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Forord

Denne utredningen er gjennomfart som en del av masterstudiet i gkonomi og administrasjon
ved Norges Handelshgyskole. Arbeidet med utredningen er gjennomfart hgsten 2016, og

utgjer 30 studiepoeng av vare hovedprofiler i Finansiell gkonomi og @konomisk styring.

| de senere ar har det blitt gkt fokus pa skjult eierskap og konsekvenser av hemmelighold.
For & handtere problemet har internasjonale organisasjoner lansert tiltak som skal fremme
apenhet og informasjonsutveksling mellom land. Panama Papers-avslgringen varen 2016 var
likevel en smertelig padminnelse pa hvor stort omfanget av skjult eierskap er. Denne
problematikken har veert til inspirasjon for oss og vart arbeid med utredningen. Arbeidet har
til tider veert krevende, men vi sitter samtidig igjen med gkt forstaelse og interesse for

debatten om skjult eierskap.

Vi haper at leseren finner utredningen interessant, og at utredningen kan bidra med ny

innsikt i debatten om skjult eierskap i Norge.

Vi gnsker a takke alle som har bidratt med innspill, rad og tiloakemeldinger til var utredning.
Vi gnsker serlig a takke var veileder, Guttorm Schjelderup, for gode innspill, oppfglging og
konstruktive tilbakemeldinger. Vi retter ogsa en stor takk til Skatteetaten og @ystein
Hungerholt i VVPS for tilgang til data og for god hjelp underveis. Videre gnsker vi a takke
Tax Justice Network for god veiledning og et hyggelig samarbeid. Avslutningsvis gnsker vi
a takke forelesere, medstudenter og alle som har bidratt til fem laererike og minneverdige ar

ved Norges Handelshgyskole.

Bergen, 19.12.2016

Martin Garsj@ Per Henrik Seglem



Sammendrag

Denne masterutredningen gjer rede for skjult eierskap pa Oslo Bars. Skjult eierskap er et
problem med konsekvenser for investorer, selskaper og samfunnet. Vi ser bade pa bruken av
forvalterkonti og hvilke land som er registrert pa utenlandske investorer i aksjonzrregisteret.
Dette bruker vi som en proxy pa skjult eierskap, og belyser omfanget av anonyme eiere av

aksjer pa Oslo Bars.

Var analyse av bruken av forvalterkonti viser at 25,2 prosent av markedsverdien pa Oslo
Bars er forvalterregistrerte aksjer, noe som tilsvarer verdier for 488 milliarder norske kroner.
Andelen for utenlandskregistrerte selskaper er starre enn for norske ASA. Bruken viser seg
likevel & veere selskapsspesifikk, og 43 av 181 selskaper har en andel forvalterregistrerte
aksjer pa over 30 prosent. Store selskap er i stgrre grad eksponert for forvalterkonti enn
mindre selskap. | tillegg finnes det mer informasjon om de starste forvalterregistrerte
aksjonzrene i mindre selskap, da de oftere passerer flaggegrensene enn aksjonarer i stgrre

selskap.

Videre i utredningen peker vi pa at andelen utenlandsk kapital har en hgyere grad av
hemmelighold enn norsk kapital. Det medferer at utenlandsk kapital vil kunne ha en negativ
pavirkning pa transparensen i eierstruktur. Registrerte land med sterst andel investeringer i
Norge er USA, Storbritannia, Luxembourg og Belgia. Vi finner at omtrent 21,5 milliarder
norske kroner er registrert pd land som kan ansees som skatteparadis. Ettersom dette er
informasjon registrert i forste ledd i aksjoneerregisteret er det grunn til & tro at kapitalen med

opphav fra slike land i realiteten er mye starre.

Blant bransjer pa Oslo Bgrs finner vi at tre av dem skiller seg ut med store andeler
forvalterkonti, samt store andeler utenlandske investorer med tilhgrende hgy sekretessescore.

De tre mest utsatte bransjene for skjult eierskap er forbruk, konsum og material.

Utredningen er viktig som et fundament for diskusjonen om skjult eierskap i Norge. Den
viser hvilke omrader pa Oslo Bgrs som er mest utsatt for skjult eierskap, bade gjennom
forvalterkontoordningen og sekretessescore pa utenlandsk kapital. Dette kan benyttes som
grunnlag for utarbeidelsen av tiltak mot skjult eierskap, deriblant det nye registeret over

reelle eiere.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

| de senere ar har det blitt et stadig sterre fokus pa hemmelighold i finanssektoren. @kt
kapitalflyt pa tvers av landegrenser, der land har ulike lover og regler, bidrar til & skape et
takete bilde av transaksjoner og kapitalens opphav. Skatteparadisenes rolle i denne
takeleggingen blir ofte dokumentert gjennom media, hvor Panama Papers-avslgringen i april
2016 er et godt bevis pa at mange verdsetter anonymitet (Aale, Stram, Torset, Bjgrnestad, &
Staveland, 2016). Internasjonale organisasjoner som EU, OECD?! og FATF? har utgitt flere
rapporter og anbefalinger som bygger opp om et gnske om mer apenhet og transparens i

finansmarkedet, serlig nar det kommer til & identifisere reelle eiere i selskaper.

Norge har fatt kritikk fra flere hold for a ikke gjgre nok pa dette omradet, blant annet av Tax
Justice Network og nevnte FATF. | hovedsak rettes kritikken mot muligheten til a
forvalterregistrere aksjebeholdninger i bgrsnoterte selskaper i Norge (Financial Secrecy
Index, 2015). Ved forvalterregistrering er det forvalterens navn som oppfgres som eier av
aksjene i selskapenes aksjeeierregister, og dermed vil den reelle aksjeeierens identitet holdes
skjult for omverdenen. Denne ordningen benyttes i utstrakt grad av utenlandske investorer,
men er ogsa tilgjengelig for nordmenn i utenlandskregistrerte selskaper pa Oslo Bars. Selv
om norske myndigheter har adgang til & kreve innsyn i hvem som er reelle eiere av
forvalterregistrerte aksjer er det i praksis vanskelig da det ofte er flere ledd av forvaltere og
informasjonsflyten er lite tilfredsstillende (dkokrim, 2015).

| Tax Justice Networks rapport Skjulte eiere skriver de at «skjult eierskap er et alvorlig
samfunnsproblem som legger til rette for skatteunndragelser, miljgkriminalitet og skonomisk
kriminalitet. Nar det er mulig a skjule eierskap, reduseres eller elimineres ogsa muligheten
for kontroll» (Jacobsen & Ringstad, 2014, s. 3). | tillegg til a tilrettelegge for kriminelle
aktiviteter medfgrer skjult eierskap gkte informasjonskostnader og lavere tillit for bade

investorer, selskaper og myndigheter.

! Organisation for Economic Co-operation and Development.

2 Financial Action Task Force.



Den norske debatten om hemmelighold i finansmarkedet har fort til et stortingsvedtak fra 5.
juni 2015 pa at det skal opprettes et register som skal «sikre apenhet om eierskap i norske
selskap» (Finanskomiteen, 2015). Hvordan dette registeret skal utformes er enda ikke

avgjort.

| var masterutredning gnsker vi a presentere et oppdatert bilde pa omfanget av skjult eierskap
pa Oslo Bars.

1.2 Problemstilling
Var overordnede problemstilling er som falger:
Hvor problematisk er skjult eierskap pa Oslo Bgrs?
Denne problemstillingen vil vi svare pa ved hjelp av tre forskningsspgrsmal:

1. 1 hvilken grad bidrar forvalterkontoordningen til skjult eierskap?
Med dette sparsmalet gnsker vi a belyse hvor stor andel av Oslo Bgrs som eies gjennom
forvalterkonti. | Norge er det eier i farste ledd som fares inn i aksjonaerregisteret, uavhengig
av om det er direkteregistrering® eller gjennom forvalter. Verdipapirsentralens (heretter \VPS)
egen definisjon pa skjulte eiere er investorer som bruker forvalterkonti (Hungerholt, 2016).
Dette spegrsmalet vil derfor danne et bilde pa den starste utfordringen knyttet til skjult
eierskap. Videre vil dette gi et grunnlag for analyse av utenlandsk eierstruktur i neste

spgrsmal.

2. Hvilket opprinnelsesland er registrert pa utenlandske investorer, og hvor transparente

er disse?
Dette sparsmalet vil belyse hvilke land som er registrert pa investorer i norske bgrsnoterte
allmennaksjeselskap. 1 tillegg til forvalterkontoordningen kan utlendinger investere direkte
gjennom eget selskap. | praksis kan direkteregistrering veere vel sa skjult, da det bak farste
ledd i investeringskjeden kan veere et stort nettverk av ulike selskaper og selskapsformer som

hindrer innsyn i reell eier* (Jacobsen & Ringstad, 2014). Ved & f& en oversikt over

3 Bade privatpersoner og virksomheter kan opprette en VPS-konto i eget navn/selskapsnavn.

4 Tax Justice Network — Norges definisjon av reell eier, basert pd FATF: «Den fysiske personen som direkte eller indirekte
har en endelig kontrollerende eierskapsinteresse i selskapet» (Jacobsen & Ringstad, 2014).



aksjebeholdningenes registrerte opphavsland kan vi vurdere hvor skjult disse er. Her vil vi
bruke Tax Justice Network (heretter TIN) sin Financial Secrecy Index (heretter FSI) som et

mal pa hemmelighold.

3. I hvilke sektorer pa Oslo Bgrs er omfanget storst?
| det siste spgrsmalet tar vi utgangspunkt i de to foregaende sparsmalene og vurderer om det
er enkelte sektorer pa Oslo Bgrs som er serlig utsatt for skjult eierskap.

1.3 Formal

Gjennom var masterutredning gnsker vi & gi et objektivt og oppdatert bilde pa hvor stort
problem skjult eierskap er pa Oslo Bars. Grunnlaget for analysen vil veere faktiske tall pa
forvalterregistrerte aksjebeholdninger fra VPS, utenlandske investorers registrerte land fra

Skatteetatens aksjonaerregister og de respektive lands sekretessescore® fra TINs FSI.

1.4 Avgrensning

Skjult eierskap og forvalterregistrering er en problemstilling som treffer flere ulike
finansielle instrumenter, deriblant aksjer, obligasjoner, derivater og verdipapirfondsandeler.

For & begrense oppgavens omfang vil vi kun belyse problemstillinger knyttet til aksjer.

I Norge er det flere handelsplasser for aksjer. Den stgrste er Oslo Bgrs og de to andre er Oslo
Axess og Merkur Market®. 1 tillegg er det mulig & handle aksjer i unoterte selskaper. Med
hensyn til datasett og omfang velger vi & avgrense oppgaven til & gjelde aksjer i selskaper

notert pa Oslo Bars.

1.5 Oppgavens struktur

Utredningen er delt inn i ni kapitler, inkludert denne innledningen. Kapittel 2 gjer rede for

utviklingen i debatten om skjult eierskap internasjonalt og nasjonalt frem til i dag. Kapittel 3

5 Sekretesse kjennetegnes ved «sterke restriksjoner pa innsyn, tilslerende selskaps- og truststrukturer og manglende
offentlige registre» (NOU 2009: 19, s. 22). Sekretessescore beskrives i kapittel 6.2 Om FSI.

6 Uregulert markedsplass for sma og mellomstore selskaper som ikke tilfredsstiller kravene for notering pa Oslo Bars eller
Oslo Axess. Denne markedsplassen ble lansert i januar 2016 (Oslo Bars, 2016).



beskriver rammeverket for aksjeinvesteringer pa Oslo Bars. | kapittel 4 beskriver vi
relevante aktgrer samt ulike metoder for a skjule seg. Videre i kapittel 5 ser vi pa
konsekvensene av skjult eierskap for investorer, selskap og samfunn. | kapittel 6 presenterer
vi Tax Justice Networks Financial Secrecy Index, og gar n&ermere inn pa de vurderinger som
er gjort spesifikt pa Norge. Kapittel 7 beskriver de metoder som er benyttet i utredningen, i
tillegg til at vi gir en beskrivelse av datasettene som vil legge grunnlaget for analysen.
Kapittel 8 inneholder analyse og er delt inn i ett delkapittel for hvert forskningssparsmal. For
hvert forskningsspersmal presenterer vi den deskriptive statistikken, fgr vi gir en mer
inngaende draftelse av resultatene. Til slutt vil i kapittel 9 konkludere og svare pa
hovedproblemstillingen var. Vi presenterer ogsa begrensninger ved utredningen og fremmer

forslag til videre arbeid.
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2. Internasjonal og nasjonal debatt om skjult
eierskap

Pa dagens internasjonale og nasjonale agenda har skjult eierskap blitt viet mye plass
gjennom gkt forstaelse for drivere bak og konsekvenser av dette. @kt globalisering og tettere
integrasjon mellom land har gjort den internasjonale debatten til en stor del av den nasjonale
debatten. Det har resultert i en rekke organisasjoner, utvalg og rapporter der malet har vart &
utarbeide universelle lgsninger som skal beskytte integriteten til det internasjonale

finansmarkedet.

2.1 Internasjonal debatt

Pa 1960-tallet ble det mer vanlig med aktiviteter og strukturer som hadde til hensikt a skjule
eierskap, profitt eller ulovlig kapitalflyt mellom land. Blant annet fikk flere kolonistater sin
uavhengighet fra sent 1950-tallet og utover pa 60-tallet. Politisk og gkonomisk ustabilitet i
de nye statene forte til at bemidlede mennesker gnsket a flytte penger ut av landet. Vestlige
land la til rette for dette gjennom kreative metoder for kapitalflukt. Samtidig ble det opprettet
stadig flere multinasjonale selskaper med avdelinger over hele verden. Dette forte til storre
kapitalflyt mellom land og ekte muligheter for & skjule og flytte penger fra ulovlig
virksomhet (Joly & Baker, 2008). Den internasjonale debatten om skjult eierskap har fulgt
utviklingen av de gkonomiske handelsavtalene tett i bade EU og E@S, OECD og Schengen.
E@S er basert pa prinsippet om «de fire frineter», der den ene er fri bevegelse av kapital
(Utenriksdepartementet, 2015). Fri bevegelse av kapital over landegrensene har fart til et
tettere samarbeid, men ogsa gkt kompleksitet og sterre mulighet for gkonomisk kriminalitet
gjennom skjult eierskap.

FATF, som ble stiftet i 1989 og hvor Norge har veert medlem siden 1991, er en viktig
bidragsyter i den internasjonale debatten. Organisasjonen kommer med anbefalinger om
tiltak for & bekjempe hvitvasking og terrorfinansiering til sine medlemsstater. 1 2012 la de
frem sine hittil siste oppdaterte anbefalinger og standarder knyttet til utarbeidelsen av et
sikkert og transparent internasjonalt finanssystem. | forlengelsen av disse anbefalingene ble

EUs fjerde hvitvaskingsdirektiv’ vedtatt i 2015. Direktivet falger opp anbefalingene fra

7 (EU) 2015/849.
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FATF, men gar i tillegg lenger pa visse omrader. Blant annet inneholder direktivet skjerpede
krav om informasjon om reelle rettighetshavere® for banker, forvaltere og andre juridiske
personer. Det inneholder ogsa krav om tilgangen til informasjon om disse, herunder at denne
skal kunne gjeres tilgjengelig i et sentralt register for relevante myndigheter og
rapporteringspliktige (Finansdepartementet, 2016). Ukraina har vedtatt a opprette et slikt
register der eierskapsgrensen er satt til ti prosent. I Danmark er det utviklet et lignende
system der eierskap over fem prosent skal veere offentlig tilgjengelig, tilsvarende det farste
innslagspunktet i de norske flaggepliktreglene® (Finanskomiteen, 2015). Ettersom trenden
med skatteplanlegging i multinasjonale selskaper er gkende har OECD opprettet
internasjonale standarder som skal tette igjen hullene i regelverket. Initiativet heter BEPS
og behandler blant annet internprising, informasjonsutveksling og skatteavtaler (OECD,
2016).

Debatten om skjult eierskap ble senest aktualisert i Panama Papers-avslgringen i april 2016.
En rekke medier fra ulike land avslgrte funnene i over 11 millioner lekkede dokumenter fra
advokatfirmaet Mossack Fonseca. Her ble det avdekket hvordan kriminelle, statsoverhoder
og politikere ved hjelp av flere hundre banker kjgper seg hemmelighold og gjemmer penger i
skatteparadis. DNB i Luxembourg hjalp blant annet sine egne kunder med a opprette
selskaper pa Seychellene som kunne bli brukt til & skjule penger (Aale et. al., 2016). Dette
viser at selv med gkt fokus pa gkonomisk kriminalitet, har det internasjonale samfunnet en

lang vei & ga mot et rettferdig, transparent og robust finansmarked.

2.2 Nasjonal debatt

Gjennom béde frihandelsavtalen EFTA og E@S-avtalen har Norge vert en del av den
internasjonale debatten i lengre tid. | utredningen Utenfor og innenfor - Norges avtaler med

EU beskrives de faringer EU legger pa Norges lovgivning slik:

8 Reelle rettighetshavere er «den eller de fysiske personene som i siste instans eier eller kontrollerer et selskap som er kunde
hos de rapporteringspliktige, eller som en transaksjon gjennomfgres pa vegne av» (Finansdepartementet, 2016).

9 Norske flaggepliktsregler forklares nermere i kapittel 3.3 Flaggeplikt og handel.
10 Base Erosion and Profit Shifting.

1 European Free Trade Association.
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«Innenfor rammene av avtalene (E@S, Schengen med flere) er Stortinget i realiteten
ikke lenger selv lovgiver, men ma ngye seg med a gjennomfare regler som er utformet
i EU. Selv om dette bare dekker en del av Stortingets lovgivning, er det en betydelig
del, og den er stadig gkende. Nar Stortinget selv gir lover ma man videre passe pa at
de nasjonale reglene ikke kommer i motstrid med EU/E@S-retten, og dersom det
skjer vil domstolene som hovedregel matte gi EU/E@S-reglene forrang» (NOU 2012:
2,s.821).

Problematiseringen av skjult eierskap ble behandlet i Norge allerede i 1957, da aksjeloven
ble modernisert og oppdatert med blant annet krav om at alle aksjer skulle veere innfart i en
aksjeprotokoll. Den skulle inneholde opplysninger om eiers navn, stilling og bopel i tillegg
til antall aksjer. Enhver aksjeeier i selskapet hadde rett til & gjore seg kjent med
aksjeprotokollens innhold. | nyere tid har registeret flere ganger blitt utredet pa spgrsmal
knyttet til offentlig innsyn og dets innhold, der i blant forvalterregistrering for bade

nordmenn og utlendinger.

Adgangen til forvalterregistrering ble ferste gang regulert i forbindelse med opprettelsen av
VPS i 1985. Finansdepartementet hadde to ar tidligere nedsatt et utvalg som skulle se
nermere pa overgangen til et papirlgst system, der opprettelsen av VPS var grunnpilaren i
dette systemet. Far 1985 var alle aksjonaerer? pliktet til & registrere seg med eget navn i
aksjeeierregisteret. Praksis blant utlendinger var imidlertid & registrere seg gjennom
forvaltere, og siden dette var en etablert praksis apnet utvalget for at utlendinger kunne fa
begrenset adgang til & investere gjennom forvalterkonti. I denne sammenheng ble det ogsa
fremmet et forslag som gikk ut pa at forvalterregistrerte aksjer ikke kunne utgve sin

stemmerett (NOU 2005: 13). Departementet sluttet seg til utvalgets vurdering®.

Forvalterregistrering ble pd nytt tema i utvalget som skulle se pa behovet for revisjon av
aksjeloven bade i 1992 og 1996. | begge utredningene ble det gitt uttrykk for at eksisterende
forvalterregistreringsadgang var utilfredsstillende, men at det var mange kompliserte
spgrsmal som burde utredes i et eget utvalg. Verdipapirsentrallovutvalget fra ar 2000

gjennomgikk pa generelt grunnlag en rekke fordeler og ulemper knyttet til

12 Bade nordmenn og utlendinger.

13 Ot.prp. nr. 84 (1984-1985).
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forvalterregistrering i norske selskaper. Utvalget la vekt pa at forvalterregistrering dekket et
reelt behov for utenlandske investorer pa Oslo Bgrs. Blant annet ble det trukket frem at
utenlandske investorer kan nyttiggjare seg av forvalters erfaring og kunnskap om nasjonale
markeder og rettssystemer, noe som vil redusere investorens praktiske arbeid. Der forvalter
opererer i flere land, trenger investor kun a forholde seg til en forvalter. Dette ble et stadig
mer tungtveiende argument i et globalt marked der investorer i stgrre grad investerer pa tvers
av landegrenser. Det ble ogsa lagt vekt pa at utenlandske investorer allerede var kjent med
forvalterregistrering fra sitt hjemland og at de ville verdsette et system som var likt deres
eget. Ulempene som ble trukket frem var at forvalterregistrering reduserer muligheten til &
holde oversikt over eierstruktur i norsk neringsliv. Dette kunne fare til problemer for en
rekke kontrollmyndigheter som skattemyndigheter og Finanstilsynet, men ogsa for en aktgr
som Oslo Bars. Finansdepartementet sluttet seq til utvalgets vurderinger der de la serlig vekt
pa at utenlandske investorer har betydning for likviditeten i det norske verdipapirmarkedet.
Videre ble det trukket frem behovet for likestilling mellom norske og utenlandske investorer
for & sikre like rammevilkar. Det burde derfor foreligge tungtveiende grunner mot
forvalterregistrering for at det ikke skulle dpnes for dette ogsa for nordmenn. Likeledes hvis
det fantes tungtveiende grunner mot forvalterregistrering burde det vurderes a innfare et
forbud mot dette. | kapittel 9 i Ot.prp. nr. 39 (2001-2002) presiserer Finansdepartementet at
problemstillingen knyttet til forvalterregistrering av aksjer & utenfor utvalgets mandat og at
dette bar utredes nermere (NOU 2005: 13).

