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Abstract 


This thesis addresses the problem of money laundering of illegal profits. This is a general problem 
 for financial systems, and this thesis will try to analyze how identification of beneficial owners can 
 be made more efficient by using the level of information in the legislation as a tool. 


In recent years, the financial sector has been hit by several money laundering scandals, the most 
 extensive being the pending case with the Danish bank Danske Bank. The scandals have created a 
 huge focus in the area of money laundering, where politicians in the European Union as well as in its 
 Member  States have seen the need to increase the focus on preventive measures against money 
 laundering and terrorist financing. This is seen in the creation of the European Union Anti-Money 
 Laundering directives 4 and 5, as well as the implementation in Danish law of the Money Laundering 
 Act and the increased obligation to register and disclose beneficial owners that follows. 


The purpose of this thesis is, in the light of recent legislation, to analyze the challenges associated 
 with identifying beneficial owners  in  regard to  money laundering. Actors trying to launder illegal 
 profits will try to blur their ownership through complex ownership structures that can be difficult to 
 understand for the obliged entities that need to identify beneficial owners of their customers. 


The thesis discusses the jurisprudence from economic perspectives on the level of information in the 
 law, including the choice of rules versus standards in lawmaking, and how the design of information 
 creates incentives for the obliged entities and their customers when they are  utility-maximizing 
 agents. 


The conclusion of this thesis is that the current legislation that introduces the risk-based approach, 
 still can be made more efficient from a societal perspective,  due to the disclosing of important 
 information on the content of the law. Disclosure of this information has the ability to confuse the 
 obliged entities and create a practice or reduce the incentive to increase efforts to identify beneficial 
 owners and allows the customers with bad intentions to design their ownerships in companies and 
 thus circumvent the law. 


The result is that the law can be made more effective in achieving its purpose, that is all beneficial 
owners, either through direct or indirect ownership or control, must be identified and disclosed. A 
possible way to do this, in addition to further sanctions, is to lower the level of information to combat 
money laundering further.  
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1.  Indledning 


Den 20. maj 2015 indførte Europa-Parlamentet og Rådets direktiv 2015/849/EU (”EU’s 4. 


hvidvaskdirektiv”), som havde til formål at øge de forebyggende foranstaltninger mod hvidvask og 
 finansiering af terrorisme. En central nyhed der fulgte af dette direktiv var, at medlemsstaterne blev 
 pålagt at indføre en generel pligt i national lovgivning til, at hjemmehørende selskaber og andre 
 juridiske enheder fremover skal indhente oplysninger om og registrere deres reelle ejere i et centralt 
 nationalt register.1 Relativt kort herefter blev Europa-Parlamentet og Rådets direktiv 2018/843/EU af 
 den 30. maj 2018 (”EU’s 5. hvidvaskdirektiv”) også en realitet. Direktivet indfører en pligt for enhver 
 der direkte eller indirekte ejer eller kontrollerer en virksomhed efter anmodning fra denne, skal 
 forsyne virksomheden med oplysninger om ejerforholdet, der er nødvendige for identifikation af de 
 reelle ejere.2


I forbindelse med implementeringen af EU’s 4. og 5. hvidvaskdirektiv (samlet: ”EU’s 
 hvidvaskdirektiver”) i dansk lovgivning har der været stor debat om en eventuel fast grænse på 25 
 pct. ejerandele,  når de forpligtede enheder skal identificere en erhvervskundes reelle ejer. I den 
 forbindelse er der både argumenter der taler for og imod en sådan fast grænse. Argumentet for er at 
 man har en klar rettesnor for de forpligtede enheder i forhold til opfyldelse af loven. Argumentet 
 imod er, at den næste agent i rækkefølgen - de forpligtede enheders kunder - ved præcis, hvor grænsen 
 går. Derimod er der også et risikobaseret hensyn at tage samt et krav om tilstrækkelighed, som 
 diskuteres. Med implementeringen af EU’s hvidvaskdirektiver overgik man nemlig fra en mere 
 regelbaseret tilgang til en mere risikobaseret tilgang. Formålet hermed var naturligvis et forsøg på at 
 øge effektiviteten af loven.  


Formålet med at indføre en pligt til identificering og registrering af reelle ejere var at øge 
 gennemsigtigheden i de ejerstrukturer af juridiske enheder, som i værste tilfælde udnyttes af 
 kriminelle bagmænd der søger ly for deres finanser gennem uigennemsigtige strukturer.3


Overgangen til den risikobaserede tilgang og den heraf følgende definition af en reel ejer i EU’s 4. 


hvidvaskdirektiv og efterfølgende implementering i dansk ret, senest ved den nye hvidvasklov4, har 
 dog skabt en masse polemik. Interesseorganisationen Finans Danmark kalder, blandt andre, således 
 på at det konsekvent bør fremgå at 25 pct.-grænsen er en indikator og ikke en hovedregel for reelt 
 ejerskab.5  Siden lovforslaget,  der i dansk ret gennemførte EU’s 4. hvidvaskdirektivs pligt til at 
 registrere reelle ejere af juridiske personer, har der været en konstant efterspørgsel, dengang blandt 
 andet fra brancheforeningen Danske Advokater6  samt erhvervsorganisationen Dansk Industri7, på 
        


1 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, artikel 30.  


2 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, artikel 30, stk. 1, 2. afsnit. 


3 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 4. 


4 Hvidvaskloven, § 2, nr. 9. 


5 Finans Danmark, Høringssvar til forslag om ændring af hvidvaskloven (gennemførelse af 5. hvidvaskdirektiv), s. 4. 


6 Danske Advokater, Høringssvar til lovforslag om Indførelse af register over reelle ejere, s. 2. 


7 Dansk Industri, Høringssvar til lovforslag om Indførelse af register over reelle ejere, s. 2-3. 
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 gennemsigtighed i kravene til identificering af reelle ejere, herunder en omtalt 25 pct.-grænse og 
 dennes relation til formuleringen en tilstrækkelig del8 i definitionen af en reel ejer.  


Grundet denne debat vedrørende identificering af reelle ejere er det yderst relevant at undersøge, hvad 
 der juridisk er gældende ret i forhold til definitionen af en reel ejer. Derudover,  hvad der i et 
 økonomisk perspektiv er den mest effektive måde at udforme loven  på, ved hjælp af valg af 
 informationsniveau, når denne lov i sidste ende skal øge gennemsigtigheden i ejerstrukturer og blandt 
 andre foranstaltninger være med til, at komme hvidvask og terrorfinansiering til livs.   


  


       


8 Hvidvaskloven, § 2, nr. 9, litra a. 
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1.1.  Problemstilling 


Hvordan får den lovgivende magt i Danmark i højeste grad de forpligtede enheder under den danske 
 hvidvasklov, til at yde en øget indsats for at identificere deres kunders reelle ejere, når værktøjet er 
 informationsniveauet i lovgivningen og de forpligtede enheders kunder kan udnytte al information til 
 at begå hvidvask?  



1.2.  Problemformulering 


For at nærværende afhandling kan svare på førnævnte problemstilling, er det nødvendigt at stille det 
 overordnede spørgsmål i den integrerede del som følger:  


Integreret spørgsmål: 


I hvilken grad er informationsniveauet i tilstrækkelighedskriteriet for reelle ejere i hvidvaskloven 
 efficient i forhold til bekæmpelse af hvidvask.  


