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1 Innledning og bakgrunn

Etter hvert som samfunnet blir gradvis mer avhengig av digitale tjenester, legger vi stadig mer makt i hendene
pa aktgrene som eier og forvalter tjenestene og infrastrukturen vi benytter oss av. Dette gjelder szerlig i Norge,
som er et av verdens mest digitaliserte land. Der fysisk kontroll over infrastrukturen tidligere kunne vare
tilstrekkelig, gjgr digitaliseringen av infrastrukturen eierskapet stadig mer relevant fra et sikkerhets- og
beredskapsperspektiv. Uten tilstrekkelig nasjonal kontroll, vil det norske samfunnet vaere sarbare for trusler fra
eksterne aktgrer. | den nasjonale trusselvurderingen fra 2024 skriver PST at de forventer at Russland og Kina vil
benytte seg av oppkjgp og investeringer i norske virksomheter for a sikre seg ulike strategiske fordeler. Slike
investeringer kan utgjgre en trussel mot grunnleggende nasjonale interesser nar de sees i sammenheng med

hverandre.!

Nasjonal kontroll over kritisk infrastruktur er derfor essensielt for @ unnga at ugnskede aktgrer pavirker vart
politiske eller gkonomiske handlingsrom. Nasjonal kontroll innebzerer a kunne forebygge at ugnskede aktgrer
far innflytelse pa vart eget politiske eller gkonomiske handlingsrom. Det betyr ogsa at nasjonal kontroll ikke
trenger a veere ensbetydende med offentlig eierskap, men kan ivaretas gjennom helt eller delvis nasjonalt
eierskap, der norske private virksomheter eller personer eier selskapene. Det kan ogsa oppnas gjennom

internasjonalt samarbeid nar eierskapsstrukturene er tilstrekkelig transparente.

Det skjerpede sikkerhetspolitiske bildet, bade i Europa og globalt, har fremhevet behovet for nasjonal kontroll
over kritisk digital infrastruktur. Som en konsekvens ble ekomsikkerhetsutvalget nedsatt i januar 2024 for a

vurdere hvordan staten best kan ivareta nasjonal kontroll over kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur.

Ekomsikkerhetsutvalget skal pa et overordnet niva identifisere kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur og
selskaper som eier eller rader over slik infrastruktur og deres bakenforliggende eierforhold. | tillegg skal selskaper
som er av avgjgrende betydning for utbygging, drift og vedlikehold av infrastrukturen, og deres eiere,

identifiseres. Utvalget har tre delmal:

Identifisere kritisk infrastruktur pa et overordnet niva
Status for nasjonal kontroll og dagens virkemidler

Vurdere tiltak for styrket nasjonal kontroll

Som et ledd i deres arbeid har utvalget gitt Menon Economics i oppdrag a kartlegge eierskap i selskaper som i
dag har kontroll over, kan ha kontroll over, eller er leverandgrer til kritisk digital infrastruktur. Denne rapporten
gir en oversikt over dagens eierforhold og eierstrukturer i selskaper som eier eller kontrollerer kritisk digital
kommunikasjonsinfrastruktur i Norge, eller selskaper som er av avgjgrende betydning for utbygging, vedlikehold
eller drift av infrastrukturen. | kartleggingsarbeidet har vi hatt et saerskilt fokus pa a8 ngste opp i utenlandske

eierstrukturer for a vise bakenforliggende utenlandsk eierskap i flere ledd der dette er relevant.

Rapporten er organisert pd fglgende mate: | kapittel 2 beskriver vi informasjonskilder og metode for kartlegging
av eierskap. | kapittel 3 presenterer vi eiere av, og leverandgrer til, kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur
og deres kjennetegn, fgr vii kapittel 4 analyserer vi eierskapet til selskapene. | kapittel 5 oppsummerer vi funnene

og drgfter mulige risikoelementer.

1 PST. (2024). Nasjonal trusselvurdering 2024. Tilgjengelig her.
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2 Metode og informasjonskilder

| dette kapittelet beskriver vi var metodiske tilnaerming til oppdraget og informasjonskilder.
Informasjonsinnhentingen har bestatt av tre steg, med gradvis gkende kompleksitet, samt feerre selskaper og
datapunkter. | det fgrste steget kartlegger vi norsk eierskap, mens de to siste stegene gikk ut pa a kartlegge

utenlandsk eierskap. Den stegvise tilnaermingen er som fglger:

Norsk eierskap: Standardisert selskaps- og eierskapsinformasjon fra Menons databaser
Utenlandsk eierskap: Undersgkelser i andre databaser og offentlig tilgjengelig informasjon

Utenlandsk eierskap: Detaljert gravearbeid i gjenstaende selskaper

| det fgrste steget benyttet vi standardisert informasjon som Menon allerede har tilgjengelig i vare databaser,
for vi gar videre i mer detaljerte undersgkelser i de selskapene der det er behov for det. Etter hvert som
informasjonen har blitt vanskeligere & oppdrive, har ogsa metodene vi har benyttet gradvis blitt mindre

standardiserte og strukturerte, og i skende grad tilpasset hvert enkelt selskap.

Boks 2-1: Begrepsforklaring og definisjoner

Direkte eierskap: Direkte eierskap er eierskapet i en virksomhet uten noe mellomledd. Det omfatter ikke

eierskap som er organisert gjennom holdingselskap og lignende selskapsstrukturer med flere eierledd.

Indirekte eierskap: Indirekte eierskap er eierskap organisert gjennom en eller flere andre enheter/eierledd,

eksempelvis et holdingselskap, som utgjgr et mellomledd.

Effektivt eierskap: Det effektive eierskapet er den reelle eierandelen til en eier, som inkluderer bade direkte
og indirekte eierskap.

Ultimat eier: Ultimate eiere er de personene, stiftelsene/selveiende virksomheter eller det offentlige som er

gverst i et eierskapshierarki og har en eierandel i virksomheten.

Reell rettighetshaver: Reell rettighetshaver er en fysisk person som, alene eller sammen med andre,

kontrollerer virksomheten. Reell rettighetshaver har med andre ord innflytelse pa virksomheten.

| fgrste steg har vi kartlagt den etterspurte selskapsinformasjonen. Dette inkluderer i hovedsak to ulike typer
informasjon. Den f@rste er selskaps- og regnskapsinformasjon, mens den andre er eierskapsinformasjon. For
begge informasjonstyper benytter vi regnskaps- og eierskapsdata fra Menons egne databaser. | tekstboksen

beskriver vi kort de to viktigste databasene vi bruker i fgrste steg.
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Ved hjelp av Menons eierskapsdatabase har vi kartlagt det fulle hierarkiet av norsk eierskap inklusiv ultimate
eier. Eierskap i norsk naeringsliv er komplekst og mye av eierskapet er organisert gjennom eierskapsstrukturer
som kan gj@re det uoversiktlig a kartlegge hele eierskapet i enkeltselskaper. | Menons eierskapsdatabase Igser vi
dette, og ender opp med noen definerte ultimate eierskapstyper. Se Vedlegg A: Metode for identifisering av
ultimate eiere for en detaljert beskrivelse av databasen.

Boks 2-2: Beskrivelse av Menon

Menons eierskapsdatabase

Menons eierskapsdatabase bestar av en fullstendig kartlegging av hele eierskapshierarkiet til norske selskap, der
eierskapshierarkiet rulles tilbake til vi star igjen med det som kategoriseres som ultimat eier. Ultimat eier er i norsk
sammenheng enten en norsk privatperson, en offentlig aktgr, en selveid organisasjon eller stiftelse eller en utenlandsk
aktgr. Databasen dekker eierskapet i alle norske foretak fra 2005 til 2023.

Menons regnskapsdatabase

Menons regnskapsdatabase inneholder all regnskapsdata for alle norske regnskapspliktige selskap tilbake til 1992.
Databasen oppdateres Ippende, og er en viktig grunnsten i mye av Menons empiriske arbeid. Databasen omfatter over
600 000 selskap, og inneholder informasjon om omsetning, driftsresultat, verdiskaping, antall ansatte, lokasjon for

hovedkontor og avdelinger, styremedlemmer, andre styreforhold, direkte eierskap, naering, og mye mer.

Eierskapsdatabasen og regnskapsdatabasen kobles gjennom selskapenes organisasjonsnummer.

Ettersom fg@rste eier i utlandet ofte et holdingselskap eller andre ikke-personlige eiere, er det ikke ngdvendigvis
samsvar mellom landet disse selskapene er lokalisert i og landet til morselskapet eller ultimate personlige eier.?
Som en direkte konsekvens av dette, har vi anvendt andre informasjonskilder for a fa dypere innsikt i utenlandske

eierforhold.

2 Dette blir ikke gjort enklere av at enkelte av landene der holdingselskapene er plassert, ofte har lite informasjon tilgjengelig om
eierskap. De mest typiske blant disse landene er Irland, Nederland, Luxembourg, Sveits, samt en lang rekke mindre land som fungerer
som skatteminimerende jurisdiksjoner for selskaper.
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For & kartlegge disse strukturene har vi i det andre steget gjort systematiske gjennomganger av utenlandske
eierskapsregistre, internasjonale databaser og gvrig tilgjengelig selskapsinformasjon. De viktigste kildene er
gjengitt i boksen under.

Boks 2-3: Beskrivelse av gvrige eierskapsregistre og internasjonale databaser

Orbis — En internasjonal selskapsdatabase som dekker selskaper over hele verden, med omfattende informasjon om
eierskap og eierskapsstrukturer. Orbis ngster opp i internasjonale eierstrukturer for a finne «globale ultimate eiere». Orbis
kartlegger eierskapet ledd for ledd tilbake til siste ledd med majoritetseierskap, kalt «global ultimat eier». Det kan veere
bade et selskap og en enkeltperson. Videre har Orbis i mange tilfeller informasjon om minoritetsaksjonaerer lenger bak i
eierskapshierarkiet. Det er imidlertid ikke alltid lett a finne ut hvem som er den ultimate eieren av et selskap, ettersom

selskapsstrukturer kan veere komplekse og eierskap kan bevisst skjules.

Nasjonale og private eierskapsdatabaser — Mange land tilbyr apent tilgjengelige registre over eierskap og/eller reelle
rettighetshavere for selskap registrert i landet. Slike registre finnes blant annet i Sverige, Danmark, Storbritannia og USA,

og muliggjort sporing av eierskapskjeder i utlandet med samme metode som vi benytter pa norske eierskapsdata.

Offentlig tilgjengelige regnskaps- og arsrapporter — | tilfeller der informasjon om eierskap ikke er systematisert i apent
tilgjengelige registre, vil det fremdeles ofte veere mulig @ hente ut ngdvendig informasjon direkte fra selskapenes
dokumenter. Denne informasjonen inkluderer bade eiere, samt informasjon om styremedlemmer. Et eksempel pa dette

er amerikanske selskapers SEC-dokumenter, som publiseres pa det amerikanske SECs nettsider.

| de to fgrste stegene har vi anvendte strukturerte databaser og data fra systematiserte kilder, som innebaerer
at de er transparente og etterprgvbare. | det tredje steget har vi giennomfgrt en manuell «desk research» for a
dykke dypere ned i eierstrukturen til de ulike utenlandske majoritetseierne. Det kan veere flere arsaker til at det
er vanskelig @ finne eierskapsinformasjon — eksempelvis kan eieren vaere registrert i land med fa krav til
transparens, eller eierskapsformen kan vaere vanskelig a spore, der selskapet benytter seg av skallselskaper eller

er eid av investeringsselskaper.