Forvalterregistreringsutvalget ble nedsatt i april 2004, og kom med sin utredning i juni 2005.
Utvalgets mandat var a vurdere om det burde apnes for forvalterregistrering av aksjer for
nordmenn i norske selskaper, samt gjere rede for fordeler og ulemper knyttet til
forvalterregistrering ~ kontra  direkteregistrering. ~ Argumentene  for og  imot
forvalterregistrering var stort sett de samme som ble fremmet i 2000. Utvalget konkluderte
med at det ikke burde gis adgang for at innenlandske investorer kunne la sine
aksjebeholdninger i norske selskap forvalterregistreres. De anbefalte heller ikke at

utlendingers adgang til forvalterregistrering skulle snevres inn (NOU 2005: 13).

Hensynet til likviditeten pad Oslo Bgrs som et argument for a beholde adgangen til
forvalterregistrering har blitt trukket frem helt siden ordningen ble opprettet. 1 denne
sammenheng har ogsa andre regulatoriske forhold pa Oslo Bars blitt draftet. En studie fra B
1 2011 viser at andelen utenlandske investorer gkte fra rundt 20 prosent i 2002 til mer enn 40

prosent i 2007. Dette farte til en prisgkning pa norske aksjer som tilsvarer en reduksjon i
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kapitalkostnader pa over en prosent per ar. Den gkte utenlandske eierandelen resulterte i
hayere likviditet, som farer til at estimatet pa en prosent reduksjon i arlige kapitalkostnader
er konservativt (Farbrot, 2011). Argumentet om utenlandsk pavirkning pa likviditeten
trekkes ogsa frem av Finans Norge i en hgringsuttalelse fra 2013. De presiserer at Oslo Bars
ma fremsta som utadrettet og opprettholde god kontakt med utenlandske investormiljger.
Flere internasjonale selskaper har valgt Oslo Bgrs som noteringssted pa grunn av bgrsens
spisskompetanse pa omradene energi og offshore, skipsfart og sjgmat (Digranes & Hovland,
2013).

| etterkant av utredningen i 2005 har forvalterregistrering og andre investeringskanaler med
anonymitetsfokus blitt problematisert i en rekke forum. Norge har i lengre tid vert et
foregangsland hva gjelder 4apenhet, hvor selskapers arsregnskap publiseres i
Brgnngysundregisteret. Et annet eksempel er at en fritt kan sgke i skattelistene hvert ar. Det
foreligger likevel et forbedringspotensial, noe TINs FSI** fra 2015 understreker. Av 92 stater
som ble vurdert havnet Norge pa en 53. plass der 92 er best. Indeksen maler hemmelighold
pa en rekke dimensjoner, som sa blir vektet mot hvor mye landet eksporterer av finansielle
tjenester, malt i andel av global eksport. For Norge sin del ble utlendingers mulighet til &
investere anonymt gjennom forvalterkonti trukket frem som spesielt negativt. Isolert pa
hemmelighold, havner Norge pa 82. plass av i alt 92 stater, der 92. plass tilsvarer minst
hemmelighold (Tax Justice Network, 2015). Adgangen til forvalterregistrering ble indirekte
ogsa poengtert av FATF da de kom med kritikk av Norge for ikke & ha informasjon om
utenlandske eiere (FATF, 2014). Det viser at det fortsatt er et stykke igjen til et samfunn med
full 4penhet om eierstruktur.

Pa bakgrunn av internasjonale anbefalinger og EUs fjerde hvitvaskingsdirektiv vedtok
Stortinget den 5. juni 2015 at det skal opprettes et register over reelle eiere. | den forbindelse
deltok TIN pa en apen hgring, der det i vedtaket fremkommer at regjeringen vil avvente
deres utredning pa forslag til utforming av nytt eierregister (Finanskomiteen, 2015).
Utredningen Apent eierskap ble gitt ut i oktober 2015 i et samarbeid mellom TJN, Finans
Norge og IKT-Norge. Denne rapporten fremhever tre prinsipper som ma vere styrende i

utformingen av det nye eierregisteret:

14 TJINs FSI forklares nermere i kapittel 6.
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1) «Alle eiere skal registreres, inkludert aksjeeiere og andre stemmeberettigede,
styreleder, styremedlemmer, daglig ledelse, familieeierskap, signatur/prokura, eiere
av truster.

2) Eiere ma registreres entydig.

3) Registeret ma veere apent og tilgjengelig for enhver» (Hemsett & Jacobsen, 2015, s.
13-17).

Awv tiltak rettet mot forvalterregistrering nevnes det:

«A 15. Innhente fgrstegangs input fra forvaltere sa langt som mulig om egentlige
eiere bak forvalterkontoene ved registerets oppstart. Dette bgr gjentas 12 maneder
etter, og da inkludere eierskifter som har skjedd i mellomtiden. Hyppigheten av
innhentingen ber deretter gkes i takt med at tilfredsstillende internasjonale
teknologiske lgsninger og rapporteringsrutiner er kommet pa plass, for eksempel

kvartalsvis eller enda hyppigere.

A 16. Norge bar sette begrensninger pa antall forvalterledd som det skal vare tillatt
a benytte. Pa sikt ber tillatte forvalterledd komme ned pa to ledd (Stettes av Tax

Justice Network — Norge).

A 17. Norge ber forby truster a investere gjennom forvaltere (Stattes av Tax Justice
Network — Norge)» (Hemsett & Jacobsen, 2015, s. 20).

Skjult eierskap har parallelt med behandlingen i Stortinget veert aktualisert i norsk presse.
Flere journalister har gransket eierstrukturer, deriblant to journalister som i prosjektet
Skattejakten i Dagens Neringsliv ngstet opp i selskapsstrukturene til John Fredriksen
(Sundnes & Seeter, 2012). Hgsten 2015 kulminerte debatten om skjult eierskap i norske
selskaper da aksjonzarregisteret ble offentliggjort pa nett. Kommunal Rapport hadde i lengre
tid jobbet med & fa innsyn i Skatteetatens register, og fikk til slutt gjennomslag for dette av
fylkesmannen (Pedersen, 2016). | ettertid har kommersielle aktgrer som aksjeeiere.no gjort
det mulig & seke i aksjonerregisteret direkte pa nett. Informasjonen som er tilgjengelig er
informasjon som Skatteetaten sitter pa 31. desember foregaende ar (Mediebruket AS, 2016).

Som falge av gkt fokus pa skjult eierskap i en rekke forum ble Hvitvaskingslovutvalget
nedsatt i februar 2015. Utvalget leverte hgsten 2015 sin farste delrapport til Finanstilsynet
(NOU 2015: 12). Den andre og siste delutredningen avgis innen desember 2016, og vil

revidere navaerende hvitvaskingslov med sarlig fokus pa tiltak mot skjult eierskap.
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3. Rammeverk for investeringer pa Oslo Bars

En stor andel skjulte eiere i Norge befinner seg i selskaper pa Oslo Bgrs, som i slutten av
2015 hadde en markedsverdi pa 1 840 milliarder kroner. Omsetningen i 2015 var pa 1 155
milliarder (Oslo Bars, 2016). Selskapet Oslo Bars AS*® er den eneste tilbyderen av regulerte
markedsplasser for notering og handel av verdipapirer i Norge. Internasjonalt er disse
markedsplassene kjent for & veere ledende for selskaper innen sektorene energi, sjgmat og
shipping. Oslo Bears er eid av Oslo Bgrs VPS Holding, som ogsa tilbyr registrering av
eierskap og oppgjer gjennom VPS og Oslo Market Solutions (Oslo Bers, 2016). Vi vil i dette
kapittelet ta for oss relevante regler ved registrering, handel og aksjonarrettigheter for aksjer

I Norge, samt redegjgre for mulighetene til innsyn i eierstruktur.

3.1 Finansielle instrumenter

Felles for verdipapirhandelloven (vphl.) og verdipapirregisterloven (vprl.) er formalet om at
de skal legge til rette for en sikker, ordnet og effektiv handel i og registering av finansielle
instrumenter. | vphl. § 2-2 er finansielle instrumenter definert som omsettelige verdipapirer,
verdipapirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter og derivater. Omsettelige verdipapirer
bestar blant annet av aksjer og verdipapirer som kan sidestilles med aksjer. Som nevnt i
avgrensningen er det aksjemarkedet i Norge vi vil ha fokus pa, da dette relativt sett er et
likvid marked med omfattende investeringer fra privatpersoner og selskaper fra inn- og
utland. Av bgrsforskriften § 4 fremgar det at det kun er aksjer utstedt av allmennaksjeselskap

eller tilsvarende utenlandsk selskap som kan noteres pa Oslo Bars.

3.2 Registrering i VPS

I henhold til vprl. § 2-1 (1) skal alle aksjer og tegningsrettigheter i allmennaksjeselskap
innfgres i et verdipapirregister, som i Norge er VPS. Det folger av dette at privat- eller
selskapsrettslige investorer som gnsker a investere i selskaper som er notert i Norge, ma ha
en VPS-konto. Kontoen kan registreres pa den enkelte eier eller gjennom forvalter pa en

forvalterkonto jf. vprl. § 6-2. Selve opprettelsen og avslutningen av kontoen i VPS, i tillegg

15 Selskapet Oslo Bars AS eier markedsplassene Oslo Bars, Oslo Axess og Merkur Market.
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til registrering av transaksjoner og andre rettigheter, gjares av en kontofgrer. Kontofgreren er
godkjent av VPS, og er som oftest en bank, megler eller verdipapirforetak. |
aksjeeierregisteret i VPS er det altsa kontofgrer som behandler forespgrsler og endringer pa
vegne av enkeltstaende investorer eller forvaltere. | registeret fremgar enten enkeltstaende

investorens navn eller forvalters navn (VPS, 2016).

Det stilles i allmennaksjeloven (asal.) § 4-4 krav til at allmennaksjeselskap uten opphold skal
opprette et aksjeeierregister i et verdipapirregister. Videre fglger det at aksjeeierregisteret
skal inneholde opplysning om aksjeeiernes navn, fgdselsdato og adresse, eller — for juridiske
personer — foretaksnavn, organisasjonsnummer og adresse. Aksjeeierregisteret fares i VPS
0g oppdateres automatisk ved at selgers konto nedskrives med antall aksjer solgt og kjgpers

konto tillegges antall kjapt.

3.3 Flaggeplikt og handel

Reglene om flaggeplikt reguleres av vphl. § 4-3. Det fremgar av farste ledd at dersom en
investorens andel av aksjer og eller rettigheter til aksjer nar opp til, overstiger eller faller
under 5, 10, 15, 20, 25, 1/3, 50, 2/3 og 90 prosent av aksjekapitalen skal vedkommende
melde dette til Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpeker. Etter vphl. § 4-3 (2) likestilles
stemmerettigheter til aksjer med aksjer. Det inneberer at det ma flagges nar vedkommendes
andel av bare stemmerettigheter, eller summen av aksjer, rettigheter til aksjer og
stemmerettigheter passerer en flaggegrense (Finanstilsynet, 2015). | praksis sendes
flaggemeldingene til Oslo Bars, og vises direkte pa deres oversikt pd newsweb.no.
Bestemmelsene om flaggeplikt skal sikre at markedet informeres der det skjer vesentlige
endringer i eierstruktur i bgrsnoterte selskaper. Dette skal bidra til at markedet er mest mulig

transparent og at markedsaktgrene far lik informasjon til lik tid.

Norske flaggepliktregler gjelder for aksjer tatt opp til handel pa regulert marked i en utsteder
med Norge som hjemstat jf. vphl. § 4-1. Norge anses som hjemstat for utstedere som nevnt i
§ vphl. 5-4 annet til fjerde ledd. P4 bakgrunn av denne definisjonen har Oslo Bgrs en

hjemstatsliste som presiserer om Norge er hjemstat eller ikke. Der Norge kun er vertsstat
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gjelder hjemstatens lovgivning. Oslo Bers oppdaterer kontinuerlig hjemstatslisten for noterte
selskaper.t®

16 Se  https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Oslo-Boers-0g-Oslo-
Axess/Noterte-selskapers-hjemstat for komplett liste.



https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Oslo-Boers-og-Oslo-Axess/Noterte-selskapers-hjemstat
https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Oslo-Boers-og-Oslo-Axess/Noterte-selskapers-hjemstat
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4. Metoder for a skjule seg

Reguleringen av aksjemarkedet pa Oslo Bars har relevans for hvordan man kan skjule seg.
Dette legger faringer pa hvordan en ma tilpasse seg for 4 oppna anonymitet. @kt grad av
globalisering og digitalisering har forenklet hverdagen for investorer. | praksis kan man
investere over hele verden med fa tastetrykk. Det farer til gkt kompleksitet i samspillet
mellom verdens finansmarkeder. Kompleksiteten gjar det vanskeligere for aktgrer a innhente
informasjon om eierskap, som videre farer til gkt anonymitet. Dette forsterkes ogsa av et
stort tilbud av tjenester som er rettet mot anonymisering av eierskap. Banker, forvaltere og
andre kommersielle aktgrer er klar over investorers preferanse for anonymitet og kan bista
med tilrettelegging av dette gjennom flere investeringskanaler. Metodene for a skjule
eierskapet pa Oslo Bars er flere, og mange av dem er tett knyttet sammen. Ofte gar metodene
ut pa & bruke kompliserte selskaps- og organisasjonsstrukturer i samspill med ulike lands
lover og regler, som gjgr det vanskelig a ngste opp i reelt eierskap (Jacobsen & Ringstad,
2014). | dette kapittelet vil vi begynne med et visuelt eksempel for & beskrive hvor intrikat
koblingene mellom de ulike metodene for & skjule seg er. Videre gjer vi rede for tilbydere av
tjenester med anonymitetsfokus, samt de mest vanlige metodene som kan brukes for & skjule

eierskapet i Norge.

Eksempel

Eksempelet som beskrives her er et tenkt eksempel og gir et overblikk over hvordan
eierstruktur kan se ut. Vi ser i figur 4.1 en mulig bakenforliggende eierstruktur i aksjer pa
Oslo Bars. En forvalter fra Luxembourg star som eier i aksjeeierregisteret. Eierandelen er
igjen eid av en underforvalter i USA. Forvalteren i USA har investert pd vegne av et
investeringsselskap i delstaten Delaware, USA. Delaware kjennetegnes av gunstige regler for
skallselskap og strenge sekretesseregler. Investeringsselskapet er igjen eid gjennom en trust
pa Jersey. Den som star oppfert som juridisk eier er trustforvalter, som gjerne har
taushetsplikt. Personen som i siste ledd nyter godt av trustens midler — reell eier — kan veere
lokalisert i hele verden. Alle leddene i denne kjeden, som hver for seg kan sikre reell eier

anonymitet, gjer det praktisk umulig a finne ut av identiteten til den reelle eieren.
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Figur 4.1: Eksempel pa investorkjede i flere ledd.
4.1 Aktarer

| tilfeller der en gnsker & skjule sitt eierskap er ofte farste steg & kontakte en profesjonell
aktar som kan bistd i planleggingen. Arsaken til at profesjonelle aktgrer ofte benyttes er hgy
grad av kompleksitet. En ma gjerne tilpasse seg lover og regler i flere land, ha kjennskap til
hvordan reglene pavirker hverandre, samtidig som en alltid er oppdatert pa endringer i disse.
Til dette kreves det mye ressurser og spesialisert kunnskap pa flere omrader. Dette ble ogsa
nevnt av OECD i 2006, da de presiserte hvilken rolle advokater, skatteradgivere og
finansielle institusjoner spiller i forhold til & unnga internasjonale lover (OECD, 2006). Det
er viktig & understreke at aktgrer som tilbyr slike tjenester ikke ngdvendigvis gjer noe
ulovlig, men at de i visse tilfeller utfordrer regelverket og opererer i en etisk grasone. Det &
benytte seg av tjenesten er i seg selv heller ikke ulovlig, og for mange er hensikten a forenkle
hverdagen. Mange investorer vil foretrekke & vaere anonyme, for slik & verne om sine
investeringsstrategier. | skattemessig forstand ma det skilles klart mellom skatteunngaelse og
skatteunndragelse. Skatteunngaelse eller skatteplanlegging er, innenfor visse rammer, lovlig,
men kan likevel ansees som uetisk ovenfor fellesskapet. Skatteunndragelse er derimot

ulovlig og bar behandles pa en helt annen mate.

Advokater, regnskapsfa@rere, revisorer og meglere

Ifelge norske skattemyndigheter ble 7,5 milliarder norske kroner i perioden 2004 til 2009
overfart fra Norge til skatteparadis gjennom Klientkonti i seks advokatkontorer. Advokater
nevnes ofte som profesjonelle aktgrer som kan bista med slik planlegging ettersom de har
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inngaende kunnskap om det juridiske rammeverket, samtidig som de treffes av en sterk
taushetsplikt. 1 2013 ble Norges lov om advokaters konfidensialitet endret, slik at
skattemyndigheter na har lettere tilgang til informasjon om klientkonti (Jacobsen &
Ringstad, 2014). Advokaters taushetsplikt i andre land star fortsatt sterkt, og trekkes ofte
frem som en av arsakene til begrenset innsyn. I @kokrims trusselvurdering fra 2015-2016
trekkes advokater, regnskapsfarere, revisorer og meglere frem som potensielle aktgrer som
kriminelle kan benytte seg av. De kan vere involvert i alt fra mindre radgivning, til mer
aktiv deltakelse i tilrettelegging og utfarelse av kriminaliteten. @kokrim nevner at denne
trenden er gkende og at det er unormalt at profesjonelle aktarer ikke er involvert (dkokrim,
2015).

Formuesforvaltere

Formuesforvaltere er en gruppe profesjonelle aktarer som har fatt mer oppmerksomhet de
siste arene, men som er mindre kjent i Norge. | London finnes Society for Trust and Estate
Practitioners (Step) som utdanner studenter til a bli profesjonelle formuesforvaltere. | dag
finnes det en akseptert global standard der en sertifiseres i trust-regler, bedriftsrett,
forvaltning, finans og regnskap (STEP, 2016). Sosiologen Brooke Harrington begynte i 2007
pa sertifiseringsprogrammet for 4 skaffe seg gkt innsikt i dette miljget som bidro til
sosiogkonomiske ulikheter. Hun beskriver formuesforvaltere som aktgrer som kommer tett
pa klienten pa flere plan, og der en ofte sitter pA mye sensitiv informasjon. Arbeidet kan
ligne arkitekters arbeid — begge grupper designer komplekse multifunksjonelle strukturer. De
finansielle strukturene bestar av gkonomiske ressurser som kobles gjennom organisatoriske
enheter, truster, bedrifter og stiftelser. Parallelt med at eksterne forhold endres ma
strukturene kontinuerlig oppdateres for a tilpasse seg disse. En stor del av jobben krever hgy
grad av konfidensialitet, og en formuesforvalter fra De britiske Jomfrugyer beskrev yrket sitt
slik: «We’re a bit like the consigliere in The Godfather» (Harrington, 2016). Typiske
selskaper som er tilknyttet privat formuesforvaltning er ulike typer partnerskap, samt
selskaper med begrenset ansvar for eiere. Det kan veere hybridlgsninger som kombinerer
begrenset ansvar for eiere med stor grad av fleksibilitet i forhold til organisering og
skatteplanlegging. Selskapene tilbyr ofte fond, men ogsa andre investeringsmuligheter.
Eksempler pé dette kan vaere LLCY, LLP*8, LP'®, GmbH% og Trust Company. Blant annet

7 Limited liability company.

18 Limited liability partnership.
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har skotske LPs blitt trukket frem som problematiske fordi de ikke er palagt a offentliggjere
arsrapporter eller hvem som eier selskapene. Mange av disse opererer med ansiktslgse

«general»- eller «limited partners» (Tax Justice Network, 2015).

Andre tilretteleggere

Formuesforvaltere kommer tett pa klienten pa en rekke omrader og kan ansees som
generalister. De benytter seg av flere spesialister og skreddersyr formuesforvaltningen etter
klientens preferanser. Blant spesialister finnes det tilbydere og agenter som bistar i
registreringsprosessen av selskaper i hele verden. Et eksempel er det britiske selskapet CFS
International Formations som tilbyr blant annet ferdiglagde strukturer i Storbritannia og
utlandet. I Storbritannia tilbyr de «limited»- og partnerstrukturer, samt stiftelser. Med enkle
tastetrykk kan man velge mellom selskapsstrukturer eller bankkonti i over 24 utenlandske
jurisdiksjoner, blant annet Luxembourg, Seychellene, Nederland, Panama, Delaware med
mer. Som tilleggstjeneste tilbys «nominees»?! som vil std som ansvarlig i selskapets papirer,
men som ikke vil legge seg opp i driften av selskapet (CFS International Formations
Limited, 2016).