For at svare på ovennævnte, overordnede spørgsmål, er det nødvendigt at stille følgende to 
 delspørgsmål for henholdsvis juraen og økonomien:  


Juridisk delspørgsmål: 


I forbindelse med implementeringen af EU’s hvidvaskdirektiver i dansk ret har der været 
 tvivlsspørgsmål vedrørende, hvornår en reel ejer kvalificeres gennem ejerandele. I lovens definition 
 af en reel ejer fremgår formuleringen en tilstrækkelig del,  men i forarbejderne og vejledninger til 
 loven omtales der en 25 pct.-grænse i overensstemmelse med definitionen af en reel ejer i EU’s 4. 


hvidvaskdirektiv. Hvornår er tilstrækkelighedskriteriet opfyldt ved gældende ret vedrørende reelle 
 ejere i hvidvaskloven? 


Økonomisk delspørgsmål: 


I hvilken grad skal asymmetrisk information mindskes jævnfør P/A-teorien  for, at indsatsen mod 
 hvidvask er efficient i forhold til ejerstrukturer?   



1.3.  Synsvinkel 


Formålet er at undersøge, hvordan kampen mod hvidvask er mest effektiv, ud fra en kombineret 
analyse af juraen og økonomien bag lovgivningen. På denne baggrund vil synsvinklen være den 
lovgivende magts synsvinkel i et samfundsperspektiv. Teorien til at måle efficiens vil i nærværende 
afhandling baseres på Kaldor-Hicks efficiens.  
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1.4.  Afhandlingens struktur 


Afhandlingen er delt op i et juridisk afsnit i kapitel 2, et økonomisk afsnit i kapitel 3 og et integreret 
 afsnit i kapitel 4. Konklusionen i kapitel 5 runder afhandlingen af. Det juridiske kapitel forsøger at 
 svare på det juridiske delspørgsmål, og det økonomiske kapitel forsøger at svare på det økonomiske 
 delspørgsmål, hvorefter de to delkonklusioner forsøges kombineret i en integreret analyse i kapitel 4. 


Kapitel 5 kommer til sidst med en endelig konklusion på de integrerede spørgsmål og dermed den 
 overordnede problemformulering.   


I kapitel 2 analyseres det, hvad en tilstrækkelig del  indebærer i definitionen af en reel ejer i 
 hvidvaskloven. Formålet her er at komme nærmere på, hvornår tilstrækkelighedskriteriet er opfyldt 
 for de forpligtede enheder.  


I kapitel 3 analyseres forskelle, fordele og ulemper på de to udformningstyper, regler og standarder, 
 der kan anvendes, når lovgiver skal udforme en lov. Dernæst analyseres det ud fra principal-agent 
 teorien, hvilken effekt asymmetrisk information har på bekæmpelsen af hvidvask.  


Slutteligt kombineres de to analyser i kapitel 2 og 3 i en integreret analyse i kapitel 4, hvor det 
 analyseres, i  hvilken grad  informationsniveauet i tilstrækkelighedskriteriet for reelle ejere i 
 hvidvaskloven er efficient i forhold til bekæmpelse af hvidvask, som rundes af i en endelig konklusion 
 i kapitel 5.   



1.5.  Metode 


Dette afsnit har til formål at beskrive undersøgelsesprocessen i nærværende afhandling, samt hvilke 
 metodiske overvejelser der er foretaget ved udfærdigelse af afhandlingen. 


Metodeafsnittet indeholder en række begreber, som er relevante i forhold til afhandlingen og 
 indeholder de undersøgelsesmetoder der anvendes igennem denne.9


1.5.1. Juridisk metode 


I nærværende afhandlings juridiske afsnit vil spørgsmålet om, hvad gældende ret på området for 
 identificering af reelle ejere er, søges klarlagt. Ved redegørelse, fortolkning og analyse af dette 
 spørgsmål, vil den retsdogmatiske metode blive anvendt. Den retsdogmatiske metode anvendes ved 
 redegørelse for og løsning af et juridisk problem og har til formål at klarlægge og analysere gældende 
 ret. Ved en retsdogmatisk analyse systematiseres, beskrives og analyseres retskilderne for at komme 
 frem til en retssætning om gældende ret. Retsdogmatikken har dermed både til formål at beskrive 
        


9 Andersen, s. 15-18. 



(10)gældende ret samt at analysere denne.10  Gældende ret er et udtryk for det resultat, de der handler 
 inden for en given juridisk kompetence, vil komme frem til ved anvendelse af retskilderne og 
 retsdogmatisk analyse og er således det gyldige resultat af retsvidenskabelige analyser af juridiske 
 problemstillinger om, hvad retten er.11 For at en retsdogmatisk analyses kan anses som værende valid, 
 skal den juridiske metode være fulgt.12  


Retskildelæren er læren om retskildernes indhold, prioritering og virkning. Retskilderne kan inddeles 
 i to kategorier: Regulering og praksis, som blandt andet udgår fra dansk ret og EU-ret. Retskilder er 
 informationskilder til lovgivningen og angiver, hvilke typer materiale, typisk tekster, f.eks. direktiver, 
 forordninger, love, domme etc. hvorfra man udleder blandt andet retsregler og retsprincipper fra.13  
 Formålet i denne afhandling med arbejdet med den retsdogmatiske metode  er således at løse en 
 konkret juridiske problemstilling med hjælp fra retskilderne, ved at stille spørgsmålet ”hvad er 
 gældende ret?”.14   


Ved anvendelse af den retsdogmatiske metode er der fire stadier, som gennemgås. Formålet med de 
 fire stadier er at opnå en så kvalificeret analyse på det identificerede juridiske problem som muligt. 


De fire stadier er som følger: 


1.  Faktum 
 2.  Retsfaktum 
 3.  Jus 


4.  Retsfølge 
 Faktum:  


Under første stadie, identificerer man det juridiske problem og klarlægger de faktiske 
 omstændigheder der foreligger. Faktum er den faktiske omstændighed der foreligger, der gør at der 
 er behov for at træffe en afgørelse.15    


Det juridiske problem identificeret forud for denne afhandling,  er  problematikken vedrørende 
 identificering af finansielle virksomheders reelle ejere. Implementeringen af EU’s hvidvaskdirektiver 
 i dansk lovgivning har medført tvivlsspørgsmål vedrørende, hvad gældende ret på området er, samt 
 frustrationer blandt de forpligtede enheder i forhold til uvished omkring minimumsgrænser for 
 identificering etc. Selve identificeringen af samt processerne for at identificere reelle ejere kan være 
 vanskelig  for de forpligtede enheder. Spørgsmålet er, hvorvidt dette er til gavn eller ulempe for 
 formålet med lovgivningen og indsatsen mod hvidvask og finansiering af terrorisme.  I forbindelse 
        


10 Tvarnø; Nielsen, s. 29. 


11 Tvarnø; Nielsen, s. 30. 


12 Tvarnø; Nielsen, s. 30. 


13 Tvarnø; Nielsen, s. 29. 


14 Tvarnø; Nielsen, s. 29. 


15 Tvarnø; Nielsen, s. 35. 
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 med reelle ejer-problematikken er der identificeret  mulige problemer i selve  definitionen af reelle 
 ejere i hvidvaskloven.  