Metodene vi har anvendt for a avdekke eierskap i komplekse eierstrukturer avhenger av hvilke selskaper det er

snakk om, og under er en kort oppsummering av anvendte tilnaarminger:

e Gjennomgang av apne kilder: Vi har benyttet oss av dpne kilder som nyhetsartikler, selskapsrapporter
og ulike offentlige registre for a finne opplysninger om de aktuelle eierne. Dette har gitt en bredere
forstdelse av eierskapet, spesielt som supplement nar offisielle databaser ikke gir tilstrekkelig
informasjon.

e Bruk av lister over viktige selskap og eierstrukturer. Flere land og regioner har lister over selskaper som
enten kan utgjgre trusler eller som det er forbud mot 3 handle med. Eksempler pa slike lister er USAs
Entity List® som oppdateres jevnlig. Disse kan brukes til & identifisere selskaper som av eksempelvis USA
eller EU er vurdert som seerlig problematiske.

e Sosiale medier og profesjonelle nettverk: Enkelte eiere er kartlagt gjennom plattformer som Linkedin,
X/Twitter og lignende. Disse kanalene er nyttige for a identifisere eiere og deres nettverk, szerlig dersom
de er involvert i flere selskaper eller har en offentlig profil. I tilfeller hvor eiere er identifisert giennom

slike kilder, er de bekreftet gjennom alternative kilder for verifisering.

3 Tilgjengelig her: https.//www.dhs.qov/uflpa-entity-list
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Eierskaps- og selskapsinformasjon er i all hovedsak basert pa selskapers egenrapportering til myndigheter og

offentligheten. Slik egenrapportering medfgrer en viss risiko for feilkilder, szerlig av to arsaker:

Utdatert informasjon: Informasjonen var korrekt ved registrering, men det har senere blitt gjort
endringer som ikke er plukket opp. Dette kan eksempelvis skyldes manglende innmeldingsrutiner
hos selskapet, eller at enkelte nasjonale registre ikke giennomfgrer Igpende oppdateringer.

Feilinformasjon: Informasjonen er nylig oppdatert, men ukorrekt. Dette kan bade vaere ubevisste
misforstaelser av regelverk, og bevisste handlinger for a f.eks. skjule reelle rettighetshavere. Her
kan det ogsa finnes mer komplekse tilfeller hvor informasjonen pa papiret er korrekt, men hvor det

kan virke som andre personer eller enheter utgver makt over de registrerte rettighetshaverne.

For 3 redusere usikkerhet har vi anvendt metodetriangulering, det vil si @ sammenstille informasjon fra flere
kilder, slik at vi har kunnet danne oss et mer sannsynlig bilde av eierskapet. Nar data fra selskapsregistre,
gkonomiske rapporter og tredjepartsanalyser peker i samme retning kan vi med stgrre sikkerhet trekke
slutninger knyttet til eierskapet. Dette gir et mer palitelig grunnlag for a forstad de reelle eierforholdene. En
begrensning ved kartleggingen er at ulike kilder har informasjon pa ulikt tidspunkt. Det kan veere endringer i
eierforhold etter siste tilgjengelige informasjon om eierskapet i det enkelte selskap. Dette er sezrlig en
begrensning knyttet til det utenlandske eierskapet.

Det er viktig 3 understreke at det i enkelte tilfeller faktisk ikke er mulig a identifisere reelle eiere. Eksempelvis er
har det i enkelte tilfeller vaert krevende a finne informasjon om investorer i ulike typer investeringsfond.
Tilsvarende har eierskap sporet til lavskatteland veert krevende a finne reelle rettighetshavere bak. | disse
tilfellene har vi forsgkt 38 undersgke hvorfor det er krevende 3 kartlegge strukturene, slik at vi kan vurdere
risikoprofilen til selskapet. Eksempelvis er det ofte skattemessige arsaker til at selskaper er registrert i land med
lav transparens knyttet til eierforhold. I tillegg har vi brukt informasjon om siste eiertype og nasjonalitet til siste

identifiserte eierledd inn i sammenstillingen av eierskapsinformasjon.
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3 Om eiere av kritisk digital infrastruktur og deres
leverandgrer

| dette kapittelet presenterer vi selskapene som eier og forvalter kritisk digital infrastruktur og deres
leverandgrer. Fgrst presenterer vi selskapene, f@gr vi gar neermere inn pa kjennetegnene til selskapene. For a fa
en idé om de gkonomiske stgrrelsene, presenterer vi statistikk for selskapene samlet og gruppert etter relevante

dimensjoner.

3.1 Selskapene som inngar i analysen

Analysene i denne rapporten baserer seg pa selskapene som ekomsikkerhetsutvalget har identifisert som
relevante eiere og forvaltere av kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur (kategori 1), og deres leverandgrer
(kategori 2). Leverandgrer omfatter ogsa entreprengrer og leverandgrer som er av avgjgrende betydning for
utbygging, drift og vedlikehold av infrastrukturen. Leverandgrene kan videre deles inn i to grupper. Den fgrste
gruppen er sentrale leverandgrer hvor vi har gijennomfgrt en full kartlegging av eierskapet i selskapet (kategori
2A), pa lik linje med eiere av infrastrukturen. Den andre bestar av selskap der det ultimate eierskapet vurderes a
vaere av mindre interesse, og det derfor bare er gjort en kartlegging av eierskapet i norske aksjoneaerregistre

(kategori 2B). Tabellen under oppsummerer antall selskap per kategori.

Tabell 3-1: Antall selskap fordelt pa kategorier

Kategori Antall

Kategori 1: Eiere og forvaltere av infrastruktur 35
Kategori 2: Leverandgrer 15
=» Kategori 2A: Leverandgrer (full kartlegging) 9
= Kategori 2B: Leverandgrer (begrenset kartlegging) 6
Totalt 50

Det er en betydelig bredde i selskaper som eier og forvalter infrastrukturen. Det omfatter alt fra eiere av
satellitter som Kongsberg Satellite Services AS til datasentre som Green Mountain AS, og fra store virksomheter
som Telenor ASA som omsetter for titalls milliarder kroner hvert ar, til mindre virksomheter som KystTele AS som

omsetter for under 20 millioner kroner.

| tabellene under har vi listet opp selskapene som undersgkes med en kort beskrivelse av virksomheten. Tabell
3-2 viser eiere og forvaltere av kritisk digital infrastruktur (kategori 1), mens Tabell 3-3 viser leverandgrene

(kategori 2).

Tabell 3-2: Oversikt over eiere og forvaltere av kritisk digital infrastruktur

Selskap Beskrivelse

Selskapet etablerer og driver telenett, bade jordbundne og eterbaserte. Selskapet tilbyr
Arelion Norway AS ogsa transmisjonstjenester og andre telekommunikasjonstjenester. Kilde:
Brgnngysundregisteret

Selskapet eier og drifter nettverk for kommunene i Troms og Finnmark, og yter
tilknyttede tjenester. Kilde: Bredbandsfylket

Bredbandsfylket AS
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Bulk Infrastructure
Holding AS

De-Cix Management
Gmbh

Eidsiva Bredband AS

Eviny Digital AS

Exa Infrastructure Norge
AS

GlobalConnect AS

Green Mountain AS

Infrastructure Nordics 4
AS

Inmarsat Solutions AS

Ishavslink AS

Kongsberg Satellite
Services AS

KystTele AS

Lefdal Mine Datacenter
AS

Lumen Technologies
Norway AS

Lyse Tele AS

NOr5ke Fibre AS

Nasjonal
Referansedatabase AS

Norid AS

NTE Telekom AS

OneWeb Norway AS
Orange Business Digital
Norway AS

Space Norway AS

Space Norway Satcom AS
Stamfiber AS

Starlink Norway AS

Tampnet AS

Telenor ASA

MENON ECONOMICS

Selskapet etablerer, utvikler og drifter datasentre, fibernettverk og industrirelatert
eiendom. Kilde: Bulk Infrastructure

Selskapet er en internasjonal plattform som tilbyr operatgr- og datasenterngytrale
internett-utvekslinger. Kilde: De-Cix

Selskapet bygger, selger og drifter bredbandstjenester pa @stlandet. Kilde: Eidsiva

Selskapets formal er a etablere og drifte bredbandsinfrastruktur, samt drive virksomhet
knyttet til dette. Kilde: Brgnngysundregisteret

Exa Infrastructure er et internasjonalt konsern som forvalter digitale
infrastrukturtjenester, inkludert fiberoptiske nettverk som stgtter kommunikasjon pa
tvers av kontinenter. Selskapet forvalter blant annet infrastruktur som benyttes av De-
Cix i Norge. Kilde: Exa Infrastructure / De-Cix

Selskapet eier og forvalter fibernettverk og tilbyr tilknyttede kommunikasjonslgsninger.
Kilde: GlobalConnect

Selskapet driver med datasentervirksomhet og relaterte aktiviteter. Kilde:
Brgnngysundregisteret

Selskapet er morselskapet til de norske datasentrene som driftes av Stack Infrastructure.
Kilde: Proff.no

Selskapet tilbyr informasjons- og kommunikasjonslgsninger til skipsfartgy. Kilde:
Brgnngysundregisteret

Selskapet bygger ut, eier og drifter bredbandsinfrastruktur i Finnmark, og driver
virksomhet med naturlig tilknytning til dette. Kilde: Brenngysundregisteret / Ishavslink

Selskapet tilbyr bakkestasjonstjenester og infrastruktur for satellitter. Kilde: KSAT

Selskapet eier, bygger og driver bredbandsinfrastruktur og tilbyr tilknyttede tjenester.
Kilde: Kysttele

Selskapet driver med datasentervirksomhet og relaterte aktiviteter. Kilde: Lefdal Mine

Selskapet tilbyr telekommunikasjonslgsninger og tilknyttede tjenester. Kilde:
Brgnngysundregisteret

Selskapet representerer Lyse-konsernets televirksomhet. Selskapet har ansvar for
utbygging av mobilnett, 5G og fiber, samt tilknyttede tjenester. Kilde: Lyse

Selskapet investerer i, eier og leier ut optiske fiberkabler bade nasjonalt og
internasjonalt, og driver ogsa investeringsvirksomhet ved & investere i og yte lan til
selskaper innen disse virksomhetsomradene. Kilde: Brenngysundregisteret

Selskapet driver med utvikling og drift av en nasjonal referansedatabase for porterte
nummer, samt effektiviserende felleslgsninger for tilbydere og andre kunder innen eller
med tilknytning til ekomnzeringen. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet drifter registeret for norske domenenavn, og har ansvaret for toppdomenene
.no, .sj, og .bv. Selskapet behandler spknader om abonnement pa domenenavn. Kilde:
Norid

Selskapet driver utbygging av fiberbredband og salg av fiberkapasitet og -innhold. Kilde:
NTE

Selskapet leverer satellittbaserte kommunikasjonstjenester. Kilde: OneWeb

Selskapet tilbyr digitale tjenester og tilknyttede konsulenttjenester til bedriftskunder.
Kilde: Orange Business

Selskapet forvalter og videreutvikler sikkerhetskritisk og kostnadseffektiv romrelatert
infrastruktur for 3 dekke viktige norske samfunnsbehov. Kilde: Brgnngysundregisteret
Selskapet driver med satellittbasert kommunikasjonsvirksomhet bade i Norge og
utlandet. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet driver utleie av disposisjonsrett til mgrk fiber og annet som star i naturlig
forbindelse med dette. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet driver med satellittvirksomhet og tilknyttede aktiviteter. Kilde:
Brgnngysundregisteret