Banker og forvaltere

Adgangen til & forvalterregistrere aksjer er tidligere blitt trukket frem som problematisk fordi
den reduserer informasjonen om reelt eierskap. | Norge er det ofte banker som opptrer som
forvalter av aksjer. Finanstilsynet regulerer praksisen og legger faringer for hva som skal
oppgis i kundeforholdet mellom klient og forvalter. Utgangspunktet er at forvalter skal
kjenne til reell eier i siste ledd, uavhengig av hvor mange ledd eierskapet gar gjennom. Dette
skal sikres gjennom avtaler i hvert ledd. Problemet ved praksisen oppstar i de tilfeller der
forvalter i forste ledd godkjenner forvalterregistrering av aksjer, selv. om det kan veere
usikkert hvem som er reell eier. Dette behandles naermere i kapittel 4.2.

Tallene i tabell 4.1 er hentet fra Finanstilsynets konsesjonsliste?? og viser de ti landene med

flest godkjente forvaltere av aksjer. Vi ser at landene Storbritannia, Luxembourg, USA og

19 Limited partnership.
20 Gesellschaft mit beschrankter Haftung.

21 Nominees er personer som laner ut sitt navn til bade styreverv og/eller eier av selskapet. Dette gjar at den reelle eieren
kan skjule sin identitet.

22 Hentet fra Konsesjonsregisteret 18. november 2016.
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Sveits skiller seg ut med et stort antall forvaltere. Utover denne listen er det flere forvaltere
som befinner seg i land som karakteriseres som skatteparadis?, for eksempel Guernsey,

Bermuda, Jersey, Hong Kong og Liechtenstein.

Antall forvaltere med

Land .
konsesjon
Storbritannia 35
Luxembourg 32
USA 26
Swveits 23
Norge 13
Sverige 12
Nederland 12
Frankrike 10
Danmark 9
Belgia 6,

Tabell 4.1: Topp ti land med antall godkjente forvaltere (Finanstilsynet, 2016).

4.2 Forvalterregistrering

Forvalterregistrering av aksjer er aktuelt i to tilfeller der det skilles pa nordmenn og
utlendinger, samt norskregistrerte og utenlandskregistrerte selskaper. Utlendinger kan
forvalterregistrere aksjer i alle selskaper pa Oslo Bgrs, mens nordmenn kun kan
forvalterregistrere aksjer i utenlandskregistrerte selskaper. Per 7. oktober 2016 var 37 av

totalt 181 selskaper?* pa Oslo Bars utenlandskregistrerte.

Forvalterregistrering for utenlandske selskaper pa Oslo Bars reguleres av vprl. § 6-3, der
bade utlendinger og nordmenn kan forvalterregistrere aksjer. | vprl. § 6-3 (1) fremgar det at
det skal presiseres i verdipapirregisteret at kontoen er en forvalterkonto og hvem som
forvalter den. Alle forvaltere ma godkjennes av Finanstilsynet, der departementet kan gi
forskrift om godkjennelse og tilbakekall av godkjennelse av forvalter. Videre fglger det

bestemmelser som gir forvalter fullmakt til & rade over beholdninger pa kontoen med

2 Jurisdiksjoner med strenge sekretesseregler (NOU 2009: 19). Se definisjon i kapittel 1.4 og videre omtale i kapittel 4.2.

24 Se kapittel 7.2.1 Datasett.
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bindende virkning for investor, og en presisering om at aksjer som tilhgrer forvalter ikke

registreres pa konto som forvaltes av vedkommende.

Norske selskaper treffes av asal. § 4-10 om forvalterregistrering som representerer et unntak
fra hovedregelen i asal. § 4-4. Der star det at bank eller annen godkjent forvalter kan fares
inn i aksjeeierregisteret pa vegne av utenlandsk aksjeeier nar aksjene er opptatt til handel pa
norsk regulert marked. Utenlandsk aksjeeier er definert som selskap registrert i utlandet, med
mindre selskapets hovedkontor befinner seg her i riket, samt utenlandsk statsborger som ikke
er bosatt her i riket. Som i verdipapirregisterloven stilles det i asal. § 4-10 (2) krav til at
aksjeeierregisteret skal inneholde opplysninger om forvalterens navn og adresse samt at
denne er forvalter av aksjene. Det skal ogsa til enhver tid opplyses om hvor mange aksjer
forvalteroppdraget omfatter. Hvor mange ulike aksjeeiere forvalteroppdraget omfatter
fremkommer derimot ikke. Der det i aksjeeierregisteret presiseres at forvalter er forvalter av
aksjene, merkes denne med «nom», slik at det er tydelig at den ikke er reell eier av
aksjebeholdningen. | sitt eget register har forvalter oversikt over aksjebeholdningen til sine
kunder. Det medfgrer at transaksjoner mellom kunder av samme forvalter ikke gar gjennom
aksjeeierregisteret i VPS, men gjennom forvalters interne systemer. Godkjent forvalter kan i

praksis fungere som kontofarer ogsa (NOU 2005: 13).

I relasjon til forvalterregistrering og flaggepliktsreglene vil det i praksis veere lite forskjell pa
dette og direkteregistrering. Utgangspunktet er vphl. § 4-3 (1) der vedkommende skal melde
flagging uavhengig av om aksjene er forvalterregistrert eller ikke (Finanstilsynet, 2015). |

utredningen fra 2005 nevner utvalget:

«Pa bakgrunn av at forvalteren ikke er eier av de aksjer vedkommende forvalter, er
det aksjeeieren som har flaggeplikt etter verdipapirhandelloven. Tilsvarende pahviler
verdipapirhandellovens regler om tilbud- og meldeplikt aksjeeieren uavhengig av
hvorvidt vedkommende har registrert sitt aksjeinnehav gjennom en forvalter.
Flaggeplikten omfatter alle aksjonarene i selskapet uavhengig av nasjonalitet og
bosted, eller i hvilket marked den flaggepliktige transaksjonen foretas» (NOU 2005:
13,s. 19).

Det synes derfor ikke a foreligge en direkte fordel ved forvalterregistrering knyttet til
flaggeplikt og handel. Det bar likevel presiseres at mye av handelen kan skje under forste

innslagspunkt pa fem prosent. Her vil ikke reglene om flaggeplikt ha relevans og investorer
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kan kjepe seg opp anonymt gjennom forvalter. | tillegg vil det veere mulig & benytte seg av
anonymitet der en kjgper seg opp i hvert intervall, sa lenge ikke gvre eller nedre grense i
intervallet brytes. Anonymitetseffekten synes i dette tilfellet & vaere noe redusert da en

allerede har flagget en eller flere ganger.
4.2.1 Innsyn i forvalterregistrerte aksjer

Innsyn for investorer

For investorer vil flaggepliktsmeldingene kunne fremstd som et gyeblikksbilde av
aksjeandelen til forvalterregistrerte eiere, dersom forvalterregistrert investor handler videre
uten a passere flaggegrensene. Det fremgar av asal. § 4-5 at aksjeeierregisteret skal veere
tilgjengelig for enhver. Dette suppleres av vprl. § 8-2 (1) nr. 5 der alle med hjemmel i lov har
rett til & fa utlevert opplysninger som finnes i verdipapirregisteret. | aksjeeierregisteret vil
det, som nevnt, ikke fremga hvem som er reell eier bak forvalterkonto, kun at aksjene er
forvalterregistrert, navnet pa forvalter og hvor mange aksjer forvalteroppdraget omfatter. For
andre investorer vil det saledes vere begrenset informasjon tilgjengelig om den

forvalterregistrerte aksjeandelen.

Oslo bars vektlegger pa sine hjemmesider hvor viktig informasjon av god kvalitet er for
noterte selskaper: «Relevant, samlet og oppdatert informasjon skaper interesse og tillit — og
er en forutsetning for likviditet» (Oslo Bers, 2014). | sin Investor Relations-anbefaling fra
2014 beskriver Oslo Bars hvilke punkter av investorinformasjon som bgr veere tilgjengelige.
Anbefalingen erstatter ikke lovgivningen pa omradet, men gar i visse tilfeller lenger enn det
som er pakrevd av lov. Om informasjon som bgr veare tilgjengelig om aksje- og

egenkapitalbeviseiere star det:

e «En oversikt over de 20 stgrste eierne, som ogsa gir informasjon om hvilke
som er registrert pa forvalterkonto (nomineekonto). Listen bgr holdes

oppdatert lgpende, eller oppdateres pa manedsbasis som et minimum.»

e «Med utgangspunkt i hvor stor andel av aksjene som er registrert pa
forvalterkonto, anbefaler vi at selskapet vurderer om det er hensiktsmessig a
publisere en reell eieroversikt basert pa de 20 stgrste eierne jevnlig og minst

en gang i aret» (Oslo Bars, 2014, s. 7).
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Punktene ovenfor er ment for a vare en veiledning til hva slags informasjon selskaper ber ha
tilgjengelig om eierstruktur. For investor vil slik informasjon veere av verdi for deres
investeringsbeslutninger. | praksis har de fleste selskap noe av denne informasjonen
tilgjengelig, men det er til dels store forskjeller pa hvor mange eiere som er oppfart, samt
hvor oppdatert informasjonen er. Det er mangelfull informasjon om hvilke eiere som er

registrert pa forvalterkonto, og de faerreste selskap har en oversikt over reelle eiere.

Innsyn for selskapet

Selskapene har etter asal. § 4-10 (1) siste setning mulighet til & vedtektsfeste at aksjene i
selskapet ikke skal kunne forvalterregistreres. En slik ordning foregar ved at VPS legger
faringer pa at alle aksjer ma vere direkteregistrert. Dersom selskapet velger en slik lgsning
vil det gke verdien av selskapets aksjonarregister. Dette er imidlertid lite brukt i praksis, og

neermere juridiske vurderinger av dette faller utenfor oppgavens omfang.

Det fremgar av asal. § 4-10 (4) at dersom selskapet eller en offentlig myndighet krever det,
plikter forvalteren & gi opplysninger om hvem som eier de aksjer oppdraget omfatter, og om
hvor mange aksjer hver enkelt eier. Eier av aksjene er her reell eier, slik at selskapet kan na
ut til disse med aktuell og relevant informasjon. Det er imidlertid en rekke praktiske
problemstillinger knyttet til reelt eierskap. Vurderinger av dette fglger under i innsyn for

kontrollmyndigheter.

Innsyn for kontrollmyndigheter

I vprl. § 6-3 (4) fremgar det at forvalter plikter & gi opplysninger om de reelle eierne i samme
omfang som VPS plikter & gi opplysninger etter § 8-2. Tilsvarende som for selskap, stiller
asal. § 4-10 (4) krav til forvalter om a oppgi hvem som eier aksjene samt hvor mange aksjer
hver enkelt eier dersom offentlig myndighet krever det. Eksempler pa offentlige myndigheter
som kan kreve innsyn er @kokrim, Finanstilsynet og Skatteetaten. Der myndighetene krever
innsyn ma de kontakte forvalter som er pliktig til & fremskaffe relevant informasjon. Det er
Finanstilsynet som regulerer forvalterkontoordningen i praksis, og som godkjenner forvaltere
pa bakgrunn av gitte krav. Kravene som stilles er blant annet at det registreres opplysninger
om eiers fulle navn eller foretaksnavn, fgdselsnummer, organisasjonsnummer, D-nummer
eller annen identitetskode, fast adresse og statsborgerskap eller registreringsland for juridisk
person (Finanstilsynet, 2016). | veiledningsskrivet til sgknad om tillatelse til & veere
forvalter, uttaler Finanstilsynet fglgende om reelt eierskap og forvalterregistrering i flere
ledd:
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«l tilfeller hvor det foreligger forvalterregistrering i flere ledd, dvs. at forvalterens
kunde ikke er den reelle eier av de finansielle instrumentene, vil forvalteren matte
pase at det foreligger en legal basis for at «kunder i hvert ledd» er forpliktet til &
oppgi identiteten til sine respektive kunder pa forespersel fra forvalteren. Dette vil
bl.a. forutsette at det foreligger forhandssamtykke fra kundene i de tilfeller hvor en
eller flere underforvaltere er underlagt sekretessebestemmelser» (Finanstilsynet,
2016).

Dette er krav som stilles, slik at offentlig myndigheter som krever innsyn i
forvalterregistrerte aksjer faktisk far den informasjonen de etterspgr. Om forvalters plikt til &
ha oppdatert informasjon om underforvaltere og transaksjoner mellom disse, ble det i

utredningen fra 2005 sagt fglgende:

«En slik plikt vil i praksis vaere vanskelig & oppfylle, og i enkelte tilfeller vil den
antakelig umuliggjeres av taushetspliktregler og regler om banksekretesse. Det
nevnes at forvalteren i praksis ofte ikke vet om oppdragsgiver er den egentlige eier
av aksjene som er registrert pad vedkommende. Videre er det lite sannsynlig at
forvalteren gjares kjent med transaksjoner som skjer i eventuelle underledd» (NOU
2005: 13, s. 59).

| tillegg til forvalterkontoens anonyme natur, problematiseres dette ytterligere ved at leddene
av eierskap kan ga gjennom selskapsstrukturer, truster og skatteparadis som gjgr bildet mer

komplekst. Dette forklares senere i oppgaven.

4.2.2 Aksjoneerrettigheter for forvalterregistrerte aksjer

Aksjonzarrettigheter er betegnelsen pa rettigheter som tilhgrer den enkelte eier av aksjer i et
selskap. Vi skiller mellom forvaltningsrettigheter, disposisjonsrettigheter og gkonomiske
rettigheter (Woxholth, 2009). Forvaltningsrettigheter omfatter utgvelsen av rettigheter pa
generalforsamling, herunder stemmeretten. Det er stemmeretten for forvalterregistrerte

aksjer vi ser narmere pa her.

| asal. § 4-2 stilles innfgring i aksjeeierregisteret som vilkar for utevelse av eierrettigheter.
Ettersom det er forvalter som er registrert i aksjeeierregisteret mister reell eier stemmeretten.
Dette suppleres av asal. § 4-10 (3) der det fremgar at forvalter ikke kan utgve andre
rettigheter i selskapet enn retten til & motta utbytte eller andre utdelinger pa de aksjer
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forvalteroppdraget omfatter, herunder tildeling av nye aksjer ved kapitalforhgyelse. Dette
innebarer at investor gjennom forvalterregistrering av aksjer gir avkall pa muligheten til a
stemme pa generalforsamling. Dersom investor gnsker & bruke stemmeretten, ma eierskapet
omregistreres til en VPS-konto i eget navn som nevnt ovenfor. Forvalterregistreringen ma da
oppheves, og selskapene stiller gjerne krav til hvor mange dager dette ma gjeres i forkant av
generalforsamling (DNB ASA, 2016). Det knytter seg derimot usikkerhet til om midlertidig
flytting av aksjer fra forvalterkonto til eget navn gir rett til & stemme. Hvis intensjonen bak
flyttingen av aksjene kun er ment for a oppna stemmerett pa generalforsamling, fer en sa
omregistrerer til forvalter i etterkant, synes det a vere uklart om en har stemmerett eller ikke,
Jf. de tre eksemplene nedenfor.

I innkalling til generalforsamling er praksis blant selskap pa Oslo Bgrs & informere om
forholdet mellom stemmerettighet og forvalterkonto. Under gir vi tre eksempler pa

innkalling til generalforsamling i 2016.
Statoil ASA sendte fglgende innkalling til generalforsamling:

«Dersom aksjer er registrert i VPS pa en forvalter, jf. allmennaksjeloven § 4-10, og
den reelle aksjeeieren gnsker & avgi stemmer for sine aksjer, ma den reelle
aksjeeieren omregistrere aksjene pa en separat VPS-konto i den reelle aksjeeierens
navn forut for avholdelse av generalforsamlingen. Hvis eieren kan godtgjgre a ha tatt
slike skritt og at vedkommende har en reell aksjeeierinteresse i selskapet, kan eieren
etter selskapets beslutning stemme for aksjene. Beslutninger om stemmerett for
aksjeeiere og fullmektiger treffes av mgtedapner, hvis beslutning kan omgjeres av
generalforsamlingen med alminnelig flertall» (Statoil ASA, 2016).

Dette taler for at Statoil kan reservere seg mot at aksjeeiere som nylig har flyttet sine
eierandeler fra forvalter til eget navn for & stemme pa generalforsamling, og ikke synes & ha

en reell eierinteresse i selskapet kan nektes stemmerett (UiO, 2016).

DNB ASA sendte denne innkallingen til generalforsamling: «Forvaltere kan ikke mgte eller
avgi stemme pa generalforsamlingen for aksjer som er registrert pa sarskilt nomineekonto. |
slike tilfeller ma den enkelte aksjeeier overfgre aksjene til en konto i sitt eget navn for &
kunne mgte og stemme» (DNB ASA, 2016). Det fremgar av dette at aksjeeier midlertidig kan
flytte aksjer til egen konto for a oppna stemmerett. | motsetning til i Statoil stilles det her
ikke krav om at eier ma ha langsiktig og reell eierinteresse i selskapet. Etter
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generalforsamling vil eier kunne flytte aksjene tilbake til en forvalterkonto.

Yara International ASA sendte felgende innkalling til generalforsamling: «Den reelle
aksjeeieren ma medbringe en skriftlig bekreftelse fra forvalteren pa at aksjeeieren er den
reelle aksjeeier, samt en erklering fra aksjeeieren selv pa at han er den reelle eier av
aksjene» (Yara International ASA, 2016). Utsagnet viser at Yara lemper mer pa kravene enn
de foregaende selskapene, ettersom aksjeeier nd kun trenger en skriftlig bekreftelse fra
forvalter pa at en er reell eier for & oppna stemmerett. Prosessen her synes a vare vesentlig
enklere enn for aksjeeiere i Statoil. Reelt sett kan det virke som praksis hos Yara strider mot
kravet om at eierskapet skal innfgres i aksjeeierregisteret, ettersom det her er forvalter som
er oppfart som eier, uavhengig av skriftlig bekreftelse og erklering.

Forarbeider og juridisk litteratur trekker i retning av at det ikke er mulig & stemme der
aksjene er forvalterregistrert, men det gis ikke noe klart svar pa problemstillingen ettersom
vurderingene er noe uklare (UiO, 2016). Utsagnene ovenfor viser ogsa at det er betydelige
praktiske forskjeller i markedet knyttet til vurderingen av stemmerett og
forvalterregistrering. En konsekvens av dette er at det ved forvalterregistrering foreligger

usikkerhet om en har stemmerett eller ikke, og om praksis for midlertidig flytting av aksjer.

Uavhengig av juridiske vurderinger og praksis i markedet fremstar det som tydelig at dersom
aksjeeier vil stemme pa generalforsamling ma en bekrefte eget navn og at en er reell eier av
aksjene. Dette reduserer anonymiteten til eiere av forvalterregistrerte aksjer i de tilfeller der

eier gnsker a utgve aktivt eierskap.

4.3 Andre metoder

4.3.1 Investeringskonto

Flere banker tilbyr i dag noe de kaller for kapitalforsikring med investeringsvalg. Produktet
kalles ofte for investeringskonto, og har flere likhetstrekk med forvalterkonto. DNB,
Netfonds og Nordnet er eksempler pa aktgrer som tilbyr produktet som har til hovedhensikt a
gi privatinvestorer utsatt skattefordel?. | praksis er det kunden selv (forsikringstaker) som

forvalter kapitalen og det er kunden som berer risikoen. Det spesielle med denne

25 Gevinst beskattes kun ved uttak fra kontoen.
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organiseringen er at kontoen inneholder en dgdsfallforsikring pd en prosent av
forsikringsverdien som tilfaller den eller de som er begunstigede i avtalen, i tillegg til
verdien av kontoen. Det betales som regel en forsikringspremie manedlig eller arlig. Det er
disse to faktorene som gjar at produktet formelt havner inn under livsforsikring. Tilbydere av
dette produktet har ulike fgringer pa hvilke investeringer man kan foreta. For eksempel er
det ikke lov til & belane investeringene eller short-selge?®. Noen tilbydere legger ogsa
restriksjoner pa kjegp av enkeltaksjer?’. Det finnes ingen gvre grense for Kjgp av aksjer
gjennom en investeringskonto, men i praksis er det livsforsikringsselskapet som star som
formell eier i aksjeeierregisteret. Norske myndigheter har innsynsrett, men for andre
investorer vil innehavere av disse kontiene fremsta som anonyme. Det er i midlertid visse
begrensninger knyttet til denne kontoen. Blant annet er det kun privatpersoner som kan
opprette konto, og de vil heller ikke ha stemmerett pa generalforsamling (DNB
Livsforsikring AS, 2015).

4.3.2 Skatteparadis, sekretesse og komplekse selskapsstrukturer

Definisjonen av et skatteparadis er noe uklar. | dagligtale er det et ord som gjerne brukes om
avgrensede geografiske omrader med lavt skatteniva. | utredningen Skatteparadis og
utvikling fra 2009 nevner utvalget at det er kombinasjonen av sekretesse og tilnermet
nullskattevilkar som kjennetegner et skatteparadis. Skatteparadis betegnes ogsa som
«lukkede jurisdiksjoner» der sekretessereglene er utformet pa en slik mate at de hindrer
innsyn i informasjon. Dette kan vaere alt fra mer overordnede regler til den direkte péalagte
taushetsplikten som pahviler hver enkelt ansatt (NOU 2009: 19). Vi bruker begrepene

skatteparadis eller sekretesse jurisdiksjon videre i utredningen.