Retsfaktum: 


Når man har klarlagt det juridiske problem og de faktiske omstændigheder, faktum, finder man de 
 retligt relevante faktiske omstændigheder der skal tages i betragtning, såsom kompetence, kilder 
 etc.16


De retligt relevante omstændigheder i nærværende problematik og afhandling er tvivlsspørgsmålet, 
 som de forpligtede enheder oplever, når de skal identificere reelle ejere. Der synes midlertidigt at 
 være stor forvirring om, hvorvidt en reel ejer kvalificeres som sådan ved 25 pct. ejerskab, eller om 
 dette blot er en indikator og den risikobaserede tilgang er gennemgående, eller om der er tale om en 
 blanding mellem disse to tilgange. Ved implementering af EU’s hvidvaskdirektiver er der forskel på 
 definitionerne af en reel ejer, hvilket fører til tvivlsspørgsmålet.  


Jus: 


Dernæst identificerer man de retskilder der er relevante at anvende på retsfaktum. Jus er en samlet 
 betegnelse for de retskilder, der vedrører retsfaktum. Når retskilden er identificeret, gælder det om at 
 finde den abstraktion samt rigtige forståelse af retskilden, der skal anvendes på det juridiske problem 
 (retsfaktum).17  Retskildernes indbyrdes forhold undersøges i forhold til, hvilke der anvendes og 
 eventuelt i hvilken rækkefølge. Her er det EU-retten der har forrang for national ret. Dette skyldes 
 lex superior-princippet, hvilket betyder at Grundloven har forrang for almindelige love, som har 
 forrang for bekendtgørelser og så fremdeles. Det bemærkes at der ikke er noget hierarki mellem 
 retskilderne regulering og praksis.18


Når jus klarlægges, er det grundet ovenstående hierarki derfor vigtigt at identificere de relevante 
 retskilder og i fortolkningen af disse retskilder, er det vigtigt at identificere, hvilken lovgivning der 
 har forrang og dermed finder anvendelse. Underrangerede reguleringer er dog ikke ligegyldige i 
 eventuelle fortolkninger. 


EU’s hvidvaskdirektiver er  minimumsdirektiver.19  Dette betyder, at EU fremsætter nogle 
 minimumskrav, som EU’s Medlemsstater har pligt til at indføre i national ret. Dog kan 
 Medlemsstaterne i national ret fastsætte skærpede regler. Det vil i nærværende afhandling blive 
 diskuteret, hvorvidt dette forhold gør sig gældende i hvidvasklovens implementering af EU’s 
 hvidvaskdirektiver.20


       


16 Tvarnø; Nielsen, s. 35. 


17 Tvarnø; Nielsen, s. 35. 


18 Tvarnø; Nielsen, s. 33. 


19 Lovforslag til ændring af reglerne om reelle ejere som følge af 5. hvidvaskdirektiv, s. 18. 


20 Tvarnø; Nielsen, s. 106. 



(12)Det juridiske problem i nærværende afhandling er reguleret i flere retskilder. De relevante retskilder 
 til undersøgelsen er EU’s hvidvaskdirektiver, mere konkret  EU 2015/849 (”EU’s 4. 


hvidvaskdirektiv”)  og  EU 2018/843 (”EU’s 5. hvidvaskdirektiv”). Derudover er det relevant at 
 inddrage de danske love der implementerer EU’s hvidvaskdirektiver. Den mest væsentlige danske 
 lovgivning på hvidvaskområdet er hvidvaskloven, der både implementerer EU´s hvidvaskdirektiver 
 og en række internationale anbefalinger fra Financial Action Task Force (herefter ”FATF”)21, men 
 herudover er der flere retskilder der implementerer og er væsentlige for lovgivningen på 
 hvidvaskområdet.  


Da den danske lovgivning implementerer EU’s hvidvaskdirektiver, og EU-retten som tidligere 
 beskrevet har forrang for national ret, vil hvidvasklovens definition af reelle ejere, i afhandlingen 
 diskuteres ud fra definitionen i EU’s hvidvaskdirektiver.  


Retsfølge: 


Endeligt, skal undersøgelserne i de forudgående stadier føre til en afgørelse af de retlige konsekvenser 
 af de relevante retlige fakta der foreligger i sagen, samt en løsning på konflikten.22 Retsfølgen 
 indebærer også bestemmelsen af eventuelle sanktioner, såfremt det juridiske problem er underlagt 
 sådanne i retskilderne.  


1.5.1.1. Teoretiske overvejelser 


Udviklingen i og betydningen af den Europæiske Union har medført ændringer i forhold til betydning 
 og indhold af traditionelle danske retskilder samt den gældende forrang mellem dansk lovgivning og 
 EU-retten. Årsagen til dette ligger blandt andet i de krav EU-retten stiller. Indholdet i dansk ret består 
 overvejende af gengivelse fra EU-retten. Regler som Danmark har forpligtet sig til at følge i medfør 
 af EU-medlemsskabet, og som grundet princippet om EU-rettens forrang og pligten til EU-konform 
 fortolkning må antages at være gældende dansk ret, uanset om den lovgivende magt havde valgt at 
 implementere EU-reglerne ved lov eller ej.23  Der er her tale om den  monistiske teori indenfor 
 retskildelæren, hvor dansk ret og EU-ret udgør ét sammenhængende system, hvilket betyder at 
 Danmark anvender europæisk realistisk retspositivisme den danske retskildelære og den 
 retsdogmatiske fortolkning.24 Dette forhold vil også komme til udtryk i nærværende afhandling ved 
 fortolkning og klarlæggelsen af, hvad der er gældende ret.  


     


1.5.2. Økonomisk metode 


       


21 Erhvervsstyrelsen, Love, regler og pligter vedrørende hvidvask, s. 1. 


22 Tvarnø; Nielsen, s. 35. 


23 Tvarnø; Nielsen, s. 37. 


24 Tvarnø; Nielsen, s. 38. 
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 Problemstillingen i det økonomiske afsnit, beror  sig på asymmetrisk information. Derfor vil 
 Principal-agent teorien (”P/A-teorien”) blive anvendt på denne problemstilling i forhold til, hvorvidt 
 asymmetrisk information mellem parterne skal mindskes eller ej. 


Analysen vil tilgås med en deduktiv metode, hvor P/A-teorien  vi  blive anvendt  på en kendt 
 problemstilling.  P/A-teorien  anvendes til at analysere informationsasymmetri mellem parter, og 
 hvorvidt denne asymmetri kan optimeres.   


Den deduktive metode søger at udlede en række implikationer, der kan fungere som forklaringer på 
 en given problemstilling. Den deduktive metode anvendes på en kendt problemstilling og tager 
 udgangspunkt i en række bestemte præmisser, hvorefter der søges at arbejde sig væk fra disse 
 præmisser og frem til en bestemt konklusion, ved at drage korrekte slutninger for præmisserne. 


Deduktion kan isoleret aldrig anvendes til at konkludere, at en teori eller en række udsagn er sande. 


Den deduktive metode tilbyder en logisk tilgang til at konkludere, at såfremt præmisserne er sande, 
 så må konklusionen også være sand.25


Analyseenheden er lovgivningen, som er kontrakten mellem parterne, og informationsasymmetrien i 
 denne. Teorien tager her udgangspunkt i et principal-agent forhold, hvor det analyseres, hvorvidt 
 asymmetrisk information mellem parterne øger efficiensen af lovgivningens formål.  


P/A-teorien  analyserer en relation ud fra et bytteperspektiv. Det indebærer at P/A-teorien  gør den 
 enkelte transaktion til analyseenhed for sin teori.26 Dette kan f.eks. betyde at man anvender teorien 
 til eksplicit at studere, hvordan relationen mellem principalen og agenten kontraktmæssigt er og evt. 


bør være udformet. P/A-teorien  fokuserer på situationer, hvor der hersker informations-asymmetri 
 mellem de to parter.27


Et principal-agent forhold kan karakteriseres som en relation mellem to parter. Den ene part er 
 principalen, som engagerer den anden part kaldet agenten, til at træffe en række beslutninger for sig. 