Selskapet eier, opererer og utvikler kommunikasjonsnettverk, og tilbyr kommersielle
kommunikasjonstjenester basert pa sitt nettverk. Kilde: Brgnngysundregisteret
Selskapet er morselskapet i Telenor-konsernet, som tilbyr et bredt spekter av tjenester
telekommunikasjonsvirksomhet og tilknyttede omrader. Kilde: Brgnngysundregisteret /
Telenor
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https://bulkinfrastructure.com/
https://www.de-cix.net/en/about-de-cix
https://www.eidsiva.no/om-eidsiva/bredband/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=982770297
https://exainfra.net/about-us/
https://www.de-cix.net/en/locations/oslo
https://bedrift.globalconnect.no/om-oss
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=994989391
https://www.proff.no/aksjon%C3%A6rer/bedrift/infrastructure-nordics-4-as/922393265
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=964823138
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=986908455
http://ishavslink.no/
https://www.ksat.no/about-us/
https://www.kysttele.no/
https://www.lefdalmine.com/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=981195361
https://www.lysekonsern.no/om-oss/vare-selskaper/tele/lyse-tele-as/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=919865334
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=983195156
https://www.norid.no/no/omnorid/
https://nte.no/om-nte/organisasjon-og-eiere/telekom/
https://oneweb.net/about-us
https://digital.orange-business.com/no-no
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=975963233
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=974529068
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=999104770
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=913636619
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=983991742
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=982463718
https://www.telenor.no/om/

Telenor Fiber AS

Telenor Towers Norway
AS

Telia Norge AS

Telia Towers Norway AS

Tarnselskapet AS

Viken Fiber AS

Selskapet driver med utbygging og utleie av fiberinfrastruktur og tilhgrende virksomhet,
men det skal ikke ha tilgang til informasjon om sluttbrukere eller annen skjermingsverdig
informasjon om infrastrukturen. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet forvalter og leier ut plass i master, tarn og annen passiv infrastruktur. Kilde:
Telenor Towers

Selskapet driver med elektronisk kommunikasjonsvirksomhet, inkludert utbygging, drift
og vedlikehold av landsdekkende data-, tele- og TV-distribusjonsnett, samt produksjon
og levering av lyd, bilder og elektroniske signaler, inkludert digital TV, og
innholdsproduksjon for distribusjon i disse nettverkene, i tillegg til annen relatert
virksomhet. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet driver med drift av og tilbyr plass i master, tarn og lignende strukturer for
tradlgs mobilteknologi. Kilde: Brgnngysundregisteret / Telia Towers

Selskapet eier, drifter og leier ut plass i tarn og annen infrastruktur til mobiloperatgrer
og andre selskaper som trenger tilgang til hgydemaster for a bygge ut sine nettverk og
tjenester. Selskapet er en del av Lyse-konsernet. Kilde: Lyse

Selskapet bygger og drifter fibernett pa @stlandet. Kilde: Viken Fiber

Tabell 3-3: Oversikt over leverandgrer til kritisk digital infrastruktur

Selskap

Caverion Norge AS
Cisco Systems Norway AS
Eltel Networks AS

Ericsson AS

Huawei Technologies
Norway AS

Juniper Networks Norway
AS

Netel AS

Nexans Norway AS

Nokia Solutions and
Networks Norge AS

OneCo Networks AS

Palo Alto Networks
(Norway) AS

Prysmian Group Norge AS
Seaworks AS

Seaworks Management
AS
Site Service AS

MENON ECONOMICS

Beskrivelse Type kartlegging

Selskapet er en teknisk totalleverandgr for bygg og industri, med
fokus pa smarte og baerekraftige Igsninger. Kilde: Caverion
Selskapet tilbyr produkter og tjenester knyttet til datamaskiner
(hardware og software). Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet driver med bygg, drift og vedlikehold av kritisk
infrastruktur innen energi og telekommunikasjon. Kilde: Eltel
Selskapet leverer nettverksutstyr og -tjenester. Kilde: Ericsson

Fullstendig

Begrenset

Fullstendig

Begrenset

Selskapet leverer utstyr, Igsninger og tjenester innen IT og
telekommunikasjon. Kilde: Brgnngysundregisteret

Begrenset

Selskapet driver med salg, markedsfgring og tjenester innen IT,
data og telekommunikasjon. Kilde: Brgnngysundregisteret

Begrenset

Selskapet bygger og vedlikeholder infrastruktur for tele- og
datakommunikasjon. Kilde: Netel

Selskapet driver med utvikling, produksjon og markedsfgring av
kabler og kablingssystemer, inkludert kraft- og telekabler. Kilde:
Nexans

Selskapet driver med telekommunikasjon og elektronisk industri,
inkludert implementering av systemer og tjenester som
nettverksplanlegging, vedlikehold, brukerstgtte og
konsulenttjenester. Kilde: Brgnngysundregisteret / Palo Alto
Networks

Selskapet driver med svakstrgm- og sterkstrgminstallasjon,
prosjektering, samt forvaltning av andeler i selskaper med lignende
formal. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet er en del av det internasjonale konsernet Palo Alto
Networks, som tilbyr cybersikkerhetsprodukter og tilhgrende
tjenester. Kilde: Brgnngysundregisteret

Selskapet utvikler og produserer kabler til en rekke segmenter,
inkludert datakabler, telekom og fiber. Kilde: Prysmian
Selskapet driver med bulktransport og sjgkabeltjenester. Kilde:
Seaworks

Selskapet forvalter personell hos Seaworks AS, som driver med
bulktransport og sjgkabeltjenester. Kilde: Seaworks

Fullstendig

Fullstendig

Begrenset

Fullstendig

Begrenset

Fullstendig
Fullstendig

Fullstendig

Selskapet installerer, drifter og vedlikeholder fiber-, elektro-, tele-
og kommunikasjonsnettverk. Kilde: Site Service

Fullstendig
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https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=929340272
https://www.telenortowers.com/services/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=981929055
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=921589298
https://www.teliatowers.com/no
https://www.lysekonsern.no/om-oss/vare-selskaper/tele/lyse-fiberinvest-as/tarnselskapet/
https://vikenfiber.no/om-viken-fiber/
https://www.caverion.no/om-caverion/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=979322437
https://www.eltelnetworks.no/om-oss/
https://www.ericsson.com/en/about-us/company-facts/ericsson-worldwide/norway
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=991137092
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=987656328
https://netel.no/
https://www.nexans.no/no/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=990618976
https://www.paloaltonetworks.com/
https://www.paloaltonetworks.com/
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=987210001
https://w2.brreg.no/enhet/sok/detalj.jsp?orgnr=987210001
https://no.prysmian.com/
https://seaworks.no/
https://seaworks.no/
https://siteservice.no/

3.2 Selskapenes gkonomiske stgrrelse

Selskapene som undersgkes spenner seg fra mindre, lokale aktgrer til store, internasjonale konserner. Eiere av,
og leverandgrer til, kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur hadde i 2023 en samlet omsetning pa 86
milliarder kroner og 39 milliarder kroner i verdiskaping. Selskapenes verdiskaping utgjgr derved 1,1 prosent av
norsk fastlands-BNP. Videre sysselsetter selskapene samlet 16 200 arbeidstakere, som utgjgr 0,9 prosent av
sysselsetting i norsk naeringsliv. Figuren under viser hvordan selskapenes omsetning, verdiskaping og antall

ansatte fordeler seg pa eiere og forvalter av infrastruktur og leverandgrer i 2023.

Figur 3-1: Omsetning, verdiskaping og antall ansatte fordelt pa eiere og forvaltere av infrastruktur og leverandgrer i 2023.
Kilde: Menon Economics
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Eiere av infrastrukturen stod for majoriteten av omsetning og verdiskaping, med henholdsvis 72 og 80 prosent
av totalen for alle selskapene. Nar det kommer til sysselsetting stod leverandgrene for nesten halvparten, som
illustrerer at bade omsetning og verdiskaping per ansatt er langt hgyere blant eiere av infrastrukturen enn for

leverandgrene.

Telenor ASA og Telia Norge AS er de klart stgrste aktgrene blant selskapene. Disse to selskapene star alene for
nzer halvparten av verdiskapingen og omsetningen blant selskapene. Med to sa store og dominerende aktgrer,
er det hensiktsmessig a se hvordan selskapene fordeler seg pa ulike stgrrelseskategorier. | de to pafglgende
figurene nedenfor viser vi hvordan antall selskaper som henholdsvis eier og er leverandgrer til digital nasjonal

kommunikasjonsinfrastruktur fordeler seg etter stgrrelse pa omsetning og ansatte.

Figur 3-2: Fordeling av selskaper etter stgrrelse pa omsetning i 2023. Kilde: Menon Economics
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Blant eiere av infrastruktur er det relativt god spredning blant selskapene. 12 selskaper har mindre med mindre
enn 50 millioner kroner i omsetning, og man finner mellom fem og atte selskap i hver stgrrelseskategori fra 50
millioner kroner til fem milliarder kroner i omsetning. | gruppen med mer enn fem milliarder kroner i omsetning

finner vi nevnte Telenor ASA og Telia Norge AS.

Blant leverandgrer finner vi kun ett selskap med mindre enn 50 millioner i omsetning. 12 av 15 selskaper har
enten mellom 50-500 millioner kroner eller én til fem milliarder kroner i omsetning. Det eneste selskapet med
mer enn fem milliarder kroner i omsetning er Nexans Norway AS, som har 10,7 milliarder kroner i omsetning i

2023. Det betyr at Nexans Norway AS alene utgjgr 44 prosent av omsetningen blant leverandgrene.

Fire eiere av infrastruktur har negativ verdiskaping®, og ytterligere 13 har under 50 millioner kroner i verdiskaping
(se Vedlegg B: Figurer). Til sammen 12 eiere har mellom 50 millioner og 1 milliard kroner i verdiskaping. Seks
eiere har over én milliard kroner i verdiskaping, hvorav to har mer enn fem milliarder kroner i verdiskaping. Blant
leverandgrene er det kun to av selskapene som har under 50 millioner kroner i verdiskaping, og over halvparten,
atte selskaper, er i intervallet mellom 50 og 500 millioner kroner. To selskap har mellom 500 millioner og 1
milliard kroner i omsetning, mens resterende tre selskaper har mellom én og fem milliarder kroner i verdiskaping.

Disse tre selskapene er Caverion Norge AS, Cisco Systems Norway AS og Nexans Norway AS.

Figur 3-3: Fordeling av selskaper etter antall ansatte i 2023. Kilde: Menon Economics
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De fleste eiere av infrastruktur har faerre enn 25 ansatte, og 12 av selskapene har ingen ansatte overhodet. Dette
er typisk selskaper som er satt opp for a forvalte eierskapet til infrastrukturen, men ikke drifte den. Ytterligere ni
av eierne har mellom 21 og 250 ansatte, mens kun fire har mellom 251 og 1 000 ansatte. Telenor ASA og Telia

Norge AS er eneste selskaper med mer enn 1 000 ansatte.

Blant leverandgrer er det kun tre selskaper har under 25 ansatte. Seks leverandgrer har mellom 26 og 250
ansatte, mens de resterende 6 leverandgrene fordeler seg likt pa kategoriene 251 til 1 000 ansatte og 1 000 til
2 500 ansatte.