Som et symbol pa omfanget av skjult eierskap i skatteparadis, nevnes ofte kontorbygningen
«Ugland House» pa Caymangyene med rundt 18 000 registrerte selskaper. President Obama
uttalte falgende under en debatt i 2008: «That's either the biggest building or the biggest tax
scam on record» (Obama, 2008). Et mindre kjent eksempel pa et skatteparadis er gystaten
Cook Islands. Staten ligger i Stillehavet, nordgst for New Zealand med naturlig geografisk

isolasjon fra andre steder. Det betyr at dersom en gnsker a fa utlevert informasjon om truster

%6 Short-selge vil si & 1ane aksjer som sa selges, for deretter a kjgpe tilbake aksjene til (forhapentligvis) en lavere pris senere.

27 For eksempel tillater ikke Nordnet at en kjgper Nordnet-aksjen.



31

eller andre selskapsstrukturer pa Cook Island, ma en sende kyndige fagfolk pa en lengre
reise. Saken vil sa behandles med utgangspunkt i lokale lover og regler, og som ikke
ngdvendigvis favoriserer utenlandske myndigheter som krever utlevering av informasjon
(Harrington, 2015). | studien The Price of Offshore av TJN, ble det anslatt at det fantes
mellom 21 000 og 32 000 milliarder dollar i private, finansielle verdier i skatteparadis® i
2010. De finansielle verdiene var eid av «rike individer» og utelot verdier i eiendom og
yachter (TIN-Norge & Changemaker, 2012). | etterkant av Panama Papers-avslgringen har
EU-landene vedtatt at det skal opprettes et register over skatteparadis. Landene ma farst bli
enige om definisjonen av et skatteparadis, men skal etter planen veere ferdige med registeret i
lgpet av 2017 (Torset, 2016).

Definisjonen av et skatteparadis er ikke absolutt, og en rekke andre land enn de klassiske
skatteparadisene kan ha innslag av sekretesseregler som isolert ligner de en finner i
skatteparadis. Det finnes ogsa land med lgsninger som muliggjer gjennomstrgmming av
overskudd og kapital, og der dette sluses inn i land med lavt skatteniva. Dette har til hensikt
& undergrave skattegrunnlaget béde i kildestaten?® og hjemstaten®® ved hjelp av
mellomliggende selskap. Ofte er dette holdingselskap med begrenset aktivitet og virksomhet
I gjennomstrgmmingsstaten. Det legges da til grunn at gjennomstremmingsselskapet er
hjemmehgrende i det enkelte land etter skatteavtalen, og at selskapet er rettmessig eier av
inntektene (NOU 2009: 19). Nederland er blant landene som nevnes som en slik
gjennomstrgmmingsstat, med et bredt nettverk av skatteavtaler med skatteparadis. Det er
viktig a understreke at denne metoden ikke er ulovlig, men kun et eksempel pa muligheten
internasjonale selskaper har til & minimere selskapsskatten. Da Barack Obama la frem
forslag til tiltak mot skatteparadis i 2009, ble det pekt pa at en tredjedel av alt overskudd
opptjent i utlandet av amerikanske selskaper kom fra lavskattelandene Bermuda, Nederland
og Irland (NOU 2009: 19).

Problemet med skatteparadisene er at regler og systemer legger til rette for komplekse
selskapsstrukturer som muliggjer ulovlig virksomhet. Arsaken til at slike strukturer tillates

kan vere flere, blant annet et gnske om at samfunnet skal fungere gjennom et naringsliv

28 Etter TINs definisjon av skatteparadis.
29 Den staten inntekten skriver seg fra (Skatteetaten, 2015).

30 Staten hvor person eller selskap er skattepliktig bosatt i (Skatteetaten, 2015).
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som sikrer arbeidsplasser og tilgang til viktige ressurser i andre land (TJN-Norge &
Changemaker, 2012). En vanlig modell i skatteparadisene er «ring-fencing». Det vil si at
utenlandske selskaper og deres eiere favoriseres pa bekostning av lokale innbyggere- og
selskaper. Akerlof, Spence og Stiglitz viste at privat informasjon hemmer effektive
markeder. Det er denne private informasjonen skatteparadisene selger til utlendinger
gjennom et lovverk der de gkonomiske realitetene skjules (Schjelderup, 2016). Eksempler pa
dette kan vaere at profesjonelle strdmenn tillates & opptre som aksjonzrer og styremedlem i
utenlandske selskaper. Blant annet hadde tre strdmenn pa Seychellene 4000 styreverv hver i
selskaper eid av norske DNB-kunder (Carlsen, 2016). Det er ogsa vanlig med restriksjoner
pa at utenlandske selskaper ikke kan drive lokal virksomhet i skatteparadiset, men der de til
gjengjeld far gunstige skattereduksjoner. Det er dette som gjer at selskaper i skatteparadis
omtales som skallselskaper eller postboksselskaper. Selskapene registreres ofte som
holdingselskap, der de mottar utbytte fra patenter og gevinster ved salg av aksjer i
datterselskaper (Schjelderup, 2016). Utenlandske selskap i skatteparadis tillates ogsa i visse
tilfeller & bruke selskapsforkortelser fra andre land, noe som gjer det lettere & skjule

selskapets virkelige opprinnelse (Schjelderup, 2011).

«Round tripping» er et begrep som brukes om en sekvens aktiviteter der en person eller et
selskap flytter penger ut av et land og inn i ett eller flere selskaper i skatteparadis. Videre
investeres pengene tilbake til hjemlandet, der vedkommende na synes a vaere en utenlandsk
investor (Jacobsen & Ringstad, 2014). Fordelene er at det kan foreligge gunstige
skattereduksjoner for utlendinger, eller at en kan forvalterregistrere aksjer i norske ASA pa
Oslo Bars®.

Trust
En selskapsstruktur som ofte nevnes i sammenheng med skatteparadis er «truster». En trust
er en spesiell form for stiftelse, der det kan veare vanskelig & se koblingen til reelle eiere. |

utredningen Skatteparadis og utvikling defineres trust pa falgende mate:

«En trust er en formuesmasse der den formelle og legale eier av midlene («trustees»
eller forvalterne), har forpliktet seg til gjennom avtale a rade over formuen til beste

for de som etter stiftelsesgrunnlaget (stiftelsesavtalen eller trustavtalen/«trust deed»),

31 Se kapittel 4.2 Forvalterregistrering.
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o

er utpekt til a nyte godt av trustens midler («beneficial owners» eller
benefisielle/tilgodesette eiere» (NOU 2009: 19, s. 38).

| praksis vil det si at det formelle eierskapet holdes av forvalter som utever eierradighet — i
samsvar med stiftelsesforutsetningene — pa vegne av tilgodesett eier (NOU 2009: 19). Flere
formelle ledd av eierskap, i tillegg til forvalteres taushetsplikt medfarer at reelt eierskap ofte

er skjult.

Eksemplene ovenfor viser noen strukturer som muliggjer anonymisering av eier.
Fellesnevneren for strukturene er at de tilbys i skatteparadis og/eller land med strenge
sekretesseregler.  Alternativt  fungerer  skatteparadisene  som  endestasjon  for
selskapsstrukturer i andre land, der informasjon om reell eier tilslgres eller holdes hemmelig.
Dersom disse strukturene brukes i kombinasjon med flere lag av forvalterkonti, vil det veere

tilneermet umulig a finne reell eier av aksjer pa Oslo Bars.
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5. Konsekvenser av skjult eierskap

Skjult eierskap er, som tidligere nevnt, problematisert en rekke ganger i nasjonale og
internasjonale rapporter og utredninger. En fellesnevner i disse er at skjult eierskap tilslgrer
koblinger mellom investorer, selskap og andre aktarer. Dette medferer at aktgrer kan bedrive
kriminelle handlinger med lav risiko for & bli avslgrt. Et annet poeng er at strenge
sekretesseregler i skatteparadis forhindrer andre stater a fa tak i informasjonen de trenger for
a straffeforfglge kriminelle. Videre farer skjult eierskap til mangelfull og asymmetrisk
informasjon®2. Dette kan pévirke beslutningene som tas, der resultatet blir en mindre gunstig
allokering av ressurser. | tilfeller der en innhenter informasjon for & rette opp i dette,
foreligger det ofte betydelige transaksjonskostnader®. Videre i kapittelet gjer vi rede for de
ulike konsekvensene av skjult eierskap. Farst ser vi naermere pa konsekvenser for investor,
deretter for selskap, far vi til slutt ser pa konsekvenser for samfunn og kontrolimyndigheter.

Noen av konsekvensene vil gjelde flere aktarer.

5.1 Konsekvenser for investorer

«Kunnskap er makt», er et velkjent sitat fra den britiske filosofen Francis Bacon fra 1597. |
aksjemarkedet er det ingen tvil om at informasjon og kunnskap er verdifullt. Selv et lite
informasjonsfortrinn kan bety enorme forskjeller mellom de som vinner og de som taper i
dette markedet — eksemplifisert ved at innsidehandel er serskilt regulert.
Informasjonsasymmetri mellom ulike akterer er et brudd pa frikonkurransemodellens
forutsetninger, og vil kunne ha betydning for tiloud og etterspersel av aksjer, direkte

kostnader for markedsovervakning og andre markedsfriksjoner (Osmundsen, 2002).

Markedseffisiens

Teorien om markedseffisiens gar ut pa at aksjekurser fullt ut reflekterer all tilgjengelig
informasjon om aksjens fundamentale verdi. Man skiller mellom sterk, semi-sterk og svak
form. Ved sterk form reflekterer aksjekursen all offentlig og privat informasjon, inkludert

innsideinformasjon (Fama, 1970). Dersom denne hypotesen er korrekt, vil ingen ha incentiv

32 Aktarer sitter pa ulik informasjon.

33 Foreligger en friksjon eller markedssvikt i leveransen, for eksempel avtale-, informasjons- og sgkekostnader.
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til & analysere ny informasjon fordi denne informasjonen allerede vil veere reflektert i
aksjekursen. Det paradoksale i denne teorien, ogsa kalt effisiens-paradokset, er at markedet
er effisient nettopp fordi det er mange som ikke tror at det er det. For at aksjekurser skal
reflektere ny og relevant informasjon ma det veere tilstrekkelig med investorer som
analyserer dette og agerer pa bakgrunn av at de mener den nye informasjonen er positiv eller
negativ for aksjen (Grossman & Stiglitz, 1980). Endringer i eierforhold er informasjon som
beviselig pavirker aksjekurser, og vil derfor veere av verdi for investorer (Becker, 2012).
NOU 2005: 13 eksemplifiserer utlendingers adgang til & skjule oppkjgps- og
nedsalgsstrategier, og at forvalterregistreringsadgangen reduserer informasjonsverdien til
aksjonerregisteret. Mangelfull informasjon om eierstruktur drar i retning av at teorien om
markedseffisiens ikke gjelder, i hvert fall pa sterk form. Det skaper ogsd asymmetrisk
informasjon ved at skjulte eiere vet om seg selv i tillegg til alle ikke-skjulte, mens de som

ikke skjuler seg vet kun om hverandre.

Lavere tillit til markedet og @kt usikkerhet

Apenhet muliggjer kontroll og skaper tillit. Dette er hovedarsaken til at skattelistene i Norge
publiseres hvert ar (Skatteetaten, 2016). Pa samme mate vil apenhet i finanssektoren bidra til
a skape tillit, noe Oslo Bars poengterer pa deres egen hjemmeside: «For at det skal vaere
tiltro til markedsplassens integritet er det en forutsetning at prisdannelsen i de noterte
papirer er korrekt og at alle i markedet har lik informasjon». For & sikre et mest mulig
velfungerende marked bruker Oslo Bars store ressurser pa markedsovervakning (Oslo Bers,
2016). Likevel har de ikke innsynsrett i hvem som star bak en forvalterkonto (Seettem,
2015). Markedsovervakingen pa Oslo Bgars bekrefter problemet knyttet til forvalterkonto i
rapporten Skjulte eiere, der de uttaler fglgende:

«l de fleste land er det ikke ngdvendigvis et krav at investorer ma fremsta med eget
navn. Stort sett er det egentlig bankene som fremstar som eiere. Hvem som er
bakenforliggende eiere er en sak mellom kundene og bankene. Nar det gjelder de
starste utenlandske eierne, kan de veere like skjult i Norge som alle andre steder i
verden, fordi det er bankene som fremstar som eiere. Dette kan ogsa gjelde
nordmenn som er bosatt i utlandet eller som har selskaper i utlandet» (Jacobsen &
Ringstad, 2014, s. 19).

Manglende informasjon om eierstruktur bidrar til & eke usikkerheten for investor. For

eksempel gjar skjult eierskap det vanskeligere a avslgre ulovlig innsidehandel, noe som kan
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svekke tilliten til markedet (Svarva, 2016). Redusert tillit betyr gkt risiko, noe investorer ma
fa betalt for a pata seg hvis man skal investere i et selskap. Denne betalingen skjer gjennom
hgyere avkastningskrav og lavere aksjekurser (Gjedebo & @verland, 2006). Et annet
eksempel pa risikogkende faktorer knytter seg til stemmerett p& generalforsamlinger®. En
investor av litt starrelse vil se pa det som problematisk hvis andre kan kjgpe seg opp
anonymt, omregistrere andelen, for slik & oppna stemmerett og pavirke avstemningen pa
generalforsamling. Skjulte eierstrukturer gjor det ogsa vanskelig a kontrollere at
internprisingen® i selskaper skjer etter prinsippet om armlengdes avstand®. «Stdlmannen-
saken», hvor grinderen Wolfgang Schmitz tappet Nordic Intertrade for 320 millioner kroner,
er et eksempel pa dette. Her benyttet Schmitz seg av selskaper pa Kypros og Isle of Man for
a sende fiktive fakturaer til selskapet over en lengre periode (Jacobsen & Ringstad, 2014).

Denne saken er et godt eksempel pa potensiell risiko skjult eierskap medfarer for investorer.

Et av hovedargumentene som brukes for & forsvare forvalterregistrering av aksjer er at
ordningen bidrar til a tiltrekke seg utenlandsk kapital. Dette argumentet ble trukket fram ved
bade opprettelsen av VPS i 1985 og i NOU 2005: 13. Som nevnt i kapittel 2.2 la ogsa
Finansdepartementet serlig vekt pa at utlendinger var viktig for likviditeten i det norske
markedet, da de vurderte fordeler og ulemper ved forvalterkontoordningen. Det ble lagt vekt
pa at utlendinger er vant til forvalterkonti fra sine hjemland, samtidig som det a bruke
forvalter reduserer det praktiske arbeidet knyttet til registeringer, utbetalinger og emisjoner.
Per 31. desember 2015 eide utlendinger 36,8 prosent av den totale markedsverdien pa Oslo
Bars, og er derfor den sterste kategorien av eiere foran stat og kommune med 33,5 prosent
(Oslo Bars, 2016). Hvis utlendinger ville valgt & investere andre steder dersom de ikke hadde
adgang til & forvalterregistrere aksjer, kunne dette resultert i en reduksjon i likviditeten pa
Oslo Bars. Mer apenhet, ved avskaffelse av forvalterkontoordningen, ville saledes indirekte
gkt likviditetspremien investorer krever (NBIM, 2010). En mulig lgsning pa problemet som
fremmer apenhet om eierstruktur, samtidig som ordningen opprettholdes, er at det stilles

krav til forvaltere om & holde offentlige lister over reelle eiere.®” Selv om argumentet om gkt

34 Se kapittel 4.2.2 Aksjonzrrettigheter for forvalterregistrerte aksjer.
35 Prisen pa varer og tjenester ved transaksjoner mellom tilknyttede selskap (KPMG, 2016).

36 «At prisene som settes pa konserninterne transaksjoner skal vaere i samsvar med det to uavhengige parter ville ha avtalt i
sammenlignbare situasjoner» (KPMG, 2016).

37 Register over reelle eiere er vedtatt i EU og Stortinget i 2015. Se kapittel 2.2 Nasjonal debatt.
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likviditet ikke gar pa skjult eierskap i seg selv, gar det pa a opprettholde en ordning som
bidrar til 4 skjule eierstrukturen pa Oslo Bars.

5.2 Konsekvenser for selskap

Kontakt med aksjoneaerer

Ofte ansker selskaper @ komme i kontakt med sine eiere. Spesielt gjelder dette i forhold til
generalforsamlinger, men det kan ogsa vere aktuelt ved andre anledninger. For eksempel er
det naturlig & kontakte eksisterende aksjonarer i forbindelse med emisjoner eller andre
restruktureringsplaner. Dersom selskapet krever innsyn, har forvaltere etter lov
opplysningsplikt om hvem som er eier av aksjene.®® | praksis foreligger det ofte mangelfull
informasjon om reelle eiere hos forvaltere. Som et resultat av dette finnes det i dag aktarer
som tilbyr produkter som skal gjere rede for reelt eierskap. VPS tilbyr et slikt produkt til
selskap som gnsker & finne ut hvem som star bak de ulike forvalterkontiene i
aksjonarlistene. Produktet er et samarbeid med Richard Davis Investor Relations som er et
London-basert analysemiljg. | produktbeskrivelsen gir Investor Relations-kontakten i Hoegh
LNG en kommentar hvor han papeker at produktet hjelper dem til & holde tett kontakt med
aksjonarmassen i selskapet (VPS, 2016). Noen ganger vil produktet kunne tilfere kunden
informasjonsverdi, mens informasjonen andre ganger vil vaere mangelfull. Hvis det var
tilfellet at kommersielle aktagrer kunne tilby kunder 100 prosent transparens om eieres reelle
identitet, ville ikke problematikken med forvalterkonto og skjult eierskap vert et tema.
Uavhengig av kvaliteten pa produktet, ma selskaper betale penger for & fa tilgang til dette.
Dette er en transaksjonskostnad som knytter seg direkte til redusert informasjon pa grunn av
forvalterkontoordningen. Selskap med en stor andel anonyme eiere vil ha en mer tid- og

ressurskrevende oppgave med & komme i kontakt med disse.

Konkurransevridning

En annen konsekvens av skjult eierskap gar pa konkurransen mellom ulike selskaper. For a
ha et velfungerende naringsliv er det viktig at selskaper treffes av mest mulig like
konkurransevilkar. Selskapet som er det mest innovative og produktive burde tenkes & veere

det som ogsa er mest lgnnsomt. Dagens system gjgr det mulig for multinasjonale selskaper a

38 Se kapittel 4.2.1 Innsyn for selskap.
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tilpasse sine aktiviteter etter ulike lands lover og regler. Dette bidrar til en
konkurransevridning fra innovasjon og produktivitet til minimering av skatt. | hovedsak gar
dette pa a flytte overskudd fra hgyskatteland til lavskatteland gjennom internprising og tynn
kapitalisering®. Skijult eierskap gjer det ogsé vanskeligere & vurdere om transaksjoner falger

prinsippet om armlengdes avstand.

5.3 Konsekvenser for samfunn og kontrolimyndigheter

Norge som land er avhengig av at det er god likviditet i aksjemarkedet pa Oslo Bars. Dette
sikres som nevnt ved et robust og transparent marked der investorer har tillit til
markedsplassen og kontrollmyndighetene. Utenlandske investeringer kanaliseres ofte
gjennom aksjemarkedet pa Oslo Bers, og disse er viktig for a opprettholde og utvikle dagens
velferdssamfunn. Samtidig er en del av investeringene skjult gjennom ulike
investeringskanaler. Et sentralt moment ved skjult eierskap er at det skapes en
informasjonsasymmetri som gjer det mulig a skjule ulovlig virksomhet. @kokrim nevner i
sin trusselvurdering fra 2015-2016 at «omrader med svak transparens tiltrekker seg
lovbrudd og utgjer drivere for kriminalitet» (@kokrim, 2015, s. 6). Dette kan skade
velferdssamfunnet gjennom reduserte skatter, menneskerettighetsbrudd, miljgskader og

andre konsekvenser av kriminell aktivitet.

Tilslgring av koblinger mellom investor, selskap og offentlige ansatte
og/eller politikere

En konsekvens av skjult eierskap er at forbindelser til individer med beslutningsmyndighet
takelegges. Dette kan vare problematisk i etterpravingen og kvalitetssikringen av
habilitetsvurderinger, ettersom offentligheten ikke kjenner til vedkommendes egeninteresse.
Problemet ligger i at offentlig ansatte og politikere med private naringsinteresser kan utnytte
sin stilling til & berike seg selv. Dette kan for eksempel vare gjennom selskaps- og
bransjereguleringer som gir gkonomiske fordeler. Panama Papers avslgrte blant annet at den
islandske statsministeren hadde tilknytning til et utenlandsk selskap pa De britiske
Jomfrugyene, og som ingen visste om. Etter de islandske bankenes kollaps i 2008 fremsatte
statsministerens selskap et krav pa konkursboet. Samtidig var statsministeren og

myndighetene i forhandlinger om oppgjeret med andre kreditorer (Aale et al., 2016). Et

39 Tynn kapitalisering kan sees pa som en skattemotivert tilpasning av egenkapital og lan (Falck-Ytter, 2005).
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annet problem med skjult eierskap knytter seg til prosessen rundt offentlige anbud. Der det
kun er to tilbydere og disse i virkeligheten har samme eier, kan det skapes en fiktiv

konkurranse som er til gunst for den skjulte eieren.