Principal-agent relationerne er især interessante i de situationer, hvor der er asymmetrisk information 
 mellem parterne. Ved asymmetrisk information forstås situationer, hvor principalen har mindre 
 information vedrørende agentens handlinger end agenten selv, således at agenten kan følge sine egne 
 interesser uden at blive opdaget heri af principalen.28


Problemet som teorien søger at løse, er herefter, hvordan der udformes en  incitamentsforenelig 
 kontrakt mellem parterne. Denne kontrakt skal optimere omfanget af agentens egeninteresse i at agere 
 i overensstemmelse med principalens ønske.29  


       


25 Knudsen, Bind 1, s. 58. 


26 Knudsen, Bind 2, s. 164. 


27 Knudsen, Bind 2, s. 164. 


28 Knudsen, Bind 2, s. 164. 


29 Knudsen, Bind 2, s. 165. 



(14)Indenfor asymmetrisk information forefindes to typer. Den første type af asymmetrisk information er 
 adverse selection. Det karakteristiske ved denne type informationsasymmetri er, at denne eksisterer 
 før kontrakten indgås, hvorfor der er tale om en ex ante eller præ kontraktuelt problem.30  


Den anden type af informationsasymmetri kaldes moral hazard. Moral hazard er karakteriseret ved 
 skjulte handlinger og eksisterer i modsætning til adverse selection ex post eller postkontraktuelt. 


Herved forstås handlinger, som foretages efter kontrakten er indgået, og hvor en af parterne på grund 
 af informationsasymmetrien kan skjule dennes handlinger, som eventuelt ikke er i overensstemmelse 
 med kontrakten og dermed imod principalens ønske.31  Ifølge moral hazard har agenter der opnår 
 information tendens til at ændre adfærd, grundet egeninteresse, på en måde der er ufordelagtig for 
 principalen, og som kan føre til tab for denne.32  Begreberne adverse selection og moral hazard 
 forklares som regel ud fra et billede om forsikringer. Når P/A-teorien anvendes i analysen i denne 
 case, vil forsikringen være information. Informationen fungerer derfor som en slags forsikring, og 
 det om agenten har informationen eller ej, ændrer agentens adfærd på en måde der er individuelt 
 rationel, men ikke ønskelig ud fra et kollektivt eller socialt synspunkt.33  


Teorien går herefter ud  på, hvorledes man i situationer med asymmetrisk information og med 
 nyttemaksimerende aktører kan indrette eller designe optimale eller incitamentsforenelige kontrakter. 


Det problem der eksisterer heri, tilhører principalen.34  De nyttemaksimerende agenter anses som 
 værende den ”hårde kerne” i denne teori.35  


I denne case er spørgsmålet, hvordan den lovgivende magt udformer lovgivningen i forhold til 
 informationsniveauet i denne, når de omfattede af loven, er nyttemaksimerende. Formålet med den 
 incitamentsforenelige kontrakt er at opnå overensstemmelsen mellem principalens og agentens 
 målsætninger, hvor egoistisk adfærd fra agentens side svarer til den adfærd principalen ønsker.36  


1.5.3. Integreret metode 


Den integrerede analyse har til formål at samle de to separate analyser fra henholdsvis det juridiske 
 og økonomiske afsnit.  


Når det kommer til udformning af love i et økonomisk perspektiv, er dette influeret af flere teorier. I 
 første omgang er der den positive og normative skole. Den positive skole, som historisk er forbundet 
 med Chicago-skolen,  mener, at effektive juridiske regler udvikler sig naturligt.  En vigtig 
 forudsætning for Chicago-skolens tilgang til udformningen af en lov er, at lovens effektivitet er et 
 resultat af den indsats der er brugt på at udforme denne. Chicago-skolens tilgang forsøger igennem 
        


30 Knudsen, Bind 2, s. 165. 


31 Knudsen, Bind 2, s. 167. 


32 Knudsen, Bind 2, s. 167. 


33 Knudsen, Bind 2, s. 168. 


34 Knudsen, Bind 2, s. 168. 


35 Knudsen, Bind 2, s. 171-172. 


36 Knudsen, Bind 2, s. 168. 
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 udformning af en effektiv lov at fordele ressourcer på enten en Pareto- eller Kaldor-Hicks-efficient 
 måde.37 På den anden side ser den normative skole, som historisk er forbundet med bidrag fra Yale-
 skolen,  loven som et værktøj til at forebygge og afhjælpe såkaldte markedsfejl, som opstår på det 
 regulerede område.38  


Den tredje teori, som anvendes i denne afhandling, forholder sig skeptisk til den positive og normative 
 skole og er ligeså udviklet på bagkant af disse. Denne trækker på valgteori og det forfatningsmæssige 
 paradigme fra Virginia School of Economics og giver hermed et tredje perspektiv, som er en blanding 
 af de to forudgående teorier.39 Skolen kaldes den funktionelle skole, og erkender, at der er strukturelle 
 kræfter, der ofte hindrer udviklingen af effektive juridiske regler. Dette giver den funktionelle skole 
 mulighed for at anvende indsigt fra markedet (public choice economics), herunder markedskræfter 
 som udbud af og efterspørgsel på lovgivning, til at afhjælpe mangelfulde juridiske regler på en måde, 
 som rækker ud over den traditionelle måde at udforme love på. Den funktionelle tilgang foreslår, at 
 lovgiver undersøger de forhold, herunder juridiske og samfundsmæssige incitamenter der ligger til 
 grund for loven, i stedet for kun at forsøge at opgøre omkostninger og fordele ved de enkelte 
 bestemmelser.40  Den funktionelle tilgang til udformning af love ud fra et økonomisk perspektiv, 
 forsøger at fremme aktørers optimale adfærd i overensstemmelse med lovens formål. 


Analysen i det integrerede afsnit bygger således videre på klarlæggelsen af gældende ret og formålet 
 med lovgivningen i det juridiske afsnit, samt incitamenterne der foreligger de omfattede parter i 
 måden at udforme en lov på i det økonomiske afsnit. Med udgangspunkt i Kaldor-Hicks kriteriet, vil 
 den integrerede analyse søge at vurdere, i hvilgen grad gældende ret i hvidvasklovens definition af 
 reelle ejere er efficient. Analysen er relevant, da den lovgivende magt, som alle andre aktører, kan 
 fejle i denne forsøg på at udforme en lov optimalt.  