Det er verdt @ merke at ettersom dette er et begrenset utvalg selskap som knyttes direkte til den kritiske digitale
infrastrukturen, kan mal pa omsetning, verdiskaping og ansatte vaere noe misvisende. Dette gjelder szerlig

selskaper som er en del av stgrre konsern med aktivitet i utlandet. | slike tilfeller kan ansatte eller omsetning

4 Det innebaerer at EBITDA, som er sum av driftsresultat, avskrivninger og nedskrivninger, er negativt og st@rre i absoluttverdi enn
Ignnskostnader.
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veere registrert pa andre deler av konsernet. For eksempel er 13 eiere og leverandgrer registrert med null ansatte
i Norge i 2023. For enkelte av selskapene er dette reelt fordi de er helt nyopprettede eller fordi det ikke er drift i
selskapet, men for de fleste skyldes dette at de ansatte er registrert i en annen norsk eller utenlandsk enhet.

Et alternativ ville vaert a legge aktivitet fra konsernregnskap til grunn i analysene, men dette vurderes som lite
hensiktsmessig da det er nettopp de identifiserte underenhetene som jobber direkte opp mot norsk digital
infrastruktur. A fokusere p& underenhetene slik vi har valgt & gjgre gir dermed mer presis informasjon om de
relevante aktgrene, men kan pa den andre siden medfgre at enkelte skjevheter ettersom vi ikke far med den all

relevant aktivitet for enkelte av selskapene.

3.3 @vrige kjennetegn ved virksomhetene

3.3.1 Selskapsform

Samtlige selskap er aksjeselskap, med unntak av Telenor ASA som er allmennaksjeselskap® og De-Cix

Management Gmbh®, som er et tysk selskap som tilsvarer den norske selskapsformen aksjeselskap.”

3.3.2 Geografisk fordeling

Alle selskapene er norskregistrerte, med unntak av De-Cix Gmbh, som er registrert i Tyskland. | figuren under
viser vi hvordan de norske hovedkontorene til selskapene fordeler seg pa kommuner. De fleste har hovedkontor
pa det sentrale @stlandet — de som er lokalisert i resten av landet bestar saerlig av lokale infrastrukturselskaper
som er eid av kommuner og fylker. Det gjelder eksempelvis Eidsiva Bredband AS, Eviny Digital AS og
Brebandsfylket AS.

Figur 3-4: Fordeling av selskapene etter det norske hovedkontorets lokasjon, fordelt mellom eiere av infrastruktur og
leverandgrer. Kilde: Menon Economics
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> Et allmennaksjeselskap (ASA) er en norsk selskapsform som betegner et bgrsnotert selskap der hvem som helst kan kjope aksjer og
bli medeier.

6 Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, vanligvis forkortet GmbH, er tysk for «selskap med begrenset heftelse»

7 De-Cix Management Gmbh er et norskregistrert utenlandsk foretak (NUF)
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Totalt har 29 selskaper, eller 60 prosent av selskapene, hovedkontor i Oslo, Baerum eller Drammen. @vrige
kommuner hvor to av selskapene har hovedkontor er Harstad, Stavanger, Steinkjer og Tromsg, som alle er
regionale sentra. Ytterligere ni kommuner har hovedkontor for ett selskap som enten eier infrastruktur eller

deres leverandgrer.

3.3.3 Styremedlemmers nasjonalitet

Som en del av analysen har vi kartlagt styremedlemmers nasjonalitet i bade selskapene som eier og forvalter
infrastrukturen og deres leverandgrer, samt i konsernene disse selskapene inngar i der dette er relevant.

Sistnevnte gruppe gjelder fgrst og fremst norske datterselskap som inngér i utenlandske konsern.

Styremedlemmenes nasjonalitet er kartlagt ved hjelp av bade styreinformasjon som Menon besitter for norske
selskap, supplert med informasjon om nasjonalitet fra Orbis og i enkelte tilfeller offentlige kilder pa nett som
selskapenes hjemmesider og arsrapporter.

Styremedlemmer i eiere og forvaltere av infrastruktur og deres leverandgrer

Antall styremedlemmer varierer betydelig mellom selskapene, der ett selskap kun har ett styremedlem, til
Telenor ASA som har 10 styremedlemmer. Vi presenterer derfor fgrst statistikk der vi har kategorisert pa
selskapsniva basert pa styresammensetningen, fgr vi presenterer statistikk pa antall styremedlemmer fordelt pa
nasjonalitet.

| figuren under har vi kategorisert selskapene etter hvorvidt de utelukkende har norske styremedlemmer, om de
har skandinaviske styremedlemmer eller om de har innslag av nasjonaliteter utenfor Skandinavia i styret. 17 av
selskapene har utelukkende norske styremedlemmer, mens 3 selskap har innslag av skandinaviske
styremedlemmer utenom Norge. Til sammen utgjgr disse to gruppene 42 prosent av selskapene. | de tilfellene
det ikke har vaert mulig & oppdrive sikker informasjon om nasjonalitet, har styremedlemmet blitt tildelt

nasjonalitet basert pa bosted, arbeidssted, fedested og/eller utdanningssted.®

& Dette gjelder kun et fatall personer =39 av totalt 484 kartlagte styremedlemmer.
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Figur 3-5: Antall selskaper etter sammensetning av nasjonaliteter i selskapets styre. Kilde: Menon Economics og Orbis
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Figuren over viser at 28 selskaper, eller 56 prosent av de kartlagte, har innslag av styremedlemmer med
nasjonaliteter fra utenfor Skandinavia. Som vist i kartet under er styremedlemmer utenfor Skandinavia fgrst og
fremst fra Europa eller Nord-Amerika, med kun noen fa unntak. Unntakene fra Europa og Nord-Amerika er

styremedlemmer fra Etiopia, Israel, Kina, Kirgisistan, Malaysia, Marokko og Tyrkia.

Figur 3-6: Fordeling av antall styremedlemmer pa stater. Kilde: Menon Economics og Orbis
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Styremedlemmer i konsern hvor eiere og forvaltere av infrastruktur og deres leverandgrer inngar

I tillegg til & undersgke styremedlemmene i selskapene som eier kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur og
deres leverandgrer, har vi undersgkt styremedlemmene i morselskap i eierkjeden til disse selskapene.® Det er 23
av 50 selskap som har et morselskap hvor vi har kartlagt nasjonalitet pa styremedlemmene i eierselskapet. Dette
er i de fleste tilfeller gverste ledd i internasjonale konsern.

I figuren under har vi kategorisert morselskapene etter hvorvidt de utelukkende har styremedlemmer fra EU/E@S
og NATO-medlemmer, eller om de har minst et styremedlem fra resten av verden.

Figur 3-7: Antall selskap etter sammensetning av nasjonaliteter i morselskapets styre. Kilde: Menon Economics og Orbis
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Utelukkende EU/E@S og NATO Minst ett styremedlem fra resten av verden

Omtrent 65 prosent av de kartlagte morselskapene har utelukkende styremedlemmer fra EU/E@S- og NATO-
land. Dette gjelder flere eiere enn leverandgrer. Like mange eiere og leverandgrer har morselskap med minst ett
styremedlem fra resten av verden.

Figuren under viser hvordan styremedlemmene i morselskapene fordeler seg pa land. Det er flest
styremedlemmer i USA og Norge, etterfulgt av Sverige, Frankrike, Kina og Storbritannia. Blant land utenfor
Europa og Nord-Amerika, er Chile, Marokko, Thailand, Sgr-Korea, New Zealand og Singapore representert.

9 Vi har brukt informasjon om global ultimat eier, som er det gverste leddet i eierkjeden med kjent majoritetseierskap.
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Figur 3-8: Fordeling av antall styremedlemmer i morselskap pa stater. Kilde: Menon Economics og Orbis

H 65
M 55
H 29
E o & m s
®*
H 19
H 10
m7

W4
m3

Powered by Bing
© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation, TomTom, Zenrin

3.3.4 Gjeld og gjeldsgrad

I tillegg til eierskapsstrukturer har vi ogsa sett pa gjelden til de norske selskapene. Dette er gjort fordi gjeld har
potensiell stor innvirkning pa beslutningstaking, investeringsevne og risikoeksponering. For det fgrste kan hgye
gjeldsgrader kan fgre til gkt sarbarhet ved gkonomiske nedgangstider eller renteendringer, noe som kan pavirke
driften av den kritiske infrastrukturen negativt. For det andre kan hgy gjeld gi kreditorer en betydelig
pavirkningskraft over selskapets strategi, spesielt dersom gjelden er underlagt internasjonale finansinstitusjoner.
Med andre ord kan gjeld gke eksponering og risiko i forbindelse med utenlandsk eierskap. Til slutt er det et viktig
poeng at kreditorer har stgrre makt ved insolvens og konkurs, og at gjeldsstrukturen derfor er en viktig indikator
pa hvem som i realiteten har kontroll over selskapet. Om et selskap gar konkurs er det nemlig som utgangspunkt

kreditorene som overtar eierskapet til de resterende aktiva i selskapet.

Det er imidlertid begrenset offentlig informasjon om kreditorer i selskapene vi ser pa her. Vi har likevel innhentet
data pa gjeldsgrad® i selskapene for & gi innsikt i gjeldssituasjonen og kontroll, samt risiko knyttet til selskapets
drift og evne til & opprettholde samfunnskritiske funksjoner. Vi har beregnet gjeldsgrad pa selskapsniva, og ikke
for konsernene som selskapene eventuelt inngar i. Figuren under viser hvordan selskapene fordeler seg pa ulike

nivaer av gjeldsgrad.

10 Gjeldsgraden er beregnet som langsiktig gjeld delt pa eiendeler.
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Figur 3-9: Antall selskaper fordelt etter gjeldsgrad og eiere/leverandgrer i 2023. Kilde: Menon Economics
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Som vi ser av figuren, har de fleste selskapene relativt lav gjeldsgrad. 43 prosent av eiere og 80 prosent av
leverandgrer har gjeldsgrad under 20 prosent. Det er imidlertid atte eiere og én leverandgr som har relativt hgy
gjeldsgrad pa mellom 50 og 80 prosent. | tillegg har én eier av infrastruktur en gjeldsgrad pa over 100 prosent,

som innebaerer en negativ egenkapital. Selskapet dette gjelder er Exa Infrastructure Norge AS.
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4 Eierskap i kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur

| dette kapittelet kartlegger vi ultimate eiere i selskaper innen kritisk digital infrastruktur, med fokus
pa bade norske og utenlandske eiere. Utenlandsk eierskap dominerer, og er mer utbredt i kritisk
digital kommunikasjon enn i norsk naeringsliv generelt. Offentlig eierskap er ogsa mer utbredt i disse
selskapene. En betydelig del av eierskapet bestar av smaaksjonzerer uten vesentlig innflytelse, szerlig
i bgrsnoterte selskaper som Telenor og Telia. De ultimate eierskapene spores ofte tilbake til Norden,
EU/E®S eller NATO-land, med betydelig eierskap fra land som Sverige og USA.

Alle selskapene som er omtalt i denne rapporten har fatt kartlagt sitt ultimate norske eierskap. Dette inkluderer
eierskap som kan spores tilbake til en ultimat norsk eier, eller til fgrste utenlandske eierledd. I tillegg har vi
giennomfgrt en tilnaermet fullstendig kartlegging av eierskapet i alle selskap som er definert som eier eller
forvalter av kritisk digital infrastruktur, samt for utvalgte leverandgrer.!! Figuren under illustrerer hvordan de
ultimate eierne kategoriseres i disse to prosessene.