Skatteunndragelse- og unngaelse

Multinasjonale selskaper benytter seg av skatteplanlegging for a minimere selskapsskatten.
Selv om dette i utgangspunktet er lovlig, er det i en etisk grasone. | 2013 ble det uttalt
falgende i G20-deklarasjonen??: «Profits should be taxed where economic activities deriving
the profits are performed and where value is created» (Jacobsen & Ringstad, 2014, s. 10).
Samtidig farer praksisen til kapitalflyt pa tvers av land som gjgr at ulovlig skatteunndragelse
kan bli vanskeligere & oppdage. Globalisering og gkt grad av konserndannelse har gjort
internprising til et av de viktigste internasjonale skattespgrsmalene. Prisen pavirker den
skattepliktige inntekten og har relevans for starrelse pa beskatning og hvor beskatningen
inntreffer. Ifalge Skatteetaten skulle 14 milliarder kroner fra multinasjonale selskaper i
Norge i 2012 og 2013 vert skattlagt (Finansdepartementet, 2014). Skjult eierskap fgrer ogsa
til skatteunndragelser av personlige skattytere i Norge. @kt fokus pa skatteunndragelser samt
muligheten til frivillig retting av skjulte formuer og inntekter, farte i farste halvar 2016 til
206 ferdigbehandlede saker med samlet vedtak pa atte milliarder kroner i formue og 263
millioner i inntekt (@rvik, 2016). Ved bade skatteunndragelse og skatteunngaelse er
konsekvensen at velferdssamfunnet far reduserte skatteinntekter som kunne veert brukt til

fellesgoder og utjevning av inntektsforskjeller.

Innsidehandel

Bade Oslo Bars og Finanstilsynet har utviklet retningslinjer som skal redusere muligheten til
a bedrive ulovlig innsidehandel. Reglene som regulerer dette er gitt i verdipapirhandelloven.
For at kontrollmyndighetene skal oppdage innsidehandel er det ngdvendig & kjenne til
investorers identitet, selskapsverv og andre koblinger til bedrifter. Dersom identitet eller
koblingene gar gjennom flere lag av selskapsstrukturer kan det gjgre det vanskeligere a

oppdage ulovlig innsidehandel.

40 En institusjon bestaende av finansministre og sentralbanksjefer fra 20 store land.
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Hvitvasking, korrupsjon og annen kriminell aktivitet

| sin trusselvurdering fra 2015-2016 nevner @kokrim som en gkende trend at gkonomisk
kriminalitet utfgres av organiserte kriminelle og profesjonelle medhjelpere. De ser ogsa en
gkt trussel for at norske banker vil bli brukt som mellomledd, bade for transitt, for a tilslare
midlers opprinnelse og til oppbevaring av utbytte for utenlandske kriminelle. Adgangen til
informasjon om reelle eiere, eierstruktur og transaksjoner er av stor betydning for innsatsen
mot kriminaliteten (@kokrim, 2015). Graden av hvor skjult eierskapet er pavirker
informasjons- og sgkekostnadene. Informasjonsinnhentingen kan kreve store ressurser bade i
form av tid og penger, samtidig som det ikke er gitt at en far tak i gnsket informasjon.
Omsetningen fra kriminell virksomhet og korrupsjon hvitvaskes og bringes inn i den lovlige
gkonomien. Dette kamufleres oftere gjennom transaksjoner som fremstar som reelle i det
offentlige rom, men som i realiteten er fiktive. @kokrim ser en gkt trend av at penger fra
ulovlig virksomhet i utlandet — gjerne skatteparadis — investeres i ulgnnsomme og
urealistiske prosjekter i Norge. Det gjar at kriminelle far hvitvasket oppgjeret, samtidig som
de oppnar kredittverdighet (@kokrim, 2015). | 128 av de 150 starste og mest kjente tilfellene
av politisk korrupsjon i verden, ble korrupsjonsutbetalingene utfert gjennom
selskapsstrukturer som skjulte eierskapet — mange av disse med koblinger til skatteparadis
(Willebois, Halter, Harrison, Park, & Sharman, 2011).

Menneskerettighetsbrudd og miljgskader

Der det er skjult eierskap kan det tenkes at aktgrer i mindre grad bryr seg om overholdelse av
menneskerettigheter og miljaregler, ettersom deres omdgmme ikke pavirkes direkte. @kt
apenhet om eierstruktur kan derfor ha en preventiv effekt pa aktivitet som bryter med disse
reglene. I tilfeller der det foreligger brudd pa menneskerettighetene vil det veere vanskeligere
for de som er rammet a stille de egentlige eierne til ansvar hvis eierskapet er skjult (Jacobsen
& Ringstad, 2014). Dette gjelder ogsa der det er begatt miljgkriminalitet og en har behov for
a sanksjonere de som har begatt lovbruddet. Skjulte eiere kan da tappe selskaper for

ressurser slik at det ikke er midler igjen til & betale batene.
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6. Tax Justice Network — Financial Secrecy Index

| var analyse skal vi bruke TINs FSI som et mal pa hvor skjult eierstrukturen er pa Oslo
Bars. Dette gjar vi ved a bruke personlige og selskapsrettslige investorers registrerte land i
norske ASA, der vi tillegger hvert enkelt land en sekretessescore beregnet av TIN. Under
felger en mer detaljert beskrivelse av hva som ligger til grunn for indeksen generelt og

sekretessescore.

6.1 Om TJN

TJIN Norge er en del av et stgrre internasjonalt nettverk kalt Global Alliance for Tax Justice.
Dette nettverket ble stiftet i 2003, og har forgreininger til alle kontinenter. Deres
hovedformal er & jobbe for global skatterettferd. Dette innebaerer & fremme apne,
demokratiske og transparente skattesystemer. Blant annet informerer de om skadelige
effekter av hemmelighold i finanssektoren, stimulerer og gir stette til forskning og debatt,
samt oppfordrer til nasjonal og internasjonal kampanjeaktivitet (Tax Justice Network -
Norge, 2016).

6.2 Om FS|

FSI ble sist publisert i november 2015 og bygger videre pa indeksene fra 2009, 2011 og
2013. Indeksen er en politisk ngytral rangering, og skal fungere som et verktgy for a forsta
global kapitalflyt og kapitalflukt*!, skatteparadis og finansiell sekretesse (Tax Justice
Network, 2015).

Indeksen kombinerer kvalitative og kvantitative data for @ male pavirkningen hvert enkelt
land har pa den globale finansielle sekretessen. De kvalitative dataene baseres pa
jurisdiksjonenes lover, reguleringer og bidrag for a gke informasjonsflyt og transparens i
finansmarkedene. Dette gir en sekretessescore for hver jurisdiksjon. Typiske kjennetegn ved
land som har en hgy sekretessescore er at de er lite transparente, lite villige til
informasjonsdeling og at de ikke fglger internasjonale normer for bekjempelse av gkonomisk

41 Store overfgringer av kapital til annen valuta pa grunn av mistillit til den valuta som forlates (Meinich, 2014).
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kriminalitet. De kvantitative dataene baseres pa landenes aktivitet i det globale
finansmarkedet (Tax Justice Network, 2015). Figur 6.1 viser et utdrag fra topp 15 land i FSI

2015, der vektingen baseres pa sekretessescore og andel av global finansaktivitet.

FSI1 2015 - FINAL RESULTS

RANK Jurisdiction FSI Value Secrecy Score Global Scale Weight

1 Switzerland 1466,1 73 5,625
2 Hong Kong 1259,4 72 3,842
3 USA 1254,8 60 19,603
4 Singapore 1147,1 69 4,280
5 Cayman Islands 1013,2 65 4,857
6 Luxembourg 817,0 55 11,630
7 Lebanon 760,2 79 0,377
8 Germany 701,9 56 6,026
9 Bahrain 471,4 74 0,164
10 United Arab Emirates (Dubai) 440,8 77 0,085
11 Macao 420,2 70 0,188
12 Japan 418,4 58 1,062
13 Panama 415,7 72 0,132
14 Marshall Islands 405,6 79 0,053
15 United Kingdom 380,2 41 17,394

Figur 6.1: Viser topp 15 land i FSI 2015 (Tax Justice Network, 2015).

Indeksens rangering bidrar til bade a lage et bilde av de ulike jurisdiksjonenes grad av
hemmelighold, men ogsa hvor stor pavirkning disse har pa verdensgkonomien. Det har blitt
argumentert for at land med mye global finansiell aktivitet blir «straffet» med en hgy total
FSI verdi. TIN poengterer at land som har hgy grad av kapitalflyt gjennom landet, har et
ekstra ansvar for a sgrge for apenhet og transparens i verdensgkonomien (Tax Justice
Network, 2015). | var oppgave vil vi kun vektlegge landenes sekretessescore, da vi kun

gnsker & vurdere deres pavirkning pa Norge.

Figur 6.2 viser hvordan TJN har definert grad av sekretesse ved syv intervaller. Fargekoden
gar fra grenn til rad, der grann er moderat sekretesse og rad er ekstrem sekretesse. Tallene
angir sekretessescore. | FSI 2015 spenner scoren fra i underkant av 31 til 87. | analysen gar
vi nermere inn pa enkeltland for & beskrive intervallene, samtidig som vi slar sammen alle
land med score pa 61 og oppover (gul-rad), og kaller disse for sekretesse jurisdiksjoner.
Landene har fargekoden gul og har et stort potensiale for mer transparens (Tax Justice
Network, 2015). Bakgrunnen for at vi slar sammen land med score pa 61 og oppover er at
mange av disse har likhetstrekk med hensyn til sekretesse. I tillegg er det hensiktsmessig da

flere av landene ikke har investeringer pa Oslo Bars i forste ledd.
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Figur 6.1: Sekretesseintervaller (Tax Justice Network, 2015).

Sekretesse vurderes etter 15 ngkkelindikatorer pa hemmelighold som igjen grupperes inn i 4
dimensjoner. Indikatorene far en verdi i det apne intervallet mellom 0 og 1, som indikerer
ingen til full transparens. Summen av alle indikatorverdier divideres pa antall
ngkkelindikatorer*?, som gir en totalverdi mellom 0 og 1 (Tax Justice Network, 2015). Det
vil si at verdien 1 tilsvarer 100 prosent transparens (null sekretesse), og motsatt. |1 denne
sammenheng er det viktig & understreke at landene kan ha enkeltindikatorer som gir utslag
pa den totale scoren i den ene eller andre retningen. Total score behgver saledes ikke
reflektere sekretessen i alle dimensjoner. Som en konsekvens av dette vil vi der det er
hensiktsmessig beskrive pavirkningen enkeltindikatorer har for ett land eller grupper av land.
Indeksen baserer seg pa tilgjengelig data per 31. desember 2014, og gir derfor et
gyeblikksbilde av sekretessen i de enkelte land. | visse tilfeller er det supplert med data og
forskning som er gjort i 2015. Flere land har fatt lavere sekretessescore enn tidligere pa
grunn av samarbeid og deltakelse i apenhetsinitiativer. Dette reflekterer ikke ngdvendigvis
landenes implementering av de vedtak som er gjort, samt landenes sekretessepraksis pa
selskap- og individniva. | utarbeidelsen av indikatorene har TJN tillagt indikatorene

skjgnnsmessige vurderinger der det har veert ngdvendig. Der det har veert mangelfulle svar

42 Totalt 15 indikatorer.
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eller ukjent informasjon om indikatorer, er det gitt en hgy indikatorverdi (Tax Justice
Network, 2015).

Et generelt trekk ved hele indeksen synes a vare at mange land scorer lavt pa transparens i
dimensjon 1 og 2. Her foreligger det et vesentlig forbedringspotensial. For dimensjon 3 og 4

scorer landene stort sett hgyere pa transparens.

Dimensjon 1 — kunnskap om reelle eiere

Her er det viktig & poengtere at det er stor forskjell pa juridisk* og reell* eier. Denne
dimensjonen bestar av tre indikatorer. Den fgrste maler om banker plikter & fgre kontroll
over reelle eiere av bankkonti, og om denne informasjonen deles med myndigheter.*> Den
andre indikatoren gar ut pa om land krever at det fares et register over interessenter i
stiftelser og andre organisasjoner. Den siste indikatoren maler om jurisdiksjonen krever at
selskaper ma melde inn og holde oppdaterte lister over reelle eiere (Tax Justice Network,
2015). Mange land far en transparensverdi pa 0 i denne indikatoren. Dette er noe av arsaken
til vedtaket i det fjerde hvitvaskingsdirektivet om at alle land skal opprette et eget register

over reelle eiere.*®

Dimensjon 2 — selskapers apenhet

Selskaper har en sterk posisjon i samfunnet, og bidrar stort til internasjonale pengestremmer
gjennom investeringer og handel. Derfor argumenteres det for at selskaper burde ha en
hgyere standard for dpenhet enn bare & dele informasjon med myndigheter. Denne
dimensjonen bestar av tre indikatorer. Den farste gar ut pa om selskaper er pliktig til a
offentliggjare lister over juridiske og reelle eiere pa internett. Den neste indikatoren maler
om selskapers regnskaper er offentlig tilgjengelig, og den siste vurderer om selskaper

rapporterer finansielle data fordelt pa landene de opererer i (Tax Justice Network, 2015).

43 Eier som star som juridisk eier i selskapets papirer eller aksjonzrregister. Ofte banker eller (trust)forvaltere. Se figur 4.1
og kapittel 4.1 Aktarer.

44 Fysisk person som indirekte eller direkte har endelig kontrollerende eierskapsinteresse i selskapet. Se kapittel 1.2.
45 Maler banksekretesse.

46 Se kapittel 2.1 Internasjonal debatt.
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Dimensjon 3 — effektivitet i skatte- og finansreguleringer

Kompleksitet i skatte- og finansreguleringer kan bidra til gkt hemmelighold. Dette gjelder
bade innad i en jurisdiksjon, men ogsa nar lover og regler er ulike pa tvers av landegrenser.
Denne dimensjonen bestar av fire indikatorer. Den farste vurderer om et lands myndigheter
krever at finansielle institusjoner og selskaper ma rapportere utbetalinger til utlendinger.
Land som samler inn slik informasjon kan lettere bistd med relevant informasjon til
utlendingers lokale myndigheter. Den andre indikatoren maler et lands organisatoriske og
tekniske kapasitet for innsamling av skatt. Den tredje indikatoren vurderer om et land bidrar
til & forenkle skatteunndragelse og oppfordrer til skattekonkurranse. Den siste indikatoren
vurderer om et land tilbyr skadelige organisasjonsformer hvor hensikten er a forhindre
informasjonstilgang. Blant annet trekkes skallselskaper og LLCs frem som skadelige

organisasjonsformer (Tax Justice Network, 2015).

Dimensjon 4 — internasjonale standarder og samarbeid

Den gkte globaliseringen krever at land ma samarbeide og dele informasjon om hverandres
skattebetalere, hvis man gnsker et effektivt skattesystem og forhindre gkonomisk
kriminalitet. Denne dimensjonen bestar av fem indikatorer som maler lands bidrag til anti-
hvitvaskingsinitiativer, automatisk informasjonsutveksling, bilaterale avtaler, internasjonale
konvensjoner og internasjonale juridiske samarbeidsavtaler for & forhindre og avdekke
kriminalitet (Tax Justice Network, 2015).

6.2.1 Landrapport — Norge

| forskningsspgrsmal 2 gnsker vi & bruke Norge som et referansepunkt pd graden av
hemmelighold i investeringer fra andre land. Vi beskriver her de viktigste vurderinger som er

gjort pa Norge med hensyn til sekretesse i FSI.

Norge gis en sekretessescore pa 38,5. Dersom vi rangerer landene fra hgyest til lavest score,
havner Norge pa en 82. plass av 92 jurisdiksjoner. Sekretessescore er lav sammenlignet med
mange andre land, men naboland som Sverige, Finland og Danmark vurderes til & ha lavere

sekretesse enn Norge. For Norges del trekkes ngkkelindikatorene 3%, 4%¢ og 6%° frem som

47 Krav til at selskaper ma melde inn og fere oppdaterte lister over reelle eiere.
48 Krav til selskaper om & offentliggjere lister over juridiske og reelle eiere pa internett.

49 Krav til at selskaper rapporterer finansielle data fordelt pa landene de opererer i.
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seerlig problematiske, der score er 0 pa hver indikator. Det vil si at myndighetene i Norge har
manglende eller mangelfulle krav til selskaper om a fremskaffe informasjon som vil bedre
transparensen i eierstrukturen. Indikatorene hgrer til dimensjon en og to som er gjengangere

hva gjelder lite transparens (Tax Justice Network, 2015).

Indikator 3 begrunnes med at Norge ikke har detaljerte og oppdaterte lister over reelle eiere.
Som svar pa dette skal na et oppdatert register over reelle eiere utarbeides.> Score i indikator
4 settes pa bakgrunn av at det ikke finnes krav om at selskaper ma offentliggjere lister over
eiere pa internett. | indikator 6 legges det vekt pa at Norge ikke krever at selskaper har land-
for-land-rapportering (heretter LLR) av aktiviteter i utlandet annet enn for utvinning- og
skogsindustri. LLR gjaldt ikke for land der selskapene hadde stgttefunksjoner (Tax Justice
Network, 2015). Som en oppfelging av anbefalingene i NOU 2014: 13 Kapitalbeskatning i
en internasjonal gkonomi, og BEPS-rapporten fra 2015 ble det tidligere i ar fremmet et
forslag i Stortinget om revidering av ligningsloven. Det nevnes blant annet at LLR ogsa skal
gjelde stattefunksjoner i tredjeland, samt store flernasjonale konsern (Finansdepartementet,
2016).

Et mer generelt moment som trekkes frem for Norges del er Oljefondets investeringer i
selskaper med lite apenhet. Blant disse nevnes investeringer i Credit Suisse, Tesco og
Formel 1 (Tax Justice Network, 2015). Det amerikanske senatet har konkludert med at
aksjene i Formel 1 holdes av et eierlgst selskap pa Jersey (Schjelderup, 2016). Slike
investeringer kan gi uheldige signaleffekter pd Norges kamp mot skjult eierskap og

kriminalitet.

50 Se kapittel 2 Internasjonal og nasjonal debatt.
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7. Metode og data

7.1 Metode og deskriptiv analyse

Vart formal med oppgaven er a gi et gyeblikkshilde pa omfanget av skjult eierskap pa Oslo
Bars. Vi har derfor valgt a benytte oss av deskriptiv analyse av forvalterkonti for alle
selskaper pa Oslo Bgrs, samt deskriptiv analyse av registrerte land til investorer i norske
ASA. Deskriptiv statistikk skal gi en systematisk beskrivelse av stgrrelse og sammensetning
av en populasjon (Bjernstad, 2015). Vi benytter oss av tabeller og grafer for a kvantifisere
omfanget av forvalterkonti etter markedsverdi. Selskapene grupperes ogsa pa bransje. |
tillegg ser vi neermere pa bruken av forvalterkonti hos de sterste aksjonzrene i hvert selskap.
Tabeller med total utenlandsk eierandel i norske ASA samt fordeling pa land, gir oss en
oversikt over investeringer fra de respektive landene og deres andel av total markedsverdi.
Videre benytter vi dette som grunnlag for a gjere kvalitative vurderinger av de landene med

starst andel investeringer pa Oslo Bars, og bruker dette som et mal pa skjult eierskap.

7.2 Data

7.2.1 Datasett

Analysen i utredningen baseres pa tre ulike datasett. Det ene er fra VPS, det andre er fra

Skatteetaten og det siste er laget basert pa informasjon fra selskapenes hjemmesider.

Verdipapirsentralen

Data fra VPS er hentet ut fra verdipapirregisteret, og er organisert som tverrsnittsdata per 7.
oktober 2016. Totalt inneholder datasettet 181 selskaper og egenkapitalbevis. Dataene er pa
selskapsniva og inneholder alle selskaper registrert p& markedsplassen Oslo Bars.>! Videre
gir datasettet oss informasjon om selskapets bransje, antall investorer, antall investorer
registrert pa forvalterkonti og prosentandel av total aksjebeholdning som er registrert pa

forvalterkonti.

51 Norskregistrerte allmennaksjeselskap, utenlandskregistrerte selskaper og egenkapitalbevis.
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Bransjeinndelingen p& Oslo Bars er basert pd GICS®2. Denne inndelingen er laget av MSCI
og Standard & Poor’s og bestér av 11 bransjer. Disse er videre delt inn i flere undergrupper
for en mer detaljert inndeling (Oslo Bgars, 2016). Variabelen «bransje» i datasettet til VPS

inneholder informasjon om hovedbransje.