1.5.3.1. Kaldor-Hicks kriteriet 


Lovgivning kan på nogle områder have modstridende virkninger. Som eksempel kan anvendes 
 hvidvaskloven, hvor de forpligtede enheder pålægges pligter disse skal leve op til, for at kunne drive 
 en virksomhed, der ikke nødvendigvis er i deres interesse. Lovgivningen kan i sådan en situation føre 
 til, at en den forpligtede enhed stilles dårligere, mens samfundet i sig selv opnår en forbedring, qua 
 mindsket hvidvask. I den situation må den lovgivende magt anvende Kaldor-Hicks kriteriet. Kaldor-
 Hicks kriteriet forekommer i den situation, hvor en retsregel eller lignende er ønskelig, hvis denne 
 skaber en gevinst for den for den der profiterer af retsreglen, som er stor nok til at kompenserer den 
 part, som stilles ringere ved retsreglen.41 Kaldor-Hicks kriteriet går således ud på at maksimere den 
 samlede værdi af en retsregel.42


       


37 Parisi & Klick, s. 433. 


38 Parisi & Klick, s. 431. 


39 Parisi & Klick, s. 431.


40 Parisi & Klick, s. 431 og 437. 


41 Eide og Endre, s. 36. 


42 Eide og Endre, s. 36. 



(16)Ifølge Kaldor-Hicks kriteriet skal en lov eller retsregel bestå, hvis og blot hvis, den samlede gevinst 
 for ”vinderne” kan kompensere ”tabernes” tab og at mindst én opnår mere som følge af loven. I denne 
 situation vil der således være tale om en Kaldor-Hicks efficient løsning.43  


Det er således ifølge Kaldor-Hicks ikke et spørgsmål om kagens fordeling, men et spørgsmål om 
 kagens samlede størrelse. Den lovgivende magts udfordring er således at udforme en lov, der 
 medfører at kagen for samfundet bliver størst mulig. Kaldor-Hicks kriteriet er let anvendelig, og kan 
 til tider kritiseres for at være for virkelighedsfjern, men kriteriet udgør et godt værktøj til, for den 
 lovgivende magt, at vurdere om en lov skal bestå eller vedtages ud fra en samfundsøkonomisk 
 målsætning.44



1.6.  Afgrænsning  


Denne afhandling tager udgangspunkt i tilstrækkelighedskriteriet i definitionen af en reel ejer i EU’s 
 4. hvidvaskdirektiv45 og den danske hvidvasklov.46 Da der fokuseres på reelle ejere, der identificeres 
 gennem ejerandele og dermed kan skjule sig bag slørede ejerstrukturer, analyseres de der kan 
 kvalificere sig som reelle ejere ifølge hvidvasklovens § 2, nr. 9, litra b og c ikke i denne afhandling 
 og kun begrænset via stemmerettigheder eller anden kontrol.  


Der tages i denne afhandling udelukkende  stilling til love udformet med  regler  eller standarder. 


Afhandlingen afgrænses dermed fra alle andre eventuelle former for lovudformninger. 


Yderligere afgrænses afhandlingen fra principal-agent analysen af principal-agent forholdet mellem 
 kunder og den lovgivende magt. Således er det i trepartsforholdet udelukkende principal-agent 
 forholdet mellem den lovgivende magt og de forpligtede enheder, samt de forpligtede enheder og 
 kunderne. Yderligere afgrænses der også fra brugen af begrebet adverse selection. Dette er blot kort 
 omtalt.  


       


43 Eide og Endre, s. 110. 


44 Eide og Endre, s. 112. 


45 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, artikel 3, stk. 6, litra a, (i), 1. punktum. 


46 Hvidvaskloven, § 2, nr. 9. 



(17)16 



2.  Juridisk afsnit 



2.1.  Formål 


Dette afsnit har til formål  at  klarlægge  gældende ret på hvidvaskområdet, med særligt fokus på 
 problematikken vedrørende identificering og håndtering af reelle ejere i hertil forpligtede finansielle 
 virksomheder.   



2.2.  Definitioner  


Formålet med det følgende afsnit er at klarlægge de mest relevante begreber, der vil blive brugt 
 igennem det juridiske afsnit. Definitionerne og uddybningerne skal gavne forståelsen af den senere 
 diskussion vedrørende problematikken i nærværende afhandling.   


2.2.1. Definition af hvidvask 


Hvidvask er ikke noget nyt begreb og består i handlingen, hvor formålet med denne er at ”omdanne” 


et illegalt økonomisk udbytte til et legalt økonomisk udbytte.  


I bekendtgørelse af lov om forebyggende foranstaltninger mod hvidvask og finansiering af terrorisme 
 (hvidvaskloven)  (”hvidvaskloven”) af den 6.  september 2019,  defineres begrebet ”hvidvask” jf. 


lovens § 3, stk. 1 som følger: 


1.  Uberettiget at modtage eller skaffe sig eller andre del i økonomisk udbytte eller midler, der er 
 opnået ved en strafbar lovovertrædelse. 


2.  Uberettiget at skjule, opbevare, transportere, hjælpe til afhændelse eller på anden måde 
 efterfølgende virke til at sikre det økonomiske udbytte eller midlerne fra en strafbar 
 lovovertrædelse. 


3.  Forsøg på eller medvirken til sådanne dispositioner.  


Af nummer 1-2 fremgår det, at hvidvask indebærer at modtage eller skaffe, formidle eller på anden 
 måde være i negativ forbindelse med et økonomisk udbytte eller midler, som stammer fra en strafbar 
 lovovertrædelse.  


En strafbar lovovertrædelse indebærer en overtrædelse af straffeloven, af speciallovgivning eller et 
tilsvarende forhold begået i udlandet, hvor der, for det pågældende forhold, ved lov er strafansvar. 



(18)Skatteunddragelse er også omfattet af loven og er reguleret i skatte-, told- eller afgiftslovgivningen. 


Hvidvask er strafferetlig reguleret i straffelovens § 290 om hæleri.47  


Af nummer 3 fremgår det, at hvidvask også defineres som forsøg eller medvirken til handlinger 
 omfattet af nummer 1-2. Forsøg og medvirken er defineret i Bekendtgørelse af straffelovens kapitel 
 4 som henholdsvis ”Handlinger, som sigter til at fremme eller bevirke udførelsen af en forbrydelse, 
 straffes, når denne ikke fuldbyrdes, som forsøg”  og  ”Den for en lovovertrædelse givne 
 straffebestemmelse omfatter alle, der ved tilskyndelse, råd eller dåd har medvirket til gerningen.” 


I lovens stk. 2 uddybes stk. 1 som følger: 


”Stk. 1 omfatter også dispositioner foretaget af den, der har begået den strafbare 
 lovovertrædelse, som udbyttet eller midlerne hidrører fra.”  


I lovforslaget til hvidvaskloven blev ovenstående stk. 1 foreslået udvidet med indsættelsen af 2. pkt. 


som følger:  


”Der foreligger hvidvask, jf. stk. 1, uanset om de handlinger, som har frembragt det økonomiske 
 udbytte eller de midler, der skal hvidvaskes, blev gennemført på en anden medlemsstats eller et 
 tredjelands område.” 


Der var med dette forslag udelukkende tiltænkt en præcisering og tydeliggørelse af, at handlinger 
 udført i udlandet, herunder EU-lande eller tredjelande, er omfattet af hvidvasklovens definition af 
 hvidvask, hvorfor sådanne handlinger straffes efter dansk ret.48 Præciseringen implementerede artikel 
 1, stk. 4, i 4. hvidvaskdirektiv. 


2.2.2. Definition af finansiering af terrorisme 


Finansiering af terror forestår ved den handling, hvor direkte eller indirekte levering, indsamling af 
 eller til rådighedsstillelse af midler sker med den hensigt, at anvende midlerne eller med viden om, 
 at de vil blive anvendt, helt eller delvist, til at gennemføre en strafbar handling omfattet af 
 straffelovens § 114. 