Figur 4-1: lllustrasjon av kategorisering av norsk og utenlandsk eierskap

Fgrste
utenlandske
eierledd

Kategorisering av ultimat Private eiere Investerings- Offentlige Selveide @vrige
utenlandsk eierskap selskaper eiere eierformer

| figuren under vises kategoriseringen av ultimat norsk eierskap for alle selskapene i kartleggingen.

Kategorisering av ultimat Norske Offentlige
norsk eierskap private eiere eiere

Figur 4-2: Fordeling av eierskap for alle selskap i 2023, etter vekting. Kilde: Menon Economics
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11 Vi har kartlagt alle effektive eierandeler over 5 prosent, samt de fleste eierandeler over 2 prosent i bgrsnoterte selskaper.
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Figuren over viser at en vesentlig andel av eierskapet i selskapene utenlandsk. Den videre kategoriseringen av
dette eierskapet omtales naermere for selskapene i henholdsvis Kategori 1 og Kategori 2 i kapittel 4.1 og 4.2. Der
gjennomgar vi ogsd andre overordnede funn, fgr vi gir en kort beskrivelse av eierskapet i hvert selskap.?
Ettersom feerre av selskapene i kategori 2 har blitt kartlagt utover det norske ultimate eierskapet, vil omtalen her
vaere mindre omfattende enn for kategori 1.

Nar vi ser pa eierskapet i kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur under ett (bade kategori 1 og 2), sa er
utenlandsk eierskap svaert utbredt sammenlignet med eierskapet i norsk naeringsliv som helhet. | kartleggingen
av eierskapet i norsk naeringsliv finner Menon (2023)*3 at 36 prosent av naeringslivet er eid av utenlandske eiere,
mens for kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur er tilsvarende tall om lag 55 prosent.*

Tilsvarende er offentlig eierskap langt mer utbredt i kritisk digital infrastruktur, sammenlignet med eierskapet i
gvrige naeringsliv. Var analyse viser at det offentlige (norske og utenlandske myndigheter) eier nesten halvparten
av selskapene kartlagt her, men det offentlige eide 22 prosent av norsk naeringsliv i 2021 (omfatter kun
eierskapet til den norske stat)®®. En naturlig forklaring pa at offentlig eierskap er utbredt, er at det er sveert
kapitalkrevende a bygge ut infrastrukturen, samtidig som det er samfunnskritisk. Av samme arsaker er privat

eierskap mindre utbredt for disse selskapene, sammenlignet med naeringslivet som helhet.

En stor utfordring med slike eierskapskartlegginger, er at de fgrst og fremst gir et gyeblikksbilde av hvordan
eierskapet ser ut akkurat na, og det finnes ingen garanti mot at det ikke kan gjgres vesentlige endringer i
eierskapet til enkeltselskaper pa kort tid. Figuren under viser hvordan fordelingen av ultimat eierskap har variert
mellom 2014 og 2023.

Figur 4-3: Historisk fordeling av ultimat eierskap i alle selskapene som kartlegges, vektet etter omsetning. Kilde: Menon
Economics
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Som figuren viser, er det lite som endrer seg i fordelingen av ultimat eierskap pa tvers av selskapene over tid. |
hele perioden mellom 2014 og 2023 er majoriteten av det ultimate eierskapet i utlandet, etterfulgt av norsk

offentlig eierskap. Den noe st@grre gkningen i utenlandsk eierskap mellom 2014 og 2015 skyldes primaert en fusjon

12 | underlagsmaterialet som falger med denne rapporten finner man utfyllende eierskapsinformasjon for alle kartlagte selskaper.

13 Menon Economics (2023). Privat eierskap i Norge 2021

14 Tallet omfattet eierskap i norsk naeringsliv i 2021 og er vektet etter verdiskaping. Det forventes at andelen ikke er endret vesentlig
fra 2021 til 2023.

15 Menon Economics (2023). Privat eierskap i Norge 2021
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mellom Telia (tidl. NetCom) og Tele2 Norge, og dermed en vekst i registrert omsetning i selskapet. Endringen

skyldes altsa ikke reelle endringer i eierskap.

4.1 Eierskap i selskaper som eier eller forvalter kritisk digital kommunikasjons-
infrastruktur

4.1.1 Overordnet om eierskapet

Selskapene i denne kategorien har alle gjiennomgatt en omfattende kartlegging for & avdekke ultimate eiere. |

figuren under viser vi en overordnet fordeling av eierskapet i selskapene i kategori 1.

Figur 4-4: Fordeling av eierskap blant eiere og forvaltere (kategori 1), etter vekting. Kilde: Menon Economics

Omsetning 42% 6% 51%

Ansatte 42% 7% 51%
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m Offentlig  mPersonlig  ® @vrige aksjonarer med lav eierandel Selveid  m Utenlandsk

Som figuren viser, er majoriteten av selskapene eid av utenlandske eiere eller norske offentlige eiere. Omfanget
av norsk personlig eierskap og gvrige smaaksjonaerer!® er begrenset. En fordeling av eierskapet i hvert enkelt
selskap vises i vedlegg C.

Som det fremgar av figuren over, er fordelingen av eierskap lite sensitiv for om man maler det som andel av
verdiskaping, omsetning eller ansatte. Unntaket er dersom man vekter alle selskaper likt; da blir personlig
eierskap stgrre, pa bekostning av de gvrige aksjonaerene med lave eierandeler. Dette indikerer at personlig
eierskap er mer fremtredende i mindre selskap. Videre er det de stgrre selskapene som har stgrre grupper av
aksjonaerer med sma eierandeler. Dette gjelder seerlig for Telenor ASA og Telia AS. Telenor er bgrsnotert og Telia
AS er heleid av bgrsnoterte Telia AB, og det er en betydelig andel av begge selskapene som eies av aksjonaerer

med mindre enn to prosent eierandel.

Ettersom vi har flere tilfeller av selskaper i samme konsern, vil et uvektet snitt ogsa gi en «dobbelttelling» av de
ultimate eierne i disse selskapene. Ved a vekte eierskapet etter omsetning, verdiskaping eller antall ansatte i

hvert enkelt selskap unngar vi dermed denne dobbelttellingen. | de pafglgende figurene vekter vi selskapene

16 NGr eierskapet kartlegges, tas det i hvert eierledd utgangspunkt i de 20 stgrste aksjonaerene. @vrige aksjonaerer (som dermed har
<5 % eierskap) inngdr i kategorien «gvrige aksjonzerer med lav eierandel».
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etter omsetning, da vi anser dette som det mest hensiktsmessige malet for kunne & sammenlikne selskapene pa

tvers.

Vi har videre kartlagt det utenlandske eierskapet i selskapene. Den overordnede fordelingen av dette eierskapet

vises i figuren under.

Figur 4-5: Fordeling av ultimat utenlandsk eierskap blant eiere og forvaltere (kategori 1), vektet etter omsetning. Kilde:
Menon Economics
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Som figuren viser, bestar majoriteten av det utenlandske eierskapet av aksjonaerer med sma eierandeler. Dette
kommer av at enkelte selskaper vil ha sveert mange indirekte eiere med veldig sma eierandeler hver og gjelder
szerlig de som er bgrsnoterte eller hvor en betydelig andel eies av et bgrsnotert selskap. Det samme kan ogsa
gjelde for selskap som er helt eller delvis eid av investeringsselskap eller enkeltfond, avhengig av hvordan
investorene er fordelt. Ettersom disse mindre eierandelene i praksis ikke gir noen nevneverdig innflytelse pa
selskapene vi undersgker, har det ikke vaert hensiktsmessig & kartlegge disse eierskapene videre. Til sammen
utgjer likevel disse mindre eierne en betydelig andel av det samlede utenlandske eierskapet fordi flere av de
stgrste selskapene vi undersgker (slik som Telenor, Telia og Nexans) er bgrsnoterte eller inngar i bgrsnoterte

konsern.

Selskapene opererer innenfor flere ulike segmenter innen kommunikasjonsinfrastruktur. Selskapene er fordelt

pa fglgende vis (merk at hvert selskap kan vaere kategorisert i flere infrastrukturkategorier):

o Samtrafikkpunkter: Bulk Infrastructure Holding AS, De-Cix Management Gmbh, Exa Infrastructure
Norge AS, GlobalConnect AS, Infrastructure Nordics 4 AS, Lyse Tele AS, Orange Business Digital Norway
AS, Telenor ASA, Telia Norge AS

o Infrastrukturkritiske basalfunksjoner: Nasjonal Referansedatabase AS, Norid AS

e  Fortifikatoriske anlegg: Telenor Towers Norway AS

e  Satellitt: Inmarsat Solutions AS, Kongsberg Satellite Services AS, OneWeb Norway AS, Space Norway AS,
Space Norway Satcom AS, Starlink Norway AS
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Datasentre: Bulk Infrastructure Holding AS, Infrastructure Nordics 4 AS, Orange Business Digital Norway
AS, Eidsiva Bredband AS, Green Mountain AS, Lefdal Mine Datacenter AS

Fiberkabler: Bulk Infrastructure Holding AS, Space Norway AS, Telenor ASA, GlobalConnect AS, Lyse Tele
AS, Telia Norge AS, Arelion Norway AS, Lumen Technologies Norway AS, NTE Telekom AS, Tampnet AS,
Telenor Fiber AS, Bredbandsfylket AS

Transportnett: Bulk Infrastructure Holding AS, Telenor ASA, GlobalConnect AS, Lyse Tele AS, Telia Norge
AS, NTE Telekom AS, Tampnet AS, Eviny Digital AS, KystTele AS, NOr5ke Fibre AS, Stamfiber AS, Viken
Fiber AS, Bredbandsfylket AS

Bredbandsnett: Telenor ASA, GlobalConnect AS, Lyse Tele AS, Telia Norge AS, NTE Telekom AS, Eviny
Digital AS, Viken Fiber AS, Eidsiva Bredband AS, Bredbandsfylket AS, Ishavslink AS

Mobilnett: Telenor ASA, Lyse Tele AS, Telia Norge AS, Telenor Towers Norway AS, Telia Towers Norway

AS, Tarnselskapet AS

| figuren under vises andelen norsk og utenlandsk eierskap i hvert segment.

Figur 4-6: Fordeling mellom norsk og utenlandsk ultimat eierskap innenfor ulike infrastrukturkategorier, vektet etter

omsetning. Antall selskaper i parentes. Kun eiere og forvaltere (kategori 1). Kilde: Menon Economics.
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Som vist pa figuren er fordelingen av eierskapet ganske lik pa tvers av flere infrastrukturkategorier. Unntakene

er datasentre, som i stgrre grad har utenlandsk eierskap, og fortifikatoriske anlegg og infrastrukturkritiske

basalfunksjoner som har stgrre grad av norsk eierskap enn de gvrige.

| figuren under vises det utenlandske eierskapet fordelt etter hvilke land eierskapet spores tilbake til. Som nevnt,

bestar majoriteten av det utenlandske eierskapet av aksjonaerer med sma eierandeler som ikke har blitt videre

kartlagt. Dette medfgrer ogsa at det utenlandske eierskapet i denne gruppen ikke kan knyttes til ett enkelt land.
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Figur 4-7: Geografisk fordeling av utenlandsk ultimat eierskap blant eiere og forvaltere (kategori 1), vektet etter omsetning.
Kilde: Menon Economics
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Sverige utpeker seg som det fremste eierlandet blant ultimate utenlandske eiere, etterfulgt av USA og
Luxembourg. Det er likevel viktig & understreke at det kan finnes andre aktgrer i andre land selv om dette er der
eierskapskjeden vi har kartlagt stopper. Eksempelvis er alt eierskapet registrert i Luxembourg i stor grad knyttet
til fond forvaltet av EQTY — som igjen er eid av et bredt sett av investorer med smé effektive eierandeler. | slike
tilfeller har det ikke veert hensiktsmessig a ga videre bakover i eierkjeden for de fleste investorene i disse fondene,
og eierkjeden stopper derfor i Luxembourg i vare data.