Skatteetaten

Data fra Skatteetaten er registerdata hentet ut fra RF-1086 Aksjonzrregisteroppgaven® og
verdipapirregisteret fra VPS. Datasettet er pa bade selskap- og aksjonaerniva og inneholder
informasjon om alle norske allmennaksjeselskap som er registrert i enhetsregisteret per 31.
desember 2015. Fra RF-1086 er informasjonen hentet fra post 19 - selskapsidentifikasjon og
post 20 - aksjonzrinformasjon. Selskapene er identifisert med organisasjonsnummer.
Aksjonarene er identifisert med fedselsnummer, D-nummer, organisasjonsnummer, VPS-
kontonummer eller lgpenummer. Annen informasjon er type aksjoner, aksjonrens
landkode, aksjeklasse og antall aksjer eid ved inngangen og utgangen av aret. Fra

verdipapirregisteret inneholder datasettet informasjon om ISIN-landkode og type konto.

En viktig presisering er at variabelen «landkode» fra RF-1086 ikke ngdvendigvis er
nasjonaliteten til den enkelte investor. Ved direkteregistrering er landkoden investorens egen
nasjonalitet eller selskapets registrerte land. Pa forvalterregistrerte aksjebeholdninger er det
forvalterens registrerte land som fremkommer. Siden det kun er investorer i fgrste ledd som
registreres i aksjonerregisteret, vil denne variabelen gi et mangelfullt bilde pa reelle
investorers opphavsland. Likevel er den nyttig i vurderingen av utlendingers grad av
hemmelighold da den gir informasjon om hvilke land investorer velger & investere i fra.
Utlendinger som gnsker & skjule sin identitet vil velge land som har et lovverk som sikrer

anonymitet.

Selskapenes hjemmesider
Data fra selskapenes egne hjemmesider inneholder en oversikt over de stgrste aksjonarene i
hvert selskap. Disse er kopiert inn i en tabell med informasjon om selskap, navn pa

aksjoneer, aksjebeholdning, total eierandel, nasjonalitet og type konto.

52 Global Industry Classification Standard.

53 Leveres inn hvert ar av alle norske aksje- og allmennaksjeselskap til Skatteetatens aksjonarregister.
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Det er ikke et krav at selskaper ma publisere en oversikt over selskapenes aksjonarstruktur.
Likevel er det en generell praksis, men med ulik grad av oppdatering. Noen selskaper
oppdaterer manedlig, mens andre kun i arsrapporten. Det er ogsa ulik praksis pa hvor mange
aksjonerer som blir offentliggjort. Vi har brukt siste oppdaterte aksjonarlister. Datasettet ble
laget 23. november 2016. Av 180 selskaper> som var registrert pd Oslo Bars denne dagen

var det 13 selskaper som ikke hadde offentliggjort lister over selskapets starste aksjonarer.

7.2.2 Primeer- eller sekundaerdata

Ved innsamling av data skiller man pa hovedkategoriene primare og sekundare datakilder.
Primerdata er data som er samlet inn selv, for eksempel gjennom en spgrreundersgkelse til
egen forskning. Sekundeerdata er data som allerede eksisterer, og som er samlet inn av andre
(Mogstad & Nisted, 2016). Vare datasett er hentet inn fra henholdsvis VPS, Skatteetaten og
selskapenes egne hjemmesider, og kan saledes karakteriseres som sekundaerdata. Ved bruk
av sekundere datakilder er det spesielt viktig & vurdere dataenes kvalitet med hensyn til
validitet (Hansen, 2016).

7.2.3 Validitet

Validitet maler i hvilken grad man kan trekke gyldige slutninger ut i fra resultatene til en
studie (Dahlum, 2016). Vare datasett inneholder faktiske tall VPS og Skatteetatens
respektive datasystemer, og vurderes som palitelige kilder. Vi vurderer derfor dataene vi

benytter i var analyse som valide.
7.2.4 Rensing av datasett

Data fra VPS
Vi har ikke foretatt noen rensing av dette datasettet, da det ikke inneholder duplikater.

Dataene var allerede aggregert pa selskapsniva.

Data fra Skatteetaten
Datasettet inneholdt opprinnelig 8 700 907 rader. Farst fjernet vi 3 053 661 observasjoner,
da disse var duplikater. Arsaken til disse duplikatene kan skyldes feil i koblingen mot

54 Dette datasettet inneholder ett selskap mindre enn datasettet fra VPS da Havfisk ble stroket fra Oslo Bers 15. november
2016 grunnet oppkjap.
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dataene fra VPS. | datasettet er flere aksjonerer i samme selskap fordelt over flere rader med
ulike I1SIN-landkoder. En aksjonzr kan bare vere registrert i ett land. Variabelen «type
konto» fra VPS inneholdt ogsa duplikater. Da vi fjernet duplikatene gjorde vi en
kvalitetssikring av antall aksjer per selskap i datasettet mot antall aksjer i selskapenes

arsrapport for 2015.

Datasettet inneholder data fra alle norske allmennaksjeselskap registrert i enhetsregisteret.
Dette registeret inneholder 221 selskaper per 2015. Da vi gnsker & fokusere pa bgrsnoterte
selskaper, har vi fjernet 102 av disse og sitter igjen med 119 allmennaksjeselskap notert pa

Oslo Bars.

Var analyse vil baseres pa data pa selskapsniva og aksjonerenes landkode. Vi har derfor
aggregert datasettet pa disse to variablene, og fjernet ytterligere rader. Totalt har vi fatt
datasettet ned fra 8,7 millioner til 2 218 rader. Variablene vi bruker fra det opprinnelige

datasettet er organisasjonsnummer, landkode og antall aksjer per 31. desember 2015.

7.2.5 Bearbeiding av data

Datasettene er bearbeidet ved bruk av Excel. Starrelsen pa datasettet fra Skatteetaten gjorde
at vi matte bruke tilleggsprogrammet PowerPivot i Excel, fer vi kunne aggregere variablene

ved hjelp av formler og pivottabeller.

Data fra VPS

Datasettet gir informasjon om omfang av forvalterregistrerte aksjer pa selskapsniva. Da vi
gnsker & se pa omfanget totalt for alle selskapene pa Oslo Bars, har vi valgt & legge til
selskapenes markedsverdi. Vi har derfor lagt til totalt antall aksjer per selskap og aksjekurs
per 7. oktober 2016. Videre hadde 24 selskaper verdien «ukjent» i bransjevariabelen. Disse
var egenkapitalbevis og eiendomsselskaper. Disse ble da fordelt pa henholdsvis

«Egenkapitalbevis» og «Eiendom». Dette er i trad med GICS. Vi har ogsa lagt til en variabel

55 Enhetsregisteret i Branngysund samordner opplysninger om naringslivet og offentlige etater.
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for selskapsstarrelse. Her har vi brukt Nordnet Bank sin inndeling pa store, middels og sma
selskaper.>® Vedlegg A.1 inneholder en oversikt over bransjeinndeling og selskapsstarrelse.

Data fra Skatteetaten

Det rensede datasettet gir oss informasjon om hvor mange aksjer som er eid i hvert selskap
fordelt pa ulike land. For & kunne se pa markedsverdier har vi lagt til aksjekurs naermest
mulig 31. desember 2015. | selskaper som har bade A- og B-aksjer notert pa Oslo Bars,
brukte vi gjennomsnittet av disse to aksjekursene. Aksjekurs er hensyntatt eventuelle
aksjesplitter eller reverserte aksjesplitter. Som nevnt, inneholder datasettet kun bgrsnoterte
norske allmennaksjeselskap. Det vil si at hverken utenlandskregistrerte selskaper eller
egenkapitalbevis pa Oslo Bers er inkludert. Vi bruker samme bransjeinndeling og
selskapsstarrelse som i datasettet fra VPS.

Hovedhensikten med dette datasettet er & gi et bilde pa den utenlandske aksjonarandelen, og
graden av transparens for disse landene. Som nevnt i Kkapittel 7.2.1 gir landkoden oss
informasjon om registrert land i fgrste ledd og vi kan derfor ikke si med sikkerhet hvilken
nasjonalitet den reelle eieren har. Den stagrste delen av utenlandsk eierandel vil vere eid
gjennom forvalterkonti, men vi skiller ikke pa direkteregistrerte og forvalterregistrerte aksjer
i dette datasettet. For & vurdere hvor skjult ulike land er har vi lagt til ulike lands

sekretessescore fra FSI. Vedlegg A.2 viser en oversikt over landenes sekretessescore.

Videre er datasettet bearbeidet med flere ulike beregninger. En mye brukt beregning i
datasettet er «vektet sekretessescore» der vi vekter ulike lands aksjeandeler for & finne en
score som impliserer graden av transparens i aksjonarstrukturen for et enkelt selskap,
bransje, selskapsstarrelse, etc. For a illustrere beregningen bruker vi energibransjen som
eksempel:

- Ferst summerer vi markedsverdien av den utenlandske eierandelen i energibransjen.
- Deretter beregner vi markedsverdien av et lands andel i et selskap i energibransjen,

og deler pa den totale utenlandske eierandelen i bransjen.®’

% | hovedsak er listen fordelt slik at store selskaper har en markedsverdi over 10 mrd, middels selskaper har en verdi pa
mellom 1 og 10 mrd, mens sma selskaper har en verdi pa under 1 mrd. Omsetningen pé aksjen vil ogsa kunne spille inn pa
fordelingen. Overgangene mellom store, middels og sma selskaper vil kunne veare flytende pa grunn av aksjens
kursutvikling, emisjoner og lignende.

57 Ekskludert Norge.



52

- Denne multipliseres med sekretessescoren til det respektive landet.
- Til slutt summeres disse tallene for alle utenlandske land for alle selskap i

energibransjen.

Datasett pa selskapenes starste aksjongerer

Datasettet gir informasjon om de sterste aksjonzrene i selskapene, og vil bli brukt til a
vurdere hvor mange forvalterregistrerte aksjonarer som har en eierandel over den laveste
flaggegrensen pa fem prosent. Bearbeidingen av dette datasettet har veert a innhente listene
over starste aksjonrer fra alle selskap pa Oslo Bars. De fleste selskapene gir informasjon
om type konto. Der hvor type konto mangler, har vi sjekket navnet mot konsesjonsregisteret
for & identifisere forvalterkonti. 13 av selskapene pa Oslo Bars publiserer ikke lister over de
sterste aksjonzrene. Disse er da ikke inkludert i datasettet. Vi har ogsa lagt til

selskapsstarrelse, hvor vi bruker samme inndeling som i de to andre datasettene.
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8. Analyse

Formalet med dette kapittelet er & vurdere i hvilken grad skjult eierskap pa Oslo Bers er et
problem. Vi vil ta utgangspunkt i datasettene presentert i kapittel 7. | fgrste delkapittel vil vi
vurdere omfanget av forvalterkonti. | neste delkapittel vil vi analysere den utenlandske
aksjonarstrukturen. Til slutt vil vi vurdere om omfanget av skjult eierskap er
bransjespesifikt. Alle delkapitlene vil farst inneholde en deskriptiv analyse, far vi gjer en

kvalitativ drgftelse av delkapittelets forskningsspgrsmal.

8.1 | hvilken grad bidrar adgangen til forvalterregistrering
til skjult eierskap?

Som nevnt tidligere er denne ordningen sterkt Kkritisert fra flere aktgrer. Denne ordningen er i
hovedsak forbeholdt utlendinger, men norsk lovverk tillater nordmenn a forvalterregistrere
aksjer i utenlandskregistrerte selskaper®®. @kokrim mener ogsé at det er grunn til & anta at
nordmenn som gnsker & skjule sitt eierskap i norske ASA benytter slike kontoer, selv om det
er ulovlig (@kokrim, 2015). For a vurdere omfanget av forvalterregistrering pa Oslo Bers vil
vi presentere tre ulike vinklinger. Farst vil vi se pa hele utvalget samlet. Deretter bryter vi
det ned pa selskapsniva for & belyse selskapsspesifikke forskjeller. Til slutt ser vi pa
investorer som har passert den nedre grensen for flaggeplikt pa fem prosent.

Hele utvalget — Oslo Bgrs

Tabell 8.1 viser en oversikt over antall selskaper og markedsverdi pa Oslo Bars per 7.
oktober 2016. Oslo Bgrs bestod av 181 selskaper som samlet hadde en markedsverdi pa
1 935 milliarder kroner. Norskregistrerte selskaper og egenkapitalbevis stod for den Klart

starste andelen med 144 selskaper og en total markedsverdi pa 1 824 milliarder kroner.

%8 Se kapittel 4.2 Forvalterregistrering.
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Utenlandsregistrerte ~ Norskregistrerte selskaper

Oslo B ' .
S0 S selskaper og egenkapitalbevis
Antall selskaper 181 37 144
Markedsverdi (MNOK) 1935071 110724 1824 347,

Tabell 8.1: Antall selskaper og markedsverdi pa Oslo Bars.

Figur 8.1 viser fordelingen mellom direkteregistrering og forvalterregistrering. Av total
markedsverdi pa Oslo Bgrs var verdier for 488 milliarder kroner registrert pa en
forvalterkonto, noe som tilsvarer 25,2 prosent. Utenlandskregistrerte selskaper hadde en
forvalterregistrert andel pa hele 32,9 prosent, mens norskregistrerte selskaper og
egenkapitalbevis hadde en andel pa 24,8 prosent.

2500 000 +

2000 000 -~

1500 000 -
mNOK

1000 000 -

500 000 -

Oslo Bors Utenlandsregistrerte ~ Norskregistrerte
selskaper selskaper og
egenkapitalbevis

B Forvalterregistrert W Total markedsverdi

Figur 8.1: Forvalterregistrert andel sammenlignet med total markedsverdi pa Oslo
Bars.

Selskapsniva

Tabell 8.2 viser fordelingen mellom store, middels og sma selskaper pd Oslo Bgrs. Den
starste gruppen er, naturlignok, store selskap som i all hovedsak er selskap med en
markedsverdi over ti milliarder kroner. Av total markedsverdi pa Oslo Bgrs har store selskap

en andel pa 85,7 prosent. Middels store selskap har, med noen unntak, en markedsverdi
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mellom en og ti milliarder kroner, og har en andel pd 11,6 prosent. Gruppen med flest

selskap er de sma med 91. Likevel har de bare en andel pa 2,7 prosent.

Selskapsstarrelse Store Mid Sma
Antall selskaper 34 56 91
Markedsverdi (MNOK) 1 658 373 223721 52 977
Andel av Oslo Bars 85,7 % 11,6 % 2,7 %,

Tabell 8.2: Antall selskaper og markedsverdi pa Oslo Bgrs fordelt pa
selskapsstarrelse.

| figur 8.2 ser man hvordan forvalterkonti fordeler seg pa ulik selskapsstarrelse. Resultatet
viser at stagrre selskaper er mer eksponert mot forvalterkonti enn mindre selskaper. Av total
markedsverdi for store selskaper er 26,2 prosent pa forvalterkonti, noe som tilsvarer 434
milliarder kroner. Middels og sma selskaper har en andel pa henholdsvis 19,7 og 18,5

prosent.
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m Forvalterregistrert ~ m Total markedsverdi

Figur 8.2: Forvalterregistrert andel fordelt pa selskapsstarrelse.

Andel forvalterkonti per selskap varierer stort. Selskapet med hgyest andel har 96,1 prosent
av sin markedsverdi pa forvalterkonto, mens den laveste andelen er 0,01 prosent. Av den
grunn har vi gruppert utvalget i fem grupper for a gi en oversikt over disse forskjellene, se
tabell 8.3. Ni av 181 selskaper har en forvalterkontoandel pa over 50 prosent. Disse star for
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1,5 prosent av total markedsverdi pa Oslo Bers. Akkumulerer man tallene ser man at hele 43
selskaper har en forvalterkontoandel over 30 prosent. Disse har en samlet verdi pa 696

milliarder kroner, noe som tilsvarer nesten 36 prosent av total markedsverdi. Man ser ogsa at

de fleste selskapene har en andel som er under 20 prosent.

Selskapers andel pa forvalterkonti Over 50% 40-50% 30-40% 20-30%  Under 20%

Antall selskaper 9 15 19 26 112
Markedsverdi (MNOK) 28 665 267 889 399 007 361 020 878 490
Andel av Oslo Bgrs 1,5 % 13,8 % 20,6 % 18,7 % 45,4 %

Tabell 8.3: Selskapers andel pa forvalterkonti fordelt pa ulike intervaller.

Aksjoneerer over fem prosent eierandel

Figur 8.3 viser fordelingen mellom direkteregistrerte og forvalterregistrerte investorer med
en eierandel over fem prosent. | de 167 selskapene pa Oslo Bgrs som publiserer lister over
de starste aksjonzrene er det totalt 419 registrerte aksjonarer som har passert denne grensen,
hvor 81 av dem er forvalterregistrert. Bak disse forvalterkontiene kan det vaere mange
privatinvestorer og selskap. Forvalterkontoen med stgrst eierandel har 71 prosent, men i
gjennomsnitt har hver av disse forvalterkontiene en eierandel pa 12 prosent. Blant den
direkteregistrerte andelen har stgrste aksjonzr en eierandel pa 90 prosent, mens en

gjennomsnittlig direkteregistrert storaksjonzr har en eierandel pa 19 prosent.

m Forvalterregistrert = Direkteregistrert

Figur 8.3: Fordeling pa aksjonaerer med en eierandel over fem prosent.
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Som vist i tabell 8.2 stiger antall selskaper omvendt proporsjonalt med kategoriene for
selskapsstarrelse. En naturlig konsekvens av dette er at det totalt sett vil veere flere
aksjonarer som har passert fem prosent grensen for sma selskap enn for store, noe som
bekreftes i figur 8.4 under. Antall forvalterregistrerte eiere som har over fem prosent er ogsa
omvendt proporsjonal med selskapsstarrelse. Ser man pa relative stgrrelser i forhold til totalt
antall store aksjonzrer per kategori har sma og middels selskaper henholdsvis 20 og 26

prosent forvalterregistrerte storaksjonzrer. Store selskap har kun en andel pa 6 prosent.

250

200

Antall 150 1

aksjonarer 100 -

50

0

Store selskaper Middels selskaper Sma selskaper

m Forvalterregistrerte aksjonaerer over fem prosent ®m Aksjonerer over fem prosent

Figur 8.4: Antall aksjoneerer over fem prosent fordelt pa selskapsstarrelse.

Draftelse

Tidligere i oppgaven har vi vist hvordan adgangen til forvalterregistrering bidrar til
anonymitet av investorene som bruker disse kontiene. For at dette skal veere et problem ma
vi se pa i hvilket omfang disse kontiene blir brukt. Var analyse over viser at over en fjerdedel
av verdiene pa Oslo Bars er eid gjennom forvalterkonti. 1 nominelle starrelser tilsvarer det
hele 488 milliarder kroner. For utenlandskregistrerte selskaper er omfanget sterst, hvor
nesten 33 prosent er a finne pa forvalterkonti. En naturlig forklaring pa det kan vere at
utenlandskregistrerte selskaper har en hgyere andel utenlandske investorer, selv om selskapet
er notert pa norsk bgrs. En annen forklaring kan veare det faktum at nordmenn ogsa kan
benytte seg av forvalterkonti i disse selskapene. For utvalget totalt sett er forvalterkonti brukt
i et slikt omfang at det i stor grad bidrar til & kamuflere eierstrukturen i selskapene pa Oslo

Bars.
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Reglene for flaggeplikt skal, som forklart i kapittel 3.3, sikre at markedet blir informert der
det skjer vesentlige endringer i eierstruktur i barsnoterte selskaper. Var analyse finner at 19
prosent av aksjonerene som har passert den laveste grensen pa fem prosent var
forvalterregistrerte aksjonarer. Etter en gjennomgang av flere flaggemeldinger fra disse
aksjonarene finner vi at det stort sett er selskap som tilbyr investeringstjenester som navngis
i meldingene. Tjenester som tilbys er i hovedsak fond, men det er ogsa truster og andre
investeringsstrukturer®. Informasjonen i flaggemeldingene er stort sett ikke mer inngdende
enn at investeringsselskapet eller deres datterselskaper har handlet aksjer med kapital de har
under forvaltning, og at deres totale aksjebeholdning derfor har passert en flaggepliktgrense.
Etter vart syn sikrer flaggemeldingene at markedet blir informert der det skjer vesentlige
endringer i eierstruktur, men ikke ngdvendigvis informasjon om hvem som er reell eier bak

store aksjeposter i bgrsnoterte selskaper.

Pa selskapsniva er det store selskaper som har starst forvalterregistrert andel med 26 prosent.
Likevel er det kun fire aksjonerer i denne gruppen som har en eierandel over fem prosent.
Middels og sma selskap har en lavere forvalterregistrert andel, men har flere store
forvalterregistrerte aksjonzrer. De mindre selskapene har saledes en starre forvalterregistrert
andel som har flagget sitt eierskap, og derfor en enda lavere andel investorer som kan
karakteriseres som anonyme. | utgangspunktet vil dette dra i retning av at skjult eierskap
gjennom forvalterkonti er et starre problem for store selskaper enn for middels og sma. En
annen side av dette gar pa informasjonsverdien av flaggepliktmeldingene som vi diskuterte i
forrige avsnitt. En rimelig antakelse er at de fleste investorene som bruker
investeringsselskapene som flagges er passive investorer gjennom vanlige fondsprodukter,
og saledes ikke kan utgve aktivt eierskap. Hvis de reelle eierne i siste ledd bruker disse
selskapenes investeringsprodukter for & skjule sitt eierskap og samtidig utgve aktivt eierskap,
vil problemet med skjult eierskap veere minst like omfattende i sma og mellomstore

selskaper som i store.