I hvidvaskloven defineres begrebet ”finansiering af terrorisme” jf. lovens § 4 efter straffelovens § 
 114 b, som den, der: 


1.  direkte eller indirekte yder økonomisk støtte til, 


2.  direkte eller indirekte tilvejebringer eller indsamler midler til eller 
        


47 Finanstilsynets vejledning om hvidvaskloven, s. 18. 


48 Forslag til lov om ændring af hvidvaskloven, s. 39. 
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 3.  direkte eller indirekte stiller penge, andre formuegoder eller finansielle eller andre lignende 
 ydelser til rådighed for en person, en gruppe eller en sammenslutning, der begår eller har til 
 hensigt at begå handlinger omfattet af § 114 eller § 114 a.  


2.2.3. Definition af reelle ejere 


Formålet med reglerne om identificering af reelle ejere  er naturligvis ens for både EU-retten  og 
 national ret, nemlig at skabe øget gennemsigtighed i virksomheders ejerstrukturer, så det fremover 
 bliver sværere, for personer med svigagtige intentioner, at sløre ejerskabet af en virksomhed gennem 
 indviklede selskabskonstruktioner. Gennemsigtigheden skal modvirke, at midler skjules og være med 
 til at forhindre hvidvask og terrorfinansiering. Det forbedrer samtidig de offentlige myndigheders 
 efterforskningsmuligheder i forbindelse med økonomisk kriminalitet.49  


Der sondres mellem to typer af ejere når det kommer til registrering af disse, nemlig legale ejere og 
 reelle ejere. Det er vigtigt der skelnes mellem disse to typer. Det er midlertidigt ikke alle 
 virksomheder der har pligt til at registrere deres reelle ejere. F.eks. skal børsnoterede virksomheder, 
 filialer samt enkeltmandsvirksomheder med flere ikke registrere deres reelle ejere.50  


I EU’s 4. hvidvaskdirektiv artikel 3, nr. 6, litra a, er en reel ejer defineret som  


”den eller de fysiske personer, der i sidste ende ejer eller kontrollerer kunden, eller den 
 eller de fysiske personer, på hvis vegne en transaktion eller en aktivitet gennemføres, 
 og omfatter mindst:  


a)  for selskaber:  


i.  den eller de fysiske personer, der i sidste ende ejer eller kontrollerer en 
 juridisk enhed ved direkte eller indirekte ejerskab over en tilstrækkelig 
 procentdel af aktierne eller stemmerettighederne eller ejerandelen i 
 denne enhed, bl.a. ved hjælp af beholdninger af ihændehaveraktier eller 
 kontrol ved hjælp af andre midler, bortset fra selskaber, der er noteret 
 på et reguleret marked, og som er undergivet oplysningspligt i 
 overensstemmelse med EU-retten eller tilsvarende internationale 
 standarder, der sikrer passende gennemsigtighed i forbindelse med 
 oplysninger om ejerskab.  


En aktiebesiddelse på 25 % plus én aktie eller ejerandel på over 25 % i 
 kunden, som indehaves af en fysisk person, er tegn på direkte ejerskab. 


       


49 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 4-5. 


50 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 6-7. 



(20)En aktiebesiddelse på 25 % plus én aktie eller ejerandel på over 25 % i 
 kunden, som indehaves af et selskab, der kontrolleres af en eller flere 
 fysiske personer, eller af flere selskaber, der kontrolleres af den eller de 
 samme fysiske personer, er tegn på indirekte ejerskab. Dette berører ikke 
 medlemsstaternes ret til at beslutte, at en lavere procentdel kan være et 
 tegn på ejerskab eller kontrol.  


ii.  den eller de fysiske personer, der udgør den øverste ledelse, hvis der, 
 efter at alle muligheder er udtømt, og forudsat at der ikke er grund til 
 mistanke, ikke er identificeret nogen person under nr. i), eller hvis der er 
 tvivl om, hvorvidt den eller de personer, der er identificeret, er den eller 
 de reelle ejere. De forpligtede enheder skal registrere de 
 foranstaltninger, som de har truffet med henblik på at identificere den 
 reelle ejer i henhold til nr. i) under dette punkt.”51


I EU’s hvidvaskdirektiv er der nævnt en grænse for, hvad der er tegn på reelt ejerskab, nemlig en 
 aktiebesiddelse på 25 pct. plus én aktie. Derudover kan reelle ejere også identificeres via kontrol 
 såsom stemmerettigheder i den juridiske enhed. 


Det foreskrives i EU’s hvidvaskdirektiv at definitionen af en reel ejer deri ”… ikke berører 
 medlemsstaternes ret til at beslutte, at en lavere procentdel kan være et tegn på ejerskab eller 
 kontrol.”    


Ved implementering af definitionen af en reel ejer i dansk ret, defineres en sådan herefter jf. 


hvidvasklovens § 2, nr. 9, som  


”Den eller de fysiske personer, der i sidste ende ejer eller kontrollerer kunden, eller 
 den eller de fysiske personer, på hvis vegne en transaktion eller aktivitet gennemføres, 
 herunder: 


a)  Den eller de fysiske personer i et selskab, virksomhed, forening m.v., der i sidste 
 ende direkte eller indirekte ejer eller kontrollerer en tilstrækkelig del af 
 ejerandelene eller stemmerettighederne, eller som udøver kontrol ved hjælp af 
 andre midler, bortset fra ejere af selskaber, hvis ejerandele handles på et 
 reguleret marked eller et tilsvarende marked, som er undergivet oplysningspligt 
 i overensstemmelse med EU-retten eller tilsvarende internationale standarder. 


b)  Den daglige ledelse, hvis der ikke er identificeret en person under litra a, eller 
 hvis der er tvivl om, hvorvidt den eller de personer, der er identificeret, er den 


       


51 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, artikel 3, nr. 6, litra a. 
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 eller de reelle ejere. 


c)  Den eller de fysiske personer i et retligt arrangement, herunder i en fond, trust 
 el.lign., der i sidste ende direkte eller indirekte kontrollerer eller på anden måde 
 har ejerskabslignende beføjelser, herunder: 


i.  Bestyrelsen. 


ii.  Særligt begunstigede personer eller, såfremt de enkeltpersoner, der 
 nyder godt af uddelinger, endnu ikke kendes, den gruppe personer, i hvis 
 hovedinteresse et retligt arrangement er oprettet eller fungerer. 


iii.  Stifter, forvalter og protektor, hvis en sådan findes.”52


Reelle ejere kan således, jf. ovenstående ordlyd, kun være fysiske personer, hvilket udelukker 
 juridiske personer som værende reelle ejere. En reel ejer kan dermed ikke identificeres som et selskab 
 eller lignede.  


I definitionen af en reel ejer i dansk ret, er der ikke nævnt nogen grænse for ejerskab, der indikerer 
 reelt ejerskab, som tilfældet er i EU’s hvidvaskdirektiv ved de 25 pct. plus én aktie. Som det 
 foreskrives muligt i EU’s hvidvaskdirektiv, synes det at være tilfældet at dansk ret har skærpet 
 kravene til identificeringen af reelle ejere, ved at fremføre en definition der er bredere end den i EU’s 
 hvidvaskdirektiv.  