For a fa et bedre overblikk over hvordan eierskapet fordeler seg pa ulike regioner, har vi gruppert utenlandsk

eierskap etter hvorvidt er en del av Norden, EU/E@S eller NATO.

Figur 4-8: Regionvis fordeling av kjent ultimat utenlandsk eierskap blant eiere og forvaltere (kategori 1), vektet etter
omsetning. Kilde: Menon Economics
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17 EQT er en av Europas stgrste fondsforvaltere som primeert investerer i unoterte selskap (private equity)
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Majoriteten av det utenlandske eierskapet ligger i Norden. Til sammen ligger noe mer av eierskapet i EU/E®S, og
tilnzermet alt ultimat eierskap kan spores tilbake til et NATO-land. Det er kun en mindre andel pa fire prosent av
den samlede omsetningen i selskapene som eies utenfor disse landene. Blant disse er eierskap fra Israel stgrst,

med én prosent effektivt eierskap i selskapene i kategori 1.

4.1.2 Eierskapsinformasjon pa selskapsniva

De aller fleste selskapene vi har gjennomgatt har transparente eierforhold der eierskap kan spores direkte tilbake
til kjent utenlandsk offentlig eller privat eierskap i EU/E@S- og NATO-land, eller bgrsnoterte selskaper der
eierskapet er spredt pa sveert mange, mindre aksjonaerer. | denne kategorien finnes ogsa en rekke store og

velkjente investeringsselskap.

Enkelte selskap har mer komplekse eierstrukturer som gjgr eierforholdene vanskeligere 3 avdekke. Dette gjelder
seerlig eierskap som spores tilbake til land der det ikke lenger er mulig & hente ut eierskapsdata, eller til

investeringsselskap uten kjente investorer.

| tabellen under fglger en kort omtale av eierskapet i hvert av selskapene i kategori 1. Selskap der vi har

identifisert seerlig utfordrende eller potensielt problematiske eierskap diskuteres videre i kapittel 5.

Tabell 4-1: Kort beskrivelse av ultimat eierskap blant eiere og forvaltere (kategori 1)

Selskap Beskrivelse av eierskap

Arelion Norway AS Heleid av den svenske staten

Majoritetseid av Troms og Finnmark fylkeskommune. Resterende 20 % eies av
kommuner i Troms.

Eierskapet er hovedsakelig fordelt mellom styreleder Peter Neerbg og
investeringsselskapet BGO. Utover dette finner vi flere mindre aksjonzerer, inkludert
John Fredriksen og ansatte.

Heleid av Eco — Association of the Internet industry, en tysk paraplyorganisasjon for

Bredbandsfylket AS

Bulk Infrastructure Holding AS

De-Cix Management Gmbh

Eidsiva Bredband AS

Eviny Digital AS

Exa Infrastructure Norge AS

GlobalConnect AS
Green Mountain AS

Infrastructure Nordics 4 AS
Inmarsat Solutions AS

Ishavslink AS

Kongsberg Satellite Services
AS
KystTele AS

Lefdal Mine Datacenter AS

Lumen Technologies Norway
AS

MENON ECONOMICS

internett- og digitaliseringsindustri

Heleid av norske kommuner og fylkeskommuner, med Oslo kommune og Innlandet
fylkeskommune som stg@rste aksjonzerer.

Tilnzermet heleid av Statkraft og norske kommuner.

Heleid av Cube Aggregator, registrert pa Cayman Islands. Manglende sikre datakilder
gjor det videre eierskapet utfordrende a avdekke, men annen omtale av Cube
Aggregator tilsier at dette kontrolleres av | Squared Capital, som igjen eies av Gautam
Bhandari (USA) og Sadek M. Wahba (USA/Storbritannia), samt flere mindre aksjonzerer.

Heleid av ulike EQT-fond, som kan spores tilbake til sveert mange mindre aksjonzerer
Heleid av Azrieli Group, som igjen er majoritetseid av den israelske Azrieli-familien.

Ultimat eierskap spores tilbake til investeringsselskapene Iconiq Capital og IPI Partners.
Eies av Viasat. Stgrste ultimate eiere er Blackrock og The Baupost Group
(investeringsselskap), men ingen har mer enn 11 prosent i ultimat eierskap.

Stgrste ultimate eiere er samvirkelagene Infranord SA og Alta Kraftlag SA. Utover dette
er eierskapet i all hovedsak hos norske kommuner.

Majoritetseid av naerings- og fiskeridepartementet. Utelukkende smaaksjonzaerer med <
3 prosent ultimat eierskap utover dette.

Heleid av Kjell Ivar Hansen Rgsnes gjennom Nord-Invest AS

Majoritetseid (2/3) av Ameriprise Financial Inc., som igjen spores til mindre eierandeler
hos investeringsfond fra Vanguard og BlackRock, samt en rekke smaaksjonaerer med <
3 prosent eierskap. Den resterende tredjedelen eies av tyske stiftelser.

Lumen Technologies Norway AS inngikk i konsernet til amerikanske Lumen
Technologies Inc. Inntil Colt Technology Services kjgpte opp Lumen EMEA i november
2023, som omfattet den norske virksomheten til konsernet
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Lyse Tele AS

NOr5ke Fibre AS

Nasjonal Referansedatabase
AS

Norid AS
NTE Telekom AS

OneWeb Norway AS

Orange Business Digital
Norway AS

Space Norway AS

Space Norway Satcom AS

Stamfiber AS

Starlink Norway AS

Tampnet AS

Telenor ASA

Telenor Fiber AS

Telenor Towers Norway AS

Telia Norge AS

Telia Towers Norway AS

Tarnselskapet AS
Viken Fiber AS

Heleid av norske kommuner

Ultimate eiere er primaert av Anders Vik, Bjgrn Vik og Urs von Rothenthurm Beeler
(Sveits). | tillegg er det en rekke smaaksjonaerer, hovedsakelig norske privatpersoner.
Stgrste ultimate eiere er Neerings- og fiskeridepartementet og svenske myndigheter.
Det gvrige eierskapet fordeles mellom norske kommuner, EQT-fond, norske
privatpersoner og gvrige smaaksjonaerer.1®

Heleid av Digitaliserings- og forvaltningsdepartementet
Heleid av norske kommuner.

Stgrste indirekte eiere er franske og britiske myndigheter, Dhanjii og Aakash Kerai (UK)
gjennom Bharti Enterprises Ltd., og et investeringsfond fra japanske Softbank.

Eneste vesentlige indirekte eier er franske myndigheter. Kun smaaksjonaerer med
under 2 prosent eierskap utover dette.

Heleid av Neerings- og fiskeridepartementet

Heleid av Neerings- og fiskeridepartementet. Var inntil nylig en del av Telenor-
konsernet som Telenor Satellite, men har na fatt nytt navn og blitt et heleid
datterselskap av Space Norway AS.

Primaert eid av Statnett og norske kommuner. Utover dette er det noe eierskap hos
EQT-fond gjennom GlobalConnect, samt svaert mange smaaksjonarer, primaert
bestaende av norske privatpersoner.

Majoritetseid av The Elon Musk Trust. Utover dette ligger det ultimate eierskapet hos
en rekke investeringsfond, men fordelingen mellom disse er svaert usikker.
Hovedsakelig eid giennom EQT-fond, som spores tilbake til en rekke smaaksjoneerer. |
tillegg til dette eier danske myndigheter en betydelig andel gjennom Arbejdsmarkedets
Tilleegspension. En tilsvarende andel eies av 3| Infrastructure PLC.

Majoritetseid av Naerings- og fiskeridepartementet. Utover dette er de st@rste ultimate
eierskapene i ulike norske og internasjonale investeringsselskap, men ingen har mer
enn fem prosent eierskap.

Eies 70 prosent av Telenor ASA, som gir Naerings- og fiskeridepartementet et ultimat
eierskap pa rett under 40 prosent. De resterende 30 prosentene eies av et konsortium
som ledes av investeringsselskapet KKR med Oslo Pensjonsforsikring som
medinvestor.1?

Heleid av Telenor ASA, og dermed majoritetseid av Neaerings- og fiskeridepartementet.
St@rste ultimate eier er svenske myndigheter. Utover dette er de stgrste ultimate
eierskapene i en rekke investeringsselskap, men ingen har mer enn fire prosent
eierskap.

Eies 51 prosent av Telia Company AB, som gir svenske myndigheter en ultimat
eierandel pa 21 prosent. De resterende 49 prosentene fordeles mellom
investeringsselskapene Brookfield (Canada) og Alecta (Sverige)

En del av Lyse-konsernet. Tilnazermet heleid av norske kommuner.

Heleid av norske kommuner og Statkraft.

Som tidligere beskrevet, har ni av femten leverandgrer gjennomgatt en tilsvarende kartlegging av utenlandsk
eierskap som selskapene i kategori 1. De resterende seks har kun fatt kartlagt sitt norske ultimate eierskap.
Selskapene er derfor delt inn i henholdsvis kategori 2A (fullstendig kartlegging) og kategori 2B (begrenset
kartlegging). Selskapene i kategori 2A er i giennomsnitt stgrre enn i kategori 2B, og star for om lag 90 prosent av

de ansatte, 85 prosent av omsetningen og 80 prosent av verdiskapingen for hele kategori 2.

18 Selskapet eies direkte av flere andre tilbydere, naermere bestemt Telenor Mobile Holding AS, Telenor Networks Holding AS,
GlobalConnect AS, Lyse Tele AS, Phonero Distribusjon AS og Unifon AS.
19 Telenor ASA. (2024). Telenor Arsrapport 2023. Tilgjengelig her.
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| figuren under viser vi en overordnet fordeling av eierskapet i alle selskapene i kategori 2. En fordeling av
eierskapet i hvert enkelt selskap vises i vedlegg D.

Figur 4-9: Fordeling av eierskap blant leverandgrer (kategori 2), etter vekting. Kilde: Menon Economics
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Som figuren viser, har leverandgrene betydelig mindre offentlig eierskap enn eiere og forvaltere, og heller en
stgrre andel personlig og utenlandsk eierskap. Fordelingen av eierskap varierer noe mer etter hvordan
selskapene vektes mot hverandre — som ogsa er naturlig nar denne kategorien omfatter et mindre antall
selskaper. En ting som er verdt & merke seg, er at fordelingen av eierkapstyper blant selskapene i kategori 2A er
noenlunde lik den samlede fordelingen for kategori 2, mens samtlige av leverandgrene i kategori 2B utelukkende
er eid av utenlandske aktgrer.