%9 Et tilfeldig valgt eksempel er fra 30. april 2014 da Invesco Ltd flagget kjep av aksjer i IDEX, og at de da eide aksjer og
rettigheter til aksjer som tilsvarte over 19 prosent av selskapet (Oslo Bars, 2015). Gar en inn pa hjemmesiden til Invesco
Ltd ser en at dette er et selskap som tilbyr investeringstjenester over hele verden gjennom fond og andre produkter som
«institutional separate accounts, collective trusts, unit investment trusts, separately managed accounts, etc» (Invesco Ltd.,
2016).
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Omfanget ser ogsa ut til & veere selskapsspesifikt. De fleste selskapene har en
forvalterregistrert andel som er under 20 prosent. Var analyse viser at 43 selskaper har

omtrent en tredjedel eller mer av sin markedsverdi pa forvalterkonti.

8.2 Hvilket opprinnelsesland er registrert pa utenlandske
investorer, og hvor transparente er disse?

Som tidligere nevnt er utenlandske investorer den starste gruppen pa Oslo Bers. Flesteparten
av disse investorene bruker forvalterkonti, men det er ogsa noen som registrerer seg direkte i
VPS. Uavhengig av registreringsform vil utenlandske investorers grad av anonymitet veere et
resultat av de respektive landenes lovverk og praksis for informasjonsutveksling. | kapittel 4
har vi forklart flere metoder som brukes for a skjule aksjonarens identitet. | dette kapittelet
vil vi gi en oversikt over hvilke land som er representert i denne investorgruppen, og hvor

skjulte disse investorene kan veere.

Hele utvalget — bgrsnoterte ASA

En oversikt over datasettet kan sees i tabell 8.4. Per 31. desember 2015 var det 119
barsnoterte norske allmennaksjeselskap pa Oslo Bgrs. Disse selskapene hadde en total
markedsverdi pa 1 651 milliarder kroner. Utenlandske investorer eide 34,9 prosent av disse
selskapene. For & kvantifisere hvor skjult de utenlandske investorene er bruker vi de ulike
landenes sekretessescore. Vektet etter markedsverdi har den utenlandske andelen en score®

pa 50,2, mot Norges score pa 38,5.

Bgrsnoterte ASA

Total markedsverdi (MNOK) 1 650 559
Antall selskaper 119
Total utenlandsk eierandel (%) 34,9 %
Utenlandsk andel (MNOK) 575 363
Sekretessescore utenlandsk andel 50,2
Sekretessescore Norge 38,5,

Tabell 8.4: Oversikt over norske bgrsnoterte ASA og utenlandsk andel per
31.12.2015.

60 Sekretessescore. Rangerer land med hensyn til apenhet, der score pa 100 tilsvarer ingen apenhet og null transparens. Se
kapittel 6.2.
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Hvilke land er registrert pa utenlandske investorer?

Tabell 8.5 viser en oversikt over de ti stgrste landene som er representert i aksjonarregisteret
pa Oslo Bars, eksklusiv Norge. Investorer som investerer gjennom USA og Storbritannia er
Klart sterst, med verdier for henholdsvis 191 og 154 milliarder kroner. Luxembourg og
Belgia fglger pa de neste plassene med verdier for henholdsvis 58 og 54 milliarder kroner.
Akkumulert star disse fire landene for 79 prosent av utenlandske investeringer i bgrsnoterte
ASA, og omtrent 28 prosent av den totale markedsverdien i disse selskapene. USA og

Luxembourg har en sekretessescore som er relativt hgy, mens Storbritannia og Belgia har en

score som er pa niva med Norge.

. Andel av

Rangering Land NMELEESIEE. utlenlandsk i BV B, Sekretessescore
(mMNOK) . bgrsnoterte ASA

eierandel
1 USA 190 848 33,2 % 11,6 % 60,0
2 Storbritannia 154 370 26,8 % 9,4 % 40,8
3 Luxembourg 57 725 10,0 % 35% 55,1
4 Belgia 53 678 9,3% 3,3% 40,9
5 Sverige 23172 4,0 % 1,4 % 36,0
6 Frankrike 21 605 3,.8% 1,3% 42,5
7 Kypros 17 552 3.1% 1,1% 49,8
8 Sweits 15613 2,7% 0,9 % 72,6
9 Danmark 8 636 1,5% 0,5% 30,9
10 Nederland 8 105 1,4 % 0,5 % 48,5,

Tabell 8.5: Oversikt over de ti starste registrerte landene pa Oslo Bers.

| kapittel 6.2 beskrives land som har en sekretessescore pa over 61 som sekretesse
jurisdiksjoner. Dette er land som har stor grad av hemmelighold og som er attraktive for
investorer som gnsker a veere anonyme. Tabell 8.6 viser en oversikt over de ti starste landene
i denne gruppen. Totalt eies 1,3 prosent av bgrsnoterte ASA fra disse landene. Hovedvekten
kommer fra Sveits, som ogsa er nummer atte pa listen i tabell 8.5 med verdier for nesten 16
milliarder kroner. Verdt a merke seg i denne tabellen er at landene pa toppen av denne listen
ogsa er de som har hgyest sekretessescore.



61

Markedsverdi 9% av utenlandsk %o av bgrsnoterte

Rangering (MNOK) andel norske ASA Sekretessescore
1 Sweits 15613 2,71 % 0,95 % 72,6
2 De Arabiske Emirater 2 647 0,46 % 0,16 % 77,4
3 Hong Kong 1772 0,31 % 0,11 % 72,0
4 Liechtenstein 510 0,09 % 0,03 % 76,0
5 Jersey 250 0,04 % 0,02 % 64,9
6 Macao 144 0,02 % 0,01 % 69,8
7 Caymangyene 141 0,02 % 0,01 % 65,2
8 Bermuda 117 0,02 % 0,01 % 66,3
9 Guernsey 105 0,02 % 0,01 % 63,6

10 Singapore 95 0,02 % 0,01 % 69,0,

Tabell 8.6: Oversikt over de ti starste sekretesse jurisdiksjonene pa Oslo Bars.

Selskapsniva

Pa selskapsniva er det store forskjeller bade nar det kommer til andel utenlandske investorer
og sekretessescore pa denne andelen. Selskapet med hgyest andel utlendinger har en andel pa
86 prosent, mens det selskapet med minst andel har kun 0,01 prosent. | gjennomsnitt har et

bagrsnotert ASA 26 prosent av sin markedsverdi eid av utenlandske investorer.

Figur 8.5 viser antall selskaper fordelt pa ulike intervaller for sekretessescore. Det er tre
selskaper som har en utenlandsk andel som har en sekretessescore pa over 61, hvor den
hgyeste har en score pa hele 68,3. I intervallet 50 til 61 er det 31 selskaper. Det er klart flest
selskaper i intervallet 40 til 50 med 67 selskaper. | den laveste gruppen har vi 19 selskaper
der den med lavest score har 33,3. | gjennomsnitt har et selskap en sekretessescore pa

utenlandsk andel pa 47.
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Figur 8.5: Antall selskaper fordelt pa ulike intervaller for sekretessescore.

Relativt til andre land har Norge en lav sekretessescore. Figur 8.6 viser dette ved a plotte
total sekretessescore, inkludert norsk andel, mot utenlandsk andel i selskapet. Trenden er
stigende, noe som indikerer at gkt utenlandsk andel i et selskap gjgr aksjonarstrukturen

mindre transparent.
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Figur 8.6: Plot med utenlandsk andel og total sekretessescore (inkl. norsk andel).
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Droftelse

For & beskrive hvor transparente de registrerte landene i aksjonarregisteret er, bruker vi
sekretessescore som et mal pa skjult eierskap i den utenlandske andelen. Var analyse viser at
utenlandsk andel har en sekretessescore pa 50,2 som kan ansees som relativt hgyt mot
Norges score pa 38,5. Vi ser av figur 8.6 at total sekretessescore gker ved gkt andel
utlendinger. Utenlandsk andel i norske ASA er 34,9 prosent. For alle selskaper pa Oslo Bars
er total utenlandsk andel 36,8 prosent (Oslo Bgars, 2016). Det vil si at utenlandskregistrerte
selskaper har en hgyere andel utenlandske eiere — noe som er naturlig. | forlengelsen av dette
er det rimelig & anta at utenlandskregistrerte selskap har en hgyere sekretessescore enn
norske ASA. Vi ser av tabell 8.5 at av de ti starste landene er det kun Danmark og Sverige
som har lavere score enn Norge, hvor de har en score pa henholdsvis 30,9 og 36. Disse to
landene utgjer kun 5,5 prosent av den totale utenlandske eierandelen, og pavirkningen pa

total sekretessescore pa utenlandsk andel er derfor begrenset.

USA, Storbritannia, Luxembourg og Belgia er de fire starste landene med henholdsvis 33,2
prosent, 26,8 prosent, 10 prosent og 9,3 prosent andel av utenlandsk eierskap. Det er verdt &
merke seg at Storbritannia, Luxembourg og USA har flest godkjente forvaltere i Norge.®*
Det er naturlig & anta at dette har en sammenheng med det vi finner om hvilke land kapitalen
kommer fra. Landene vil ha en pavirkning pa hvor skjult den utenlandske eierandelen pa

Oslo Bars er.

USA far en sekretessescore pa 60, som kan sees pa som en moderat til hgy score. Det er
serlig to forhold i USA som trekkes frem som negativt i kampen mot skjult eierskap og
kriminalitet. For det farste har de utarbeidet sin egen skattereguleringsmodell FATCA®Z,
Modellen er ansett som strengere enn CRS-modellen®® i OECD pa grunn av utenlandske
finansinstitusjoners ansvar for a utlevere informasjon om amerikanske statsborgere direkte til
amerikanske skattemyndigheter. Kritikken har rettet seg mot modellens innretning, og
neglisjering av informasjon om andre enn amerikanere. Det gjer modellen mindre egnet som
et ledd i automatiske informasjonsutvekslingsavtaler. Modifiseringer i FATCA har na gjort

modellen mer apen for innsyn ogsa for myndigheter i andre land. Det andre forholdet som

61 Se tabell 4.1.
62 Foreign Account Tax Compliance Act.

63 Common Reporting Standards.
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trekkes frem som problematisk er at stater innad i USA har ulike lover og regler pa
reguleringen av skallselskaper og andre skadelige strukturer. Det har oppstatt en slags
konkurranse mellom stater om & tilby de mest gunstige reglene for slike selskaper — fordi de
tjener gode penger pa det. Delaware, Nevada og Wyoming er tre stater som ofte nevnes som
aggressive pa dette omradet. De tilbyr hemmelighold gjennom skallselskaper der det sjelden
kreves informasjon om reell eiers identitet. Ogsa her er det vanlig at selskapene driftes av
«nominees» som star som eiere utad. Disse er ofte advokater som treffes av en streng
taushetsplikt i lys av sin stilling (Tax Justice Network, 2015). Det er vanskelig & si noe om
hvor mye av kapitalen fra USA som kommer fra disse statene, men der det er tilfellet vil det

kunne veere problematisk a fa tak i gnsket informasjon om eierstruktur.

Storbritannia har en sekretessescore pa 40,8, noe som er fa poeng mer enn Norge. Det er
likevel et par poeng som bgr nevnes og som bidrar til en dypere forstaelse for scoren.
Storbritannia har en lang historie som en av de mektigste landene i verden, med flere
kolonistater. Av disse kan det nevnes Caymangyene, De britiske Jomfrugyer og Bermuda. |
dag har disse stor grad av politisk uavhengighet, og FSI definerer dem som egne land.
Bandene til den tidligere kolonimakten er fortsatt nare, og dronningen utnevner blant annet
flere av statsoverhodene. De tre kronstatene Jersey, Guernsey og Isle of Man har ogsa neer
tilknytning til britiske institusjoner og lovgiving. For mange av statene er siste rettslige
instans lokalisert i London%, og Storbritannia har fatt kritikk for & veere passive i
diskusjonen om mer &apenhet. Hong Kong er en annen stat som er uavhengig fra
Storbritannia, men som har tette band pa grunn av historie og tradisjoner. Vi har tidligere
nevnt utdanningen for formuesforvaltere i London og selskaper som tilbyr ferdiglagde
selskapsstrukturer en kan «handle» pa nett. Sistnevnte synes & veere det starste
spgrsmalstegnet ved Storbritannias kamp mot skjult eierskap. Bade britiske og skotske
partnerstrukturer har blitt trukket frem som alvorlige eksempler pa den britiske «laissez-
faire»® reguleringen (Tax Justice Network, 2015). Dette er forhold som tilsier at noe av

kapitalen fra Storbritannia kan vare mer skjult enn det vi legger til grunn i denne oppgaven.

| FS1 2013 ble Luxembourg kalt «dgdens stjerne» av finansiell sekretesse. Mye av arsaken til

dette 13 i deres aggressive kamp mot internasjonale apenhetsinitiativ. Etter at statsminister

64 The Judicial Committe of the Privy Council.

85 «La det ga som det vil»- mentalitet (Gundersen, 2014).
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Jean-Claude Juncker gikk av i 2013 har Luxembourg gjort en rekke endringer som har
forbedret landets finansielle transparens. Landet far en sekretessescore pa 55,1, men det er
fortsatt forbedringspotensiale, noe Luxleaks®® i 2014 understreker. Der ble det avslgrt at flere
internasjonale selskaper fikk hjelp av profesjonelle akterer i Luxembourg til & drive
skatteplanlegging. Resultatet var i visse tilfeller en effektiv skattesats pa mindre enn en
prosent (Tax Justice Network, 2015). Dette eksempelet sier ikke ngdvendigvis noe om
hemmeligholdet i Luxembourg, men det faktum at de som bidro til avslgringen matte mgate i
retten sier noe om sekretesselovgivningen. Luxembourgs sekretesse er primert basert pa
taushetsplikten til profesjonelle advokater, og kan veere et hinder for informasjonsinnhenting

om eierstruktur.

Belgia oppnar en sekretessescore pa 40,9, og beskrives ikke som en sekretesse jurisdiksjon,
men et skatteparadis. De scorer godt pa flere dimensjoner knyttet til transparens. Informasjon
om eierstruktur i den belgiske andelen pa Oslo Bars synes a vere lettere tilgjengelig og med
hgyere kvalitet enn de tre foregdende landene. Landet trekkes frem som et skatteparadis fordi
det tilbyr gunstige skattereduksjoner for selskaper med fokus pa forskning og utvikling, samt
begrenset skatt pa dividende mottatt fra datterselskap i andre land (Tax Justice Network,
2015).

Et land med en mindre andel investeringer i Norge, men med en hgy sekretessescore er
Sveits. Landet har en lang historie og tradisjon for & ha strenge sekretesseregler. Sekretessen
i Sveits forekommer gjerne i banksektoren, i motsetning til andre land der sekretessen ofte
finnes i advokat-klient forholdet. Ogsa her har det de siste arene veert en klar forbedring med
hensyn til dpenhet om eierstruktur og andre finansielle forhold. De har deltatt i flere
apenhetsinitiativer, men har i visse tilfeller stilt seeregne krav for & innga avtaler. Dette viser
at det er avvik mellom hva de internasjonale organisasjonene gnsker og hvor langt Sveits er
villige til a strekke seg pa omradet. I tillegg er det et par avgjgrende momenter som gjer at
Sveits far en score pa 72,6. @kt fokus pa hemmelighold har fert til endringer i kapitalflyten
ut fra landet. Metoden kalles «sebra strategi», det vil si hvite penger til rike industrialiserte
land, og svarte penger til fattige utviklingsland. Dette komplementeres av strenge

sekretesseregler og straffeforfalgelse hvis en bryter disse (Tax Justice Network, 2015).

8 Avslgring av omfattende skatteplanlegging i Luxembourg satt opp av PricewaterhouseCoopers.
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Fra tabell 8.6 ser vi at flere av de andre statene har tilknytning til Storbritannia, enten
historisk og eller gjennom samarbeid den dag i dag. Det viser at Storbritannia indirekte har
stor pavirkning pa andelen med hgy sekretessescore pa Oslo Bars. | forhold til skjult
eierskap kjennetegnes statene i tabellen av lite samarbeidsvilje om informasjonsutveksling,

ring-fencing og strenge sekretesseregler.

Fra figur 8.5 ser vi at det er store forskjeller pa grad av sekretesse pa utenlandsk andel i
enkeltselskap. Selskapet med lavest sekretessescore har 33,3, mens den hgyeste scoren i et
enkeltselskap er 68,3. Ulikhetene i sekretessescore pa selskapsniva kan pavirke investorens
valg av risikoprofil. Vi ser ogsa at de fleste selskaper befinner seg i intervallet 40-50.
Intervallet fanger bredt og synes a reflektere de starste utenlandske andelene i tabell 8.5.

8.3 | hvilke sektorer pa Oslo Bars er omfanget starst?

Oslo Bars er internasjonalt anerkjent for a vaere verdensledende for sektorene energi, sjgmat
og shipping (Oslo Bars, 2016). Dette er i stor grad et resultat av var geografiske posisjon
med lang kystlinje. P4 grunn av dette vil mange utenlandske investorer som gnsker seg
eksponering mot disse bransjene velge a investere pa Oslo Bers. | forlengelsen av dette er
det rimelig & anta at de ulike bransjene pa Oslo Bgrs vil ha ulik eksponering mot problemene
reist i denne oppgaven. | dette delkapittelet skal vi farst presentere deskriptiv statistikk pa
bransjenivd bade ved forvalterkonti og utenlandsk aksjonarstruktur, fer vi vurderer

antagelsen om at skjult eierskap er bransjespesifikt.

Forvalterkonti

Tabell 8.7 viser bransjefordelingen pa Oslo Bars. Per 7. oktober 2016 var energibransjen den
klart starste med hele 50 selskaper og 32,5 prosent av total markedsverdi, noe som tilsvarer
628 milliarder kroner. Andre store bransjer malt i markedsverdi er finans, telekom og

konsumvare, herunder sjgmatselskaper.

Av tabellen ser vi ogsa at forvalterregistrert andel er svert forskjellig mellom ulike bransjer.
Pa den ene enden av skalaen skiller forbruksvare-, konsumvare- og materialselskaper seg ut
med over en tredjedel av sin markedsverdi pa forvalterkonti. | den andre enden finner vi

forsyningsselskaper, egenkapitalbevis og helsesektoren med en relativt lav andel.
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Antall Markedsverdi Andelav  Forvalterregistrert  Forvalterregistrert

B .
ransg selskap (1\[0] 9] Oslo Bars (mNOK) (%)

Forbruksvare 8 77 285 4,0 % 28 088 36,3 %
Konsumvare 10 247 006 12,8 % 87 409 35,4 %
Material 8 155 476 8,0 % 53 887 34,7 %
IT 20 46 493 2,4 % 13 385 28,8 %
Telekom 2 199 609 10,3 % 54 183 27,1 %
Finans 15 351 640 18,2 % 88 518 25,2 %
Energi 50 628 378 325% 133 909 21,3 %
Industri 33 127 673 6,6 % 19 300 15,1 %
Eiendom 5 43018 2,2 % 5 759 13,4 %
Helse 8 6514 0,3% 681 10,5 %
Egenkapitalbevis 19 27 308 1,4 % 2 395 8,8 %
Forsyning 3 24 671 1,3% 496 2,0 %
Totalt 181 1935071 100,0 % 488 011 25,2 %,

Tabell 8.7: Oversikt over antall selskap, markedsverdi og forvalterkonti fordelt pa
bransje.

Utenlandsk aksjoneerstruktur — bgrsnoterte ASA

Tabell 8.8 inneholder de samme bransjene som over, med unntak av egenkapitalbevis.
Utenlandsk andel varierer stort, men sammenligner man med forvalterregistrert andel sa ser
vi at disse har en hgy samvariasjon. Sektoren for forbruksvare har over halve
markedsverdien pa utenlandske hender, mens forsyningsselskaper kun har en utenlandsk
eierandel pa omtrent 6 prosent. Andre sektorer som skiller seg ut med en stor utenlandsk

eierandel er konsumvare, material og IT der alle har over 40 prosent.

Sekretessescore pa utenlandsk andel varierer fra forsyningssektoren med 52,7 og
industrisektoren med 43,5. Hele fem av 11 bransjer har en utenlandsk andel som har en

sekretessescore pa over 50.
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T Antall Markedsverdi Utenlandsk andel  Utenlandsk Sekretessescore i o s
selskaper (L[] 9] (mNOK) andel (%) utenlandsk andel
Forsyning 3 19 979 1216 6,1 % 52,7 3,2
Energi 26 458 828 125 358 27,3 % 52,4 14,3
Telekom 2 223 453 76 591 34,3 % 51,3 17,6
Konsumvare 8 181112 85 342 47,1 % 51,1 24,1
Material 7 180 581 75 654 41,9 % 50,3 21,1
Finans 12 311138 113 338 36,4 % 49,5 18,0
Eiendom 5 35963 7 996 222 % 48,6 10,8
Forbruksvare 8 94 006 49 387 52,5 % 47,7 25,1
IT 15 39 125 16 199 41,4 % 46,4 19,2
Helse 7 4 440 802 18,1 % 44,2 8,0
Industri 26 101 934 23 479 23,0 % 43,5 10,0
Totalt 119 1 650 559 575 363 34,90 % 50,2 17,5

3

Tabell 8.8: Oversikt over antall selskap, markedsverdi, utenlandsk andel og
sekretessescore fordelt pa bransje.