En reel ejer kan både være danske og udenlandske fysiske personer, som råder over ejerandele og 
 stemmerettigheder i den pågældende virksomhed. En fysisk person kan også kvalificeres som reel 
 ejer ved indirekte at eje andele i en virksomhed. Dette er muligt i det scenarie, hvor en person ejer 
 eller råder over andele og stemmerettigheder i et andet selskab, f.eks. holdingselskab, som ejer andele 
 i den pågældende virksomhed.53  


En person kan yderligere kvalificeres som reel ejer, hvis denne udøver kontrol over virksomheden på 
 anden måde. Dette kan bestå i særlige rettigheder som for eksempel er vedtægtsbestemte, herunder 
 retten til at udpege flertallet af medlemmerne af virksomhedens bestyrelse eller en ejeraftale der giver 
 anden særlig indflydelse.  Yderligere kan der være tale om en reel ejer, såfremt en person har 
 vetorettigheder. Dette fører tilbage til kvalifikationen som reel ejer via kontrol, som i dette tilfælde 
 er negativ kontrol. Dog skal disse vetorettigheder understøttes af et konkret ejerskab, da 
 vetorettigheder ikke kvalificerer sig som reelt ejerskab i sig selv.54  


En person kan yderligere kvalificere sig som reel ejer, ved at eje en tilstrækkelig del af ejerandelene 
 i virksomheden.  I det der ikke i dansk ret er indskrevet en grænse, for den procentvise sats for 
 ejerskab, som tilfældet er i EU’s hvidvaskdirektiv, er det ordlyden ”en tilstrækkelig del” der skal 
 retfærdiggøre kvalificeringen af reelle ejere gennem konkret ejerskab.  


       


52 Hvidvaskloven, § 2, nr. 9.  


53 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 8. 


54 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 19-20. 



(22)2.2.4. Definition af legale ejere 


Legale ejere kan både være fysiske samt juridiske personer, i modsætning til reelle  ejere, og 
 kvalificere sig som legale ejere ved at have kapitalandele, hvor andelenes stemmeret udgør mindst 5 
 pct. af selskabskapitalens stemmerettigheder eller af selve selskabskapitalen i en virksomhed, jf. 


Bekendtgørelse af lov om aktie-  og anpartsselskaber (”selskabsloven”) § 55, stk. 1, nr. 1. som 
 foreskriver, at  


”Enhver, der besidder kapitalandele i et kapitalselskab, skal give meddelelse herom til 
 selskabet, når kapitalandelenes stemmeret udgør mindst 5 pct. af selskabskapitalens 
 stemmerettigheder eller udgør mindst 5 pct. af selskabskapitalen”55


Derved adskiller legale ejere sig fra reelle ejere ved at være afhængige af bestemmende indflydelse 
 og direkte ejerskab, som reelle ejere omvendt er uafhængige af. 


Det centrale for legale ejere er, at denne som udgangspunkt er direkte ejer af den pågældende 
 virksomhed og som udgangspunkt er den, der er registreret i den pågældende virksomheds ejerbog. 


Tilsvarende er den reelle ejer den, der i sidste ende ejer eller kontrollerer den pågældende virksomhed. 


Dette kan stadig være gennem en eller flere datterselskaber. Et selskab kan således aldrig registreres 
 som reel ejer, hvilket ikke er tilfældet for legale ejere. I registeret over legale ejere kan der både være 
 fysiske samt juridiske personer.56  


Ifølge Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, er det kun kapitalselskaberne A/S, ApS, P/S, 
 SE-selskaber samt K/S, som skal registrere oplysninger om både legale og reelle ejere.57  


Det er derfor vigtigt, at legale ejere og reelle ejere ikke forveksles, når der er tale om registrering af 
 ejere i henhold til virksomheder, da begrebet legale ejere kan omfatte en større kreds af både fysiske 
 og juridiske personer. 


2.2.5. Definition af forpligtede enheder 


Forpligtede enheder omfattet af EU’s hvidvaskdirektiver og den danske hvidvasklov fremgår af 
 henholdsvis EU’s 4. hvidvaskdirektiv, artikel 2, stk. 1, som ændres og udvides i EU’s 5. 


hvidvaskdirektiv, artikel 1, nr. 1, samt hvidvasklovens § 1, nr. 1-21. Disse enheder er forpligtet til at 
 gennemføre reglerne i hvidvaskloven, herunder reglerne om identificering af reelle ejere. 


       


55 Selskabsloven, § 55, stk. 1, nr. 1.  


56 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 9-10. 


57 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 9. 
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2.3.  EU’s hvidvaskdirektiver og hvidvaskloven 


Dette afsnit har til formål at beskrive formålet med direktiverne og lovene, samt identificere 
 forskellene heri, efter implementeringen af EU’s hvidvaskdirektiver i dansk ret.  


2.3.1. Formålet med EU’s hvidvaskdirektiver og hvidvaskloven 


Formålet med EU’s hvidvaskdirektiv er at forebygge anvendelse af Unionens finansielle system til 
 hvidvaskning af penge og finansiering af terrorisme.58 Den danske hvidvasklov adopterer naturligvis 
 samme formål om at styrke indsatsen mod hvidvask og terrorfinansiering. Formålet med de 
 forebyggende foranstaltninger er at skabe øget gennemsigtighed i ejerstrukturer ved, at identificere 
 reelle ejere af juridiske enheder. I EU’s 4. hvidvaskdirektiv foreskriver Europa-Parlamentet og Rådet 
 at det er nødvendigt at identificere fysiske personer, som ejer eller kontrollerer en juridisk enhed, med 
 det formål at øge gennemsigtigheden.59 Årsagen til dette formål samt ønske om øget gennemsigtighed 
 er, at nøjagtige og opdaterede oplysninger om en juridisk enheds reelle ejer er af afgørende betydning 
 for at kunne spore kriminelle, som ellers kan skjule deres identitet bag selskabsstrukturer.60 Dette 
 skal gøre det sværere for personer med svigagtige intentioner, at sløre ejerskabet af en virksomhed 
 gennem indviklede selskabskonstruktioner. Gennemsigtigheden skal modvirke, at midler skjules og 
 være med til at forhindre hvidvask og terrorfinansiering. Det forbedrer samtidig de offentlige 
 myndigheders efterforskningsmuligheder i forbindelse med økonomisk kriminalitet.61


2.3.2. Tilblivelsen af EU’s hvidvaskdirektiver nr. 4 og 5  samt implementeringen i 
 dansk ret 


EU’s 4. hvidvaskdirektiv af den 20. maj 2015 trådte i kraft den 25. juni 2015. Direktivets formål er 
 at bekæmpe hvidvaskning og terrorfinansiering ved at forhindre, at det finansielle marked misbruges 
 til disse formål. Direktivet bygger blandt andet på anbefalinger fra the Financial Action Task Force 
 (”FATF”).  


FATF er et mellemstatsligt organ, som blev  oprettet i 1989 af G7 landende62  og har til formål, at 
 skabe standarder samt fremme effektiv gennemførelse af juridiske, regulatoriske og operationelle 
 foranstaltninger til bekæmpelse af hvidvaskning af penge, finansiering af terrorisme og andre 
 relaterede trusler mod integriteten af det internationale finansielle system. FATF er således et politisk 
 organiserende organ, der arbejder for at skabe politisk vilje til gennemførelse af nationale lovgivning- 
        


58 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, artikel 1, nr. 1. 


59 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 12. 