For selskapene i kategori 2A har vi ogsa gjennomfgrt en videre kartlegging av det utenlandske eierskapet. Den

overordnede fordelingen av dette eierskapet vises i figuren under.
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Figur 4-10: Fordeling av utenlandsk ultimat eierskap hos leverandgrer med fullstendig kartlegging (kategori 2A), vektet
etter omsetning. Kilde: Menon Economics
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Tilsvarende som for kategori 1, ser vi at det utenlandske eierskapet primzert fordeler seg mellom aksjonaerer
med sma eierandeler, investeringsselskap og offentlige eiere. Samtidig ser vi en stgrre andel eierskap hos
privatpersoner og selveide aktgrer? (primaert stiftelser), og mindre eierskap hos offentlige aktgrer og aksjonaerer
med lav eierandel. Det er verdt @ merke at denne eierskapsfordelingen baserer seg pa et svaert begrenset utvalg
selskaper — kun fem av selskapene i kategori 2A spores tilbake til utenlandsk eierskap. Dermed vil denne
fordelingen kunne endres betydelig ved endringer i eierskapet til enkeltselskaper.

Vi har videre sett pa hvordan det utenlandske ultimate eierskapet fordeler seg pa ulike land, vist i figuren under.

Figur 4-11: Geografisk fordeling av utenlandsk ultimat eierskap blant leverandgrer i kategori 2A, vektet etter omsetning.
Kilde: Menon Economics
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20 Selveide aktgrer inkluderer stiftelser, samvirkeforetak og organisasjoner hvor ingen fysiske personer har eierrddighet over den
enheten.
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De utenlandske ultimate eierne i kategori 2A spores primaert tilbake til Storbritannia og Sverige. Samtidig ma
ogsa disse resultatene behandles med forsiktighet, da eierskapet i enkelte land kun baseres pa én enkelt ultimat
eier. Eksempelvis er alt eierskapet i Liechtenstein knyttet til en stiftelse som indirekte eier ti prosent av Nexans
Norway, som er den stgrste aktgren i kategori 2A. Det er dermed mer interessant a gruppere eierskapet etter

ulike regioner, slik som i figuren under.

Figur 4-12: Regionvis fordeling av kjent utenlandsk eierskap blant leverandgrer i kategori 2A, vektet etter omsetning. Kilde:
Menon Economics
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Det er en mindre andel av det utenlandske eierskapet i kategori 2-selskapene kan knyttes til Norden og EU/E@S
enn for selskapene i kategori 1. Dette skyldes i hovedsak den hgye andelen av eierskapet som kan knyttes til
Storbritannia. Samtidig kan mesteparten av eierskapet, pa samme mate som for kategori 1, knyttes til et NATO-
land, og kun tre prosent av eierskapet knyttes til land utenfor NATO og EU/E@S. Blant disse landene er eierskap

fra Chile stgrst, hvor 1,3 prosent av det ultimate eierskapet i selskapene kan spores til.

4.2.1 Eierskap per selskap

I tabellen under fglger en kort omtale av eierskapet i hvert av selskapene i kategori 2.

Tabell 4-2: Kort beskrivelse av ultimat eierskap blant leverandgrer (kategori 2)

Selskap Beskrivelse av eierskap

Kategori 2A (fullstendig kartlegging)

Caverion Norge AS Eies av et investeringsfond forvaltet av Triton. Svenske myndigheter
har en betydelig eierandel i ett av disse fondene, som medfgrer at
disse er stgrste ultimate eier.

Eltel Networks AS Bgrsnotert konsern med svaert mange aksjonaerer med sma
eierandeler.
Netel AS Eies av Netel Holding, som er bgrsnotert. Naer halvparten av det

ultimate eierskapet spores til investeringsfond fra IK Partners. @vrige
eiere bestar primart av andre investeringsfond og aksjonarer med
sma eierandeler.

Nexans Norway AS Konsernet er bgrsnotert, og mesteparten av det ultimate eierskapet
fordeles derfor pa aksjonaerer med sma eierandeler. Det chilenske

MENON ECONOMICS 29 | RAPPORT



konglomeratet Quifienco innehar allikevel en betydelig eierandel pa
rundt 17%.

OneCo Networks Oslo Majoritetseid av Mgller-familien. Alle ultimate eiere er norske
privatpersoner.

Prysmian Group Norge AS Konsernet er bgrsnotert, og mesteparten av det ultimate eierskapet
fordeles derfor pa aksjonaerer med sma eierandeler.

Seaworks AS og Seaworks Management AS Heleid av Helene og Martin Hokland

Site Service AS Majoritetseid av investeringsselskap med mange, sma investorer bak

Kategori 2B (begrenset kartlegging)

Cisco Systems Norway AS Del av amerikansk konsern
Ericsson AS Del av svensk konsern
Huawei Technologies Norway AS Del av kinesisk konsern
Juniper Networks Norway AS Del av amerikansk konsern
Nokia Solutions and Networks Norge AS Del av finsk konsern

Palo Alto Networks (Norway) AS Del av amerikansk konsern
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5 Vurderinger knyttet til utenlandsk eierskap

Oppsummert har vi ikke avdekket eierforhold som fremstar som problematiske i var omfattende
kartlegging av selskap som eier og forvalter kritisk digital kommunikasjonsinfrastruktur og deres
leverandgrer. Unntaket er Huawei som vi opplever det er bevissthet rundt og kjennskap til fra
tidligere, og der norske myndigheter allerede har tatt grep for 8 minimere denne risikoen.

| dette prosjektet har vi giennomfgrt omfattende kartlegginger av eierskapet i 50 selskaper, som enten eier og
forvalter kritisk digital infrastruktur eller er leverandgrer til disse. Et sentralt funn er at mange av selskapene som
eier og forvalter kritisk digital infrastruktur i Norge er deleid eller heleid av utenlandske aksjonaerer. Det samme
gjelder leverandgrene. Vi har lykkes med a kartlegge store deler av eierskapet til de aktuelle selskapene og finner
ingen direkte problematiske eierskapsforhold.

Eierskapet til denne infrastrukturen og viktige leverandgrer er en viktig del av risikovurderingen nar det kommer
til mulige sarbarheter i kritisk kommunikasjonsinfrastruktur. Det er samtidig ikke en tilstrekkelig kartlegging av
risikoen. |en helhetlig vurdering av risikobildet ma man spgrre seg om det er andre muligheter til a utgve kontroll
over infrastrukturen pa, utover eierskapet. | en slik vurdering er leverandgrer av hardware som kritiske
komponenter, softwareleverandgrer og sabotasjekapasitet viktige faktorer. Spesialiserte tjenesteleverandgrer
kan ha sma, men kritiske leveranser av viktige komponenter som inngar i en stor forsyningskjede. Dette

fragmenterer aktgrbildet og gj@r risikovurderinger til en kompleks gvelse.

Nar vi har vurdert eventuell risiko knyttet til hvert enkelt eierforhold har vi vektlagt to ulike elementer; innflytelse
(eierandel) og risikoprofil pa eieren. Hvor vanskelig det er a innhente eierskapsinformasjon pa selskapet bgr ogsa
anses som en risikofaktor — bade fordi det gir usikkerhet knyttet til hvem som eier selskapet, men ogsa fordi

vanskeligheten ved a innhente informasjon ofte er korrelert med risikoprofilen pa eieren.

Det er generelt fa tilfeller hvor vi enten ikke har lykkes med a ngste eierskapet tilbake til en ultimat eier eller
hvor eieren fremstar som et dpenbart risikoelement. Vi har i prosjektet hatt szerlig fokus pa a avdekke ultimate
eiere av norsk digital infrastruktur i stater som kan utgjgre en risiko for Norge og norsk infrastruktur. | praksis
finnerviiliten grad eierforhold som anses som direkte problematisk med tanke pa bindinger til fremmede makter

eller statsborgerskap i stater som vurderes som en etterretningstrussel.

En viktig nyanse er at vi kategoriserer investeringsselskap som en type ultimat eier. Dette omfatter i all vesentlig
hovedsak er forvaltningsselskaper hvor de som eier investeringsselskapet forvalter midler pa vegne av investorer.
Det er med andre ord ikke (bare) forvalterne av kapitalen som eier kapitalen. Vi har derfor i enkelte tilfeller
kartlagt de stgrste eierne av investeringsselskapet (forvaltningsselskapet), mens vi i andre tilfeller har kartlagt de
stgrste innskyterne av kapital som forvaltes av investeringsselskapet. Vanligvis har innskyterne av kapitalen
(s&kalte «limited partners») lite innflytelse pa forvaltningen av kapitalen.?! | begge tilfeller har vi identifisert og
undersgkt eierne, enten de star bak en vesentlig andel av kapitalen eller de eier en vesentlig andel av

investeringsselskapet.

21 Unntaket vil veere tilfeller hvor hjgrnesteinsinvestorer stdr bak majoriteten av kapitalen som investeringsselskapet forvalter, men
dette er uvanlig.
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Det er identifisert et begrenset antall utenlandske privatpersoner med en eierandel i en stgrrelsesorden som gjgr
det interessant a undersgke privatpersonene. For samtlige utenlandske private eiere med mer enn 10 prosent
eierandel har vi har gjort omfattende sjekker av hvem eieren er og om de har kontroverser knyttet til seg og/eller

kjente bindinger til regimer som utgjgr en risiko. Vi har ikke avdekket slike kontroverser eller kjente bindinger.

Til tross for at det ikke er identifisert alvorlig risiko ved eierskapet til de kartlagte selskapene er det likevel noen
elementer knyttet til enkelte selskap og eierforhold som er naturlig d adressere i en risikovurdering. Det er saerlig

tre forhold vi gnsker & belyse med disse eksemplene:

Selskaper eid fra udemokratiske land
Eierskap og makt konsentrert pa enkeltpersoner som er politisk markerte

Eierskap gjennom lavskatteland (definert som jurisdiksjon med gunstig skatteregime).

Huawei Technologies Norway AS er eid av Huawei Technologies Co., Ltd., som er en global leverandgr av
teknologi og Igsninger til kommunikasjonsinfrastruktur med en kompleks posisjon i det globale markedet og i
Norge. Formelt sett er Huawei et ansatteid selskap i sin helhet, men dette har ikke hindret bekymringer rundt
dets tilknytninger til kinesiske myndigheter, spesielt med tanke p& selskapets sivilmilitaere funksjoner.? | tillegg
har grunnleggeren av Huawei bakgrunn som general fra det kinesiske forsvaret, noe som ytterligere forsterker
inntrykket av naere band til det kinesiske styre generelt og forsvaret spesifikt. Etterretningslovgivningen i Kina
innebaerer dessuten at selskaper til enhver tid kan bli palagt a dele informasjon med myndighetene, noe som
innebaerer en betydelig sikkerhetsrisiko, ifglge badde USA, Japan og Australia.?® Dette har resultert i at Huawei
ofte har blitt ansett som en problematisk leverandgr i flere vestlige land, inklusiv Norge. Samlet sett er Huawei

ansett som en sikkerhetsrisiko som leverandgr til kritisk digital infrastruktur.