Draftelse

I innledningen til dette delkapittelet gjorde vi en antagelse at bransjenes eksponering mot
utenlandske investorer var bransjespesifikt da Norge er internasjonalt anerkjent for spesielt
noen fa bransjer. Var deskriptive analyse stgtter dette til en viss grad. Konsumvare (sjgmat)
har en hgy andel utlendinger med 47,1 prosent, og de fleste av disse bruker forvalterkonti.
Energibransjen har en lavere andel utlendinger og forvalterkonti enn man kunne forvente,
men her pavirker den norske stat sin 67 prosent eierandel i Statoil en god del. Da shipping-
bransjen er fordelt pa bade energi og industri ma disse to sees i sammenheng. Begge disse
bransjene kommer relativt lavt ut pa bade andel utlendinger og forvalterkonti, og séledes
vurderer vi det slik at shippingselskaper ikke er mest utsatt. En grunn til dette kan vere at
mange shippingselskaper har noen fa familier som eier store andeler i selskapene. Foruten
disse tre bransjene ser man at forbruksvare, material og IT skiller seg ut med relativt store

andeler utenlandske investorer, hvor mange av disse bruker forvalterkonti.

Isolerer vi den utenlandske eierandelen for & vurdere hvor problematiske disse er, ser en at
noen bransjer har en overvekt av utenlandske investorer fra land med hgy sekretessescore.
Forsyning, energi, telekom, konsumvare og material har alle en score pa over 50. | hvilken
grad denne scoren er problematisk i praksis er en vanskeligere vurdering, men relativt til

Norges score pa 38,5 er dette hgyt.

For & vurdere hvilke bransjer som er mest utsatt for skjult eierskap ma vi se bade utenlandsk
andel og sekretessescore pa denne andelen i sammenheng. Interaksjonsleddet i tabell 8.8

viser disse to variablene multiplisert med hverandre. Tallet i seg selv gir ingen dyp innsikt,



69

men det gir oss en rangering og viser relative forskjeller mellom bransjer. | denne tabellen
ser vi at forsyningsbransjen har hgyest sekretessescore pa utenlandsk andel, men siden den
utenlandske andelen er ganske lav er dette ikke et stort problem. Ut fra denne listen ser vi at
det serlig er tre bransjer som utmerker seg med bade en hgy andel utlendinger og en hgy
sekretessescore pa denne andelen. Disse er forbruksvare, konsumvare og material.
Sammenligner man denne listen opp mot tabell 8.7 ser man at dette er de samme bransjene

som har hgyest andel forvalterkonti.
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9. Avslutning

9.1 Konklusjon

Utredningen har hatt som formal & gi et oppdatert bilde pa omfanget av skjult eierskap pa
Oslo Bers. Vi har sett pa bruken av forvalterkonti, men ogsa pa hvilke land som er registrert
i farste ledd pa utenlandsk kapital. Bakgrunnen for problemstillingen er den senere tids
aktualisering av skjult eierskap og konsekvenser av dette. Vi mener at en oversikt over
potensialet for skjult eierskap er et viktig fundament for utarbeidelsen av tiltak og for

debatten om et mer apent samfunn.

Analysen pa bruken av forvalterkonti viser at 25,2 prosent av markedsverdien pa Oslo Bars
er forvalterregistrerte aksjer, noe som tilsvarer verdier for 488 milliarder norske kroner.
Dette er en investeringsmetode som @kokrim har trukket frem i sin trusselvurdering for
2015-2016 som problematisk. Andelen for utenlandskregistrerte selskaper er stgrre enn for
norske ASA. Bruken viser seg likevel a vere selskapsspesifikk, og 43 av 181 selskaper har
en forvalterkontoandel over 30 prosent. Var analyse viser at store selskap er mer eksponert
mot forvalterkonti enn middels og sma selskap. For de starste aksjonarene over fem prosent
finner vi at de minste selskapene har en stgrre andel forvalterregistrerte aksjer som har
flagget informasjon om eiere. Selv om denne informasjonen ofte kan veere mangelfull med
hensyn til reelle eiere, kan det trekke i retning av at skjult eierskap gjennom forvalterkonti er

et starre problem i store selskap.

| var analyse av andelen utenlandsk kapital i norske ASA finner vi en vektet sekretessescore
pa 50,2, mot Norges score pa 38,5. Som en konsekvens av dette finner vi at sekretessescore,
inkludert norsk andel, gker ved gkt andel utlendinger. Det medfarer at utenlandsk kapital vil
kunne ha en negativ pavirkning pa transparensen i eierstruktur. Vi finner at de registrerte
utenlandske landene i aksjonerregisteret med sterst andel investeringer i Norge er USA,
Storbritannia, Luxembourg og Belgia. USA og Luxembourg har vesentlig hgyere sekretesse
enn Norge. Analysen viser at over 21 milliarder i norske ASA er registrert i land som kan

betegnes som skatteparadis, deriblant Sveits.

Blant bransjer pd Oslo Bgrs finner vi at tre av dem skiller seg ut med store andeler
forvalterkonti, samt store andeler utenlandske investorer med tilhgrende hgy sekretessescore.

De tre mest utsatte bransjene for skjult eierskap er forbruk, konsum og material.
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Var utredning finner et stort potensiale for skjult eierskap bade gjennom forvalterkonti og
hvilke registrerte land som er representert i den utenlandske andelen av kapitalen. Hvis en
antar at reelle eiere bak disse andelene ikke er skjult, er utredningen i beste fall et eksempel
pa omfanget av internasjonal skatteplanlegging. Det synes & foreligge et internasjonalt
systemisk problem der skadelige strukturer tillates, med konsekvenser for investorer,
selskaper og samfunnet. Sparsmalet knytter seq til hvorfor dette tillates da det finnes andre
investeringsalternativ som ville fremmet apenhet og likhet, uten nevneverdige implikasjoner
for investor. Et eksempel pa dette er at utenlandske investorer i Norge, pa lik linje med de
som bruker forvalter, kunne benyttet seg av en kontofgrer som ville tatt seg av det praktiske
arbeidet med kontoen i VVPS.

9.2 Svakheter ved analysen

Under folger det en gjennomgang av svakheter og begrensninger ved utredningen.

Begrensninger ved utvalg

Fra RF-1086 Aksjonarregisteroppgaven har vi hentet ut informasjon om norske
allmennaksjeselskap i forskningsspgrsmal 2. Vi har ikke sett pa tilsvarende
investorinformasjon i utenlandskregistrerte selskap. Landkodene gir oss kapitalens siste
registrerte opphav, men sier ingenting om hvor reell eier investerer i fra. Vi har heller ikke
mulighet til & skille pd om investeringene stammer fra forvalterkonti, personer eller selskap.
Informasjonen som ligger til grunn er hentet ut 31. desember 2015 og reflekterer ikke

ngdvendigvis dagens eierstruktur.

Pa aksjoneerer over fem prosent har vi hentet inn informasjon fra selskapenes hjemmeside.
En begrensning her er at antall oppgitte aksjonerer ikke er konsistent, og i noen tilfeller
mangelfull. 13 selskaper hadde ingen tilgjengelig informasjon. For resterende selskaper
varierte antall oppgitte aksjonarer fra 50 til 10. I tilfeller der det var oppgitt mer enn 20
aksjonarer benyttet vi oss kun av de 20 sterste. Det var ogsa store forskjeller pa hvor
oppdatert informasjonen var. Noe av informasjonen er oppdatert i november 2016, mens den
minst oppdaterte informasjonen over aksjonzrer dateres tilbake til arsrapporten fra 2015. Det
vil kunne forekomme avvik mellom denne informasjonen og faktisk eierstruktur i 2016. Data
pa forvalterkonti er datert til 7. oktober 2016.
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Begrensninger ved metode

Skjult eierskap er et vagt tema med lite tilgjengelig informasjon. Det har gjort det vanskelig
a kvantifisere omfanget av det. Vi bruker forvalterkonti og sekretessescore som en proxy pa
skjult eierskap. Begge deler har blitt trukket frem som problematiske for apenhet om
eierstruktur. Det er likevel vanskelig & si noe om den direkte koblingen til skjult eierskap. |
praksis brukes det flere definisjoner pa reelt eierskap. Tilgjengelig informasjon om eiere kan
derfor veere i ulike ledd, og ma analyseres pa detaljniva, noe vi ikke har hatt anledning til.

9.3 Forslag til videre arbeid

Vi har i denne utredningen sett pa skjult eierskap i aksjer pa Oslo Bgrs. En naturlig
fortsettelse av dette vil veere a se pa utviklingen av skjult eierskap over tid. Dette kan sees pa
i sammenheng med lovendringer og andre reguleringer som har hatt til hensikt & gjere
markedet mer transparent. En kan ogsa ga mer i dybden pa enkelte selskap eller bransjer.
Videre er det mulig & se nermere pa investeringer pa Merkur Market. Markedsplassen ble
opprettet i 2016 og er mindre regulert enn hovedlisten pa Oslo Bgrs, noe som gjer en
vurdering av eierstruktur interessant. | tillegg til aksjer kan det vaere mulig & se pa omfanget
av skjult eierskap i obligasjonsmarkedet. Fra selskapets stasted er det essensielt & komme i
kontakt med obligasjonseiere ved restruktureringsplaner, og da vil informasjon om

eierstruktur veere viktig.
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Appendiks

A.1 Bransjeinndeling og selskapsstarrelse

Navn Bransje Selskapsstarrelse Navn Bransje Selskapsstarrelse
ABG SUNDAL COLLIER Finans Mid INDRE SOGN SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitaloevis Small
AF GRUPPEN ASA A-AKSJER Industri Large INTEROIL EXPLOR. AS Energi Small
AGASTI HOLDING ASA Finans Small INTEX RESOURCES ASA Material Small
AKASTOR ASA Energi Mid ITERA ASA IT Small
AKER ASA A-AKSJER Finans Large JINHUI SHIPPING & T. Industri Small
AKER BP ASA Energi Large JAEREN SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
AKER SOLUTIONS ASA Energi Large KID ASA Forbruksvare  Small
AKVA GROUP ASA Industri Mid KITRON ASA IT Small
AMERICAN SHIPPING CO Industri Mid KONGSBERG AUTOMOTIVE Forbruksvare ~ Mid
APPTIX ASA IT Small KONGSBERG GRUPPEN AS Industri Large
AQUALIS ASA Energi Small KVARNER ASA Energi Mid
ARCHER LIMITED Energi Small LER@Y SEAFOOD GROUP Konsumvare Large
ARENDALS FOSSEKOMP. Forsyning Mid MARINE HARVEST ASA Konsumvare Large
ASETEK ORD. IT Small MEDISTIM ASA Helse Small
ATEA ASA A-AKSJER IT Mid MELHUS SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
AURSKOG SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small MULTICONSULT ASA Industri Mid
AUSTEVOLL SEAFOOD Konsumvare Large NAPATECH A/S IT Small
AVANCE GAS HOLDING Energi Small NAVAMEDIC ASA Helse Small
AVOCET MINING PLC Material Small NEL ASA Industri Mid
AXACTOR AB (PUBL) Finans Mid NEXT BIOMETRICS GROU IT Mid
B2HOLDING ASA Finans Mid NEXTGENTEL HOLDING A Telekom Small
BAKKAFROST Konsumvare Large NORDIC NANOVECTOR AS Helse Small
BELSHIPS ASA Industri Small NORDIC SEMICONDUCTOR IT Mid
BERGEN GROUP ASA Energi Small NORSK HYDRO ASA Material Large
BIONOR PHARMA ASA Helse Small NORSKE SKOGIND. ASA Material Small
BIOTEC PHARMACON ASA Helse Small NORW. FIN. HOLDING Finans Large
BONHEUR ASA Energi Mid NORWAY ROYAL SALMON Konsumvare Mid
BORGESTAD Material Small NORWEGIAN AIR SHUTTL Industri Large
BORREGAARD ASA Material Mid NORWEGIAN ENERGY COM Energi Small
BOUVET ASA IT Small NORWEGIAN PROPERTY Eiendom Mid
BW LPG LIMITED Energi Mid NRC GROUP ASA Industri Mid
BW OFFSHORE LIMITED Energi Mid NTS ASA A-AKSJER Industri Small
BYGGMA ASA Industri Small OCEAN YIELD ASA Energi Mid
CONTEXTVISION AB Helse Small OCEANTEAM ASA Energi Small
CXENSE ASA IT Small ODFJELL DRILLING LTD Energi Small
DATA RESPONS ASA IT Small ODFJELL SE A-AKSJER Industri Mid
DEEP SEA SUPPLY PLC Energi Small ODFJELL SE B-AKSJER Industri Mid
DNB ASA Finans Large OLAV THON EIENDOM Eiendom Large
DNO ASA Energi Large OPERA SOFTWARE ASA IT Large
DOF ASA Energi Small ORKLA ASA A-AKSJER Konsumvare Large
EIDESVIK OFFSHORE Energi Small P/F ATLANTIC PETROLE Energi Small
EKORNES ASA Forbruksvare ~ Mid PANORO ENERGY ASA Energi Small
EMAS OFFSHORE LIMITE Energi Small PETROLEUM GEO-SERV. Energi Mid
EMGS ASA Energi Small PETROLIA SE Energi Small
ENTRA ASA Eiendom Large PHOTOCURE ASA Helse Small
EUROPRIS ASA A-AKSJER Forbruksvare  Mid POLARCUS LIMITED Energi Small
FARSTAD SHIPPING ASA Energi Small POLARIS MEDIA ASA Forbruksvare ~ Small
FRED OLSEN ENERGY Energi Mid PROSAFE SE Energi Small
Frontline Ltd Energi Large PROTECTOR FORSIKRING Finans Mid
FUNCOM N.V. IT Small Q-FREE ASA IT Small
GAMING INNOVATI INC. IT Mid QUESTERRE ENERGY COR Energi Small
GC RIEBER SHIPPING Industri Small RAK PETROLEUM PLC A-AKSJER Energi Mid
GJENSIDIGE FORS. ASA Finans Large REACH SUBSEA ASA Energi Small
GOLDEN OCEAN GROUP Industri Mid REC SILICON ASA IT Mid
GOODTECH ASA Industri Small RENONORDEN ASA Industri Small
GRIEG SEAFOOD ASA Konsumvare Mid SALMAR ASA Konsumvare Large
GYLDENDAL ASA Forbruksvare ~ Small SANDNES SPAREBANK EGENKAPIT  Egenkapitalbevis Small
HAFSLUND ASA A-AKSJER Forsyning Large SAS AB Industri Mid
HAFSLUND ASA B-AKSJER Forsyning Large SCATEC SOLAR ASA Forsyning Mid
HAVFISK ASA Konsumvare Mid SCHIBSTED ASA A-AKSJER Forbruksvare  Large
HAVILA SHIPPING ASA ORD. Energi Small SCHIBSTED ASA B-AKSJER Forbruksvare  Large
HAVYARD GROUP ASA Industri Small SEABIRD EXPLORATION A-AKSJER Energi Small
HELGELAND SPAR EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small SEADRILL LIMITED Energi Large
HEXAGON COMPOSITES Industri Mid SELVAAG BOLIG ASA Eiendom Mid
HOEGH LNG HOLDINGS Energi Mid SEVAN DRILLING LTD. Energi Small
HBLAND OG SETSKOG SP EGENKAPIT  Egenkapitalbevis Small SEVAN MARINE ASA Energi Small
.M. SKAUGEN SE Energi Small SIEM OFFSHORE INC. Energi Mid
IDEX ASA IT Mid SIEM SHIPPING INC. Industri Small
INCUS INVESTOR ASA Material Small SKANDIABANKEN ASA Finans Mid
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Navn Bransje Selskapsstarrelse
SKIENS AKTIEM@LLE Finans Small
SKUE SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
SOLSTAD OFFSHORE ASA Energi Small
SOLVANG ASA Industri Small
SONGA OFFSHORE SE Energi Small
SPAREB. NORD-NORGE EGENKAPIT  Egenkapitalbevis Mid
SPAREBANK 1 SMN EGENKAPIT Egenkapitalbevis Mid
SPAREBANK 1 SR-BANK Finans Large
SPAREBANKEN M@RE EGENKAPIT Egenkapitalbevis Mid
SPAREBANKEN S@R EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
SPAREBANKEN VEST EGENKAPIT Egenkapitalbevis Mid
SPAREBANKEN @ST EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
SPB 1 BV EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small

SPB 1 N@TTERZY TONSB EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
SPB 1 RINGERIKE HADE EGENKAPIT  Egenkapitalbevis Mid
SPB 1 @STFOLD AKERSH EGENKAPIT  Egenkapitalbevis Mid

SPECTRUM ASA Energi Mid

STATOIL ASA Energi Large
STOLT-NIELSEN LIMITE Industri Mid

STOREBRAND ASA ORD. Finans Large
STORM REAL ESTATE AS Eiendom Small
STRONGPOINT ASA IT Small
SUBSEA 7 S.A. Energi Large
TANKER INVESTMENTS L Energi Mid

TEAM TANKERS Industri Mid

TECHSTEP ASA IT Small
TELENOR ASA Telekom Large
TGS NOPEC GEOPHYSIC. Energi Large
THE SCOTTISH Konsumvare Small
THIN FILM ELECTRONIC IT Mid

TIDE ASA Industri Small
TOMRA SYSTEMS ASA Industri Large
TOTENS SPAREBANK EGENKAPIT Egenkapitalbevis Small
TREASURE ASA Industri Mid

TTS GROUP ASA Industri Small
VARDIA INSURANCE GRO Finans Small
VEIDEKKE ASA Industri Large
VOSS VEKSEL OG L.BNK Finans Small
WEIFA ASA Helse Small
WENTWORTH RESOURCES Energi Small
WILH. WILH. HOLDING A-AKSJER Industri Mid

WILH. WILH. HOLDING B-AKSJER Industri Mid

WILH. WILHELMSEN ASA Industri Mid

WILSON ASA Industri Small
XXL ASA A-AKSJER Forbruksvare  Large
YARA INTERNATIONAL Material Large

ZALARIS ASA A-AKSJER Industri Small
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Rangering Land

1 Samoa
2 St. Lucia
3 Liberia
4 Brunei
5 Antigua og Barbuda
6 Marshallzyene
7 Bahamas
8 Nauro
9 Belize
10 Libanon
11 Barbados
12 St. Kitts og Nevis
13 St. Vincent
14 De Arabiske emirater
15 Andorra
16 Dominica
17 Liechtenstein
18 Cookgyene
19 Grenada
20 Guatemala
21 Malaysia
22 Monaco
23 Bahrain
24 Sveits
25 Panama
26 Mauritius
27 Hong Kong
28 Botswana
29 Turks/Caicosgyene
30 Seychellene
31 Uruguay
32 Macao
33 San Marino
34 Jomfrugyene Am.
35 Anguilla
36 Singapore
37 Aruba
38 Montserrat
39 Ghana
40 Gibraltar
41 Makedonia
42 Bermuda
43 Caymangyene
44 Jersey
45 Tyrkia
46 Isle of Man
47 Guernsey
48 Filippinene
49 Saudi-Arabia
50 Jomfrugyene Brit.
51 USA

Sekretesse
score
85,9
83,0
82,9
82,8
81,0
79,5
79,0
78,9
78,9
78,8
78,3
78,0
78,0
77,4
76,6
76,2
76,0
75,9
75,9
75,7
75,3
74,4
73,7
72,6
72,4
72,2
72,0
71,4
71,3
71,2
70,9
69,8
69,6
69,3
69,2
69,0
67,7
67,4
67,1
67,1
66,4
66,3
65,2
64,9
64,1
63,8
63,6
63,1
61,1
60,2
60,0

A.2 Sekretesse score fra Financial Secrecy Index

Rangering Land

52 Japan

53 Tyskland
54 Tyskland
55 Luxembourg
56 Costa Rica
57 Kina

58 Chile

59 @sterrike
60 Russland
61 Israel

62 Brasil

63 Slovakia
64 Kypros
65 Malta

66 Nederland
67 New Zealand
68 Canada
69 Island

70 Mexico
71 Latvia

72 Estland

73 Sgr-Korea
74 Australia
75 Frankrike
76 Sgr-Afrika
77 Belgia

78 Storbritannia
79 Irland

80 Portugal
81 India

82 Norge

83 Hellas

84 Polen

85 Sverige

86 Ungarn

87 Den Tjekkiske Rep.
88 Italia

89 Slovenia
90 Spania

91 Finland

92 Danmark
NA Maldivene
NA Paraguay
NA Tanzania
NA Bolivia
NA Taiwan

NA Den Dominikanske Rep.

NA Venezuela
NA Montenegro
NA Gambia
NA Vanuatu

Sekretesse
score

57,5
56,4
56,4
55,1
54,6
54,3
53,9
53,7
53,6
52,8
51,8
50,1
49,8
49,5
48,5
46,5
45,8
45,6
45,0
44,7
44,2
441
43,5
42,5
41,6
40,9
40,8
40,4
39,4
39,2
38,5
36,4
36,3
36,0
35,9
35,2
35,0
34,0
32,7
31,4
30,9
(76-84)
(75-83)
(73-81)
(72-80)
(67-75)
(65-73)
(64-72)
(60-68)
(73-81)
86,6