Et annet tilfelle med eierskap som er verdt a fremheve er Starlink Norway AS, som er majoritetseid av Elon Musk
Trust. Dette er det fremste tilfellet av de undersgkte eierforholdene pa at en utenlandsk privatperson sitter med
majoritetseierskap og kontroll av en eier av digital kommunikasjonsinfrastruktur. Starlinks rolle i Ukraina har
veert bade kontroversiell og essensiell. Tjenesten har veert viktig for Ukrainas kommunikasjon under krisen, og
har blant annet vaert brukt til flere forsvarsformal. Samtidig har det ogsad veert diskusjoner rundt Starlinks
pavirkning og potensielle begrensninger i bruk. Spgrsmalet om hvorvidt russiske styrker kan eller har brukt

Starlink er ogsa relevant i sikkerhetssammenheng.?*

Det er reelle bekymringer rundt konsentrasjonen av makt over kritisk infrastruktur i hender pa enkeltpersoner,
spesielt nar disse personene, som Elon Musk, er politisk markerte. Elon Musk donerte eksempelvis 75 millioner
dollar til en gruppe som jobber for Donald Trump sin presidentkampanje over en periode pa tre maneder hgsten
2024.% Slike eksempler reiser spgrsmal om personlige interesser kan pavirke beslutningsprosesser knyttet til
sikkerhet og bruk. Samtidig er det viktig @ understreke at dette tilfellet ikke fremstar som en direkte trussel mot
norsk kritisk infrastruktur, men det understreker behovet for arvdkenhet overfor eierskap og kontroll over

teknologi som er sentral i den globale digitale infrastrukturen.

22 Huawei. (u.d.). We Are An Independent Company. Tilgjengelig her.

23 CNBC. (2019). Huawei says it would never hand data to China’s government. Experts say it wouldn’t have a choice. Tilgjengelig her.
24 Washington Post. (2024). Russia’s illicit Starlink terminals help power its advance in Ukraine. Tilgjengelig her.

25 The Guardian. (2024). Elon Musk gave $75m to his pro-Trump group in three months. Tilgjengelig her.
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Vi har identifisert et tilfelle med eierskap gjennom lavskatteland. Exa Infrastructure Norge AS er eid av to
investeringsselskap, og deres eierskap gar i sin helhet gjennom lavskattejurisdiskjonen pa Caymangyene.
Eierskapet er organisert giennom en rekke holdingselskaper registrert i Storbritannia. Bakover i eierkjeden til Exa
Infrastructure Norge AS, ender finnes selskapet Cube Telecom Europe Aggregator LLC, som er registrert pa
Caymangyene. Dette selskapet er igjen heleid av investeringsselskapet «l Squared Capital». Dette selskapet eies
igjen av grunnleggerne Sadek M. Wahba og Gautam Bhandari (USA), sammen med en rekke andre aksjonzerer,

inkludert ansatte i selskapet.2®

Generelt er det mulige risikoelementer forbundet med bruken av lavskatteland som Caymangyene. Eierskap
gjennom lavskatteland kan vaere motivert av flere forhold. Dette inkluderer bade skattemessige hensyn, gnske
om diskresjon og hemmelighold, og i noen tilfeller gnske om a enkelt kunne gjennomfgre internasjonale
investeringer. Szerlig sistnevnte er sjeldent diskutert, men er noksd vanlig blant mange aktgrer, som gnsker a
forenkle kapitalbevegelser og bidra til a tiltrekke seg kapital fra medinvestorer, saerlig i Nord-Amerika.
Eksempelvis har Norfund benyttet slike jurisdiksjoner for a tilrettelegge for investeringer, selv om dette kan
medfgre gkt omdgmmerisiko. | en gjennomgang av Norads investeringer gjennom tredjeland?’, peker PwC p3

flere praktiske forhold som har fgrt til at man investerer gjennom tredjeland/lavskatteland.?

| et scenario hvor selskap som eier kritisk infrastruktur er eid giennom lavskatteland, uten transparens lenger bak
i eierkjeden, kan man ikke utelukke at dette gjgres ut ifra et gnske om 3 skjule hvem som kontrollerer
infrastrukturen. Det er viktig a papeke at vi ikke har avdekket slike tilfeller her, og at det ikke fremstar som den

mest vanlige motivasjonen bak investeringer gjennom lavskatteland.

26 Basert pd selskapets offentlige uttalelser. Selskapet avdekker ikke ngyaktige eierandeler for sine aksjonaerer.

27 PwC valgte d ikke benytte begrepet skatteparadis fordi begrepet oppleves som lite presist og det ikke finnes en omforent definisjon
som entydig klargjar hvilke land som faller inn under.

28 PwC. (2021). Analyse av Norfunds investeringer gjennom tredjeland. Tilgjengelig her.
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Vedlegg

Vedlegg A: Metode for identifisering av ultimate eiere

Metode for identifisering av ultimate eiere

| bearbeidingen av eierskapsdataene begrenser vi datasettet til & gjelde de 20 stg@rste eierne per foretak. For de
fleste foretak vil dette utgjgre tilnzermet 100 prosent av eierskapet. Eierskapet rulles bakover i flere ledd, slik at
vi til slutt ender opp med de ultimate eierne. Dette er viktig fordi mye av naeringslivet eies gjennom flere ledd.
Eksempelvis betyr dette at dersom selskap A er et heleid datterselskap av selskap B, hvor selskap B er eid 100
prosent av en enkeltperson, sa vil ogsa selskap A defineres som 100 prosent privat eid. Vi fokuserer dermed pa
den ultimate eieren ved a kartlegge hele eierskapsstrukturen i norsk naeringsliv. Ettersom eierskapsstrukturer
ofte er lange og komplekse, blir denne typen kartlegging en omfattende oppgave. Figuren nedenfor illustrerer

hvordan vi for et tenkt selskap identifiserer de ultimate eierne i selskapet.

Figur V-1: lllustrasjon av hvordan eierskapsdatabasen definerer ultimat eier. Oransje bokser indikerer ultimat eier
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Et problem i identifiseringen av ultimat eier kan oppsta ved krysseierskap, altsa der to selskap direkte eller
indirekte sitter med eierandeler i hverandre. Dette kan potensielt skape en uendelig rekke med indirekte
eierskap. Problemet marginaliseres ved at vi regner eierskapsstrukturen bakover i 25 ledd, slik at eierandelen av

krysseierskapet i det 25. ledd blir tilneermet null.

Om beregningen av eierskapets bidrag til verdiskaping og sysselsetting

Nar vi kombinerer foretaksdata med eierskapsinformasjon vekter vi eierskapets bidrag til sysselsetting og

verdiskaping i foretaket i henhold til eierens eierandel. Eksempelvis, dersom et foretak eies 70 prosent av norske
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personer og 30 prosent av en utenlandsk eier, sa fordeler vi 70 prosent av foretakets sysselsetting og verdiskaping
til det norske private eierskapet.

| tilfeller hvor selskapet holder aksjer i eget selskap, er dette kontrollert for ved at disse eierskapspostene er
fordelt utover de ultimate eierne i henhold til deres eierbrgk. For eksempel; hvis 10 prosent av aksjene er eid av
selskapet selv, mens de gvrige 90 prosentene er eid av hhv. en norsk privat eier (45 prosent) og en utenlandske

eier (45 prosent) sa vil begge disse eierpostene oppjusteres til 50 prosent.

Om personlig eierskap

personlig eierskap og familieeierskap blir ofte omtalt om hverandre. Det finnes ikke noen standard definisjon av
begrepet familieeierskap. Bphren & Berzins®® operasjonaliserer begrepet familieeierskap som foretak som er
kontrollert av et eller flere familiemedlemmer i felleskap. | denne rapporten opererer vi med en definisjon av
personlig eierskap som omfatter bade:

- «Familieeide bedrifter», der flere fra familien eier sammen
- Enkeltpersoners bedrifter, der det kun er én eier (det er absolutt flest av disse)

- Bedrifter med flere private eiere som ikke er i slekt

Vedlegg B: Figurer

Figur V-2: Fordeling av selskaper etter stgrrelse pa verdiskaping i 2023. Kilde: Menon Economics
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29 Bghren, @. & Berzins, J. (2013). Norske familiebedrifter — omfang, eierstyring og lgnnsomhet. Tilgjengelig her.
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Vedlegg C: Fordeling av eierskapstyper per selskap (kategori 1)

Figur V-3: Fordeling av eiertyper per selskap for eiere og forvaltere av infrastruktur (kategori 1). Kilde: Menon Economics
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KystTele AS
Lefdal Mine Datacenter AS
Lumen Technologies Norway AS
Lyse Tele AS
NOr5ke Fibre AS |
Nasjonal Referansedatabase AS
Norid AS
NTE Telekom AS
OneWeb Norway AS
Orange Business Digital Norway AS
Space Norway AS
Space Norway Satcom AS
Stamfiber AS
Starlink Norway AS
Tampnet AS
Telenor ASA
Telenor Fiber AS
Telenor Towers Norway AS
Telia Norge AS
Telia Towers Norway AS
Tarnselskapet AS 1
Viken Fiber AS
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Vedlegg D: Fordeling av eierskapstyper per selskap (Kategori 2)

Figur V-4: Fordeling av eiertyper per selskap for eiere og forvaltere av infrastruktur (kategori 1). Kilde: Menon Economics
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Tabellen under fordeler de ulike selskapene som undersgkes etter stgrste eierform.%° For selskapene som inngar

i konsern fordeles selskapene etter hvordan konsernet kategoriseres.

Tabell V-1: Oversikt over eierform i selskapene som kartlegges

Eierform

Bgrsnotert

Majoritetseid av
investeringsselskap

Majoritetseid av
offentlig aktgr

Majoritetseid av

privatperson

Selveid
Annet spredt

eierskap

Kategori 1

Inmarsat Solutions AS

Lumen Technologies Norway AS
OneWeb Norway AS

Orange Business Digital Norway AS
Telia Norge AS

Telia Towers Norway AS

Bulk Infrastructure Holding AS
Exa Infrastructure Norge AS
GlobalConnect AS

Green Mountain AS
Infrastructure Nordics 4 AS
Lefdal Mine Datacenter AS
Starlink Norway AS

Arelion Norway AS
Bredbandsfylket AS

Eidsiva Bredband AS

Eviny Digital AS

Kongsberg Satellite Services AS
Lyse Tele AS

Norid AS

NTE Telekom AS

Space Norway AS

Space Norway Satcom AS
Stamfiber AS

Telenor ASA

Viken Fiber AS

KystTele AS

De-Cix Management Gmbh
Ishavslink AS

NOr5Ske Fibre AS

Nasjonal Referansedatabase AS
Tampnet AS

Telenor Fiber AS

Kategori 2A

Eltel Networks AS
Netel AS

Nexans Norway AS
Prysmian Group Norge
AS

Caverion Norge AS
Site Service AS

OneCo Networks Oslo
Seaworks AS
Seaworks
Management AS

Kategori 2B

Cisco Systems Norway AS
Ericsson AS

Juniper Networks Norway AS
Nokia Solutions and Networks
Norge AS

Palo Alto Networks (Norway) AS

Huawei Technologies Norway AS

30 Selskap som er majoritetseide kan fremdeles vaere bgrsnoterte (som eksempelvis Telenor ASA). Her er det kun selskaper som ikke
har en tydelig majoritetseier som er definert som bgrsnoterte.
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Menon Economics analyserer gkonomiske problemstillinger og gir rad til bedrifter, organisasjoner og myndigheter.

Vi er et medarbeidereiet konsulentselskap som opererer i grenseflatene mellom gkonomi, politikk og marked.
Menon kombinerer samfunns- og bedriftsgkonomisk kompetanse innenfor fagfelt som samfunnsgkonomisk
Isnnsombhet, verdsetting, naerings- og konkurransegkonomi, strategi, finans og organisasjonsdesign. Vi benytter
forskningsbaserte metoder i vare analyser og jobber tett med ledende akademiske miljger innenfor de fleste
fagfelt. Alle offentlige rapporter fra Menon er tilgjengelige pa var hjiemmeside www.menon.no.
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