60 EU’s 4. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 14. 


61 Erhvervsstyrelsens vejledning om reelle ejere, s. 4-5. 


62 Financial Action Task Force (FATF) On Money Laundering.  



(24)og reguleringsreformer på de ovennævnte områder.63  På  nuværende tidspunkt er der 37 
 medlemslande under FATF herunder Danmark.64


Med tilblivelsen af EU’s 4. hvidvaskdirektiv overgik man fra en mere regelbaseret tilgang til en mere 
 risikobaseret tilgang. Her skal virksomheder og personer omfattet af direktivet gennemfører en række 
 foranstaltninger mod hvidvask og terrorfinansiering. Dette indebærer blandt andet risikovurdering af 
 virksomhedens forretningsmodel, så den indsats der gøres imod hvidvask og terrorfinansiering bliver 
 rettet mod områder med øget risiko  for hvidvask samtidig med, at der ikke spildes ressourcer på 
 områder med lav risiko. Virksomheder og personer omfattet af direktivet skal identificere alle 
 risikofaktorer i forbindelse med udøvelse af deres forretningsmodel, hvilket forudsætter en grundig 
 analyse af virksomhedens forretningsmodel og risiciene forbundet med virksomhedens kunder, 
 produkter, leveringkanaler og forretningsaktiviteter i geografiske områder.65


Derudover skal forpligtede enheder, dog ikke som noget nyt i forhold til tidligere hvidvaskdirektiver, 
 gennemføre kundekendskabsprocedurer, inden der etableres forretningsforbindelser med kunder. 


Som noget nyt derunder, indførte EU’s 4. hvidvaskdirektiv registreringspligten af juridiske enheders 
 reelle ejere, som del af formålet med den øgede gennemsigtighed i juridiske enheders ejerstrukturer. 


Forpligtede enheder skal herefter identificere og kontrollere identiteten af deres kunder og disses 
 reelle ejere. EU’s 4. hvidvaskdirektiv skulle implementeres i medlemsstaternes lovgivninger, 
 herunder dansk ret, inden den 26. juni 2017. Direktivet blev således implementeret i dansk ret per 26. 


juni 2017.   


På baggrund af en stribe terrorangreb i Europa i 2016 blev EU’s 5 hvidvaskdirektiv, som ændrer EU’s 
 4. hvidvaskdirektiv, vedtaget i 2018. Det 5. hvidvaskdirektiv trådte i kraft den 9. juli 2018 og skal 
 implementeres i medlemsstaternes lovgivninger inden den 10. januar 2020.66


EU’s 5. hvidvaskdirektiv søger at stramme reglerne vedrørende forebyggelse af hvidvaskning og 
 terrorfinansiering. Blandt andet øges adgangen til oplysninger om reelle ejere således, at 
 gennemsigtigheden i ejerskabet af juridiske enheder øges. Yderligere styrkes EU’s finansielle 
 efterretningsenheders beføjelser. Direktivet implementeres i dansk ret ved Lov om ændring af 
 hvidvaskloven og lov om finansiel virksomhed (”den nye hvidvasklov”), og træder i kraft den 10. 


januar 2020. Dog er der bestemmelser, som træder i kraft tidligere.67  Definitionen af reelle ejere 
 ændres ikke ved vedtagelsen af EU’s 5. hvidvaskdirektiv eller implementeringen af dette i dansk ret.  


       


63 Who We Are, Financial Action Task Force. 


64 FATF, Financial Action Task Force. 


65 Kromann Reumert, Ny hvidvasklov er trådt i kraft, s. 1. 


66 Resume af EU’s 4 hvidvaskdirektiv, s. 3. 


67 Lov om ændring af hvidvaskloven og lov om finansiel virksomhed. 
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 2.3.2.1. Kontrol- og ejerstrukturer efter EU’s hvidvaskdirektiver 


I EU’s 4. hvidvaskdirektiv, som ikke ændres i det 5. hvidvaskdirektiv, foreskrives det i artikel 13, 
 stk. 1, litra b at kundekendskabsprocedure omfatter  


”identifikation af den reelle ejer og gennemførelse af rimelige foranstaltninger for at 
 kontrollere dennes identitet, således at den forpligtede enhed med sikkerhed ved, hvem 
 den reelle ejer er, herunder, for så̊ vidt angår juridiske personer, truster, selskaber, 
 fonde og tilsvarende juridiske arrangementer, gennemførelse af rimelige 
 foranstaltninger for at undersøge kundens ejer- og kontrolstruktur” 


Undersøgelsen af kundens ejer-  og kontrolstruktur er naturligvis en vigtig klarlæggelse, da det er 
 betydeligt lettere at skjule identiteten igennem komplekse ejerskabsstrukturer.  


I EU’s 5. hvidvaskdirektiv skriver de i præamblen om formålet med den skærpede fastlæggelse af 
 kontrol- og ejerskabsstrukturen, at  


”investorers og den brede offentligheds tillid til de finansielle markeder afhænger i vid 
 udstrækning af, om der findes præcise regler for offentliggørelse, som skaber 
 gennemsigtighed vedrørende selskabers reelle ejerskab og kontrolstrukturer.”68  


Tilliden der skabes ved at øge gennemsigtigheden i disse kontrol-  og ejerskabsstrukturer skal 
 forebygge muligheden for at  


”store investorer med betydelige stemme-  og pengestrømsrettigheder virker 
 befordrende for langsigtet vækst og virksomhedens resultater samt at reelle ejere, der 
 takket være store stemmeandele har bestemmende indflydelse, afleder virksomhedens 
 aktiver og udnytter muligheder for personlig vinding på bekostning af mindre 
 investorer.”69  


Formålet med dette er at øge gennemsigtigheder på de finansielle markeder og derigennem mindske 
 miljøet for at anvende investeringer og rettigheder til hvidvask af penge eller finansiering af 
 terrorisme. Følgevirkningen af denne øget gennemsigtighed forventes at være en øget tillid til de 
 finansielle markeder. 


Tilliden til de finansielle markeder, omtalt i ovenstående afsnit, vurderes at afhænge af om der findes 
 præcise regler for offentliggørelse,  der har til formål at skabe gennemsigtighed vedrørende 
 virksomheders reelle kontrol-  og ejerskabsstruktur. Som følge af denne vurdering, foreskriver 
 Europa-Parlamentet og Rådet for Den Europæiske Union, at  


       


68 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 31. 


69 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 31. 



(26)”Medlemsstaterne bør give adgang til oplysninger om reelt ejerskab på en tilstrækkelig 
 sammenhængende og koordineret måde gennem fastlæggelse af klare regler for 
 offentlig adgang, således at tredjeparter får mulighed for over alt i Unionen at fastslå̊, 
 hvem der er de reelle ejere af selskaber og andre juridiske enheder.”70


Medlemsstaterne bør derfor sikre adgang for offentligheden til disse oplysninger om virksomheders 
 og andre juridiske enheders reelle ejerskab i centrale registre. Dette skal sikre at tredjeparter overalt 
 inden for EU kan fastslå, hvem der er de reelle ejere i de pågældende virksomheder og andre juridiske 
 enheder.  


Det er Europa-Parlamentet og Rådets vurdering, at en sådan offentlig adgang til oplysninger om reelle 
 ejere i centrale offentlige registre giver civilsamfundet, herunder pressen eller organisationer som en 
 slags fjerde instans, øget mulighed for at kontrollere oplysninger, og herigennem bidrage til at bevare 
 tilliden til det finansielle system. Adgangen vurderes at kunne bidrage til at bekæmpe misbrug af 
 virksomheder til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme,  ved at være til hjælp for 
 efterforskningen  samt  via indvirkningen på ry og omdømme,  eftersom enhver der indgår i en 
 transaktion, kan få oplyst de reelle ejere. Adgangen til centrale offentlige registre øger tilmed rettidig 
 og effektiv tilgængelighed af disse oplysninger for andre involverede parter i bekæmpelsen af 
 hvidvask af penge og finansiering af terrorisme.71


2.3.3. Kontrol- og ejerstruktur efter den danske hvidvasklov 


I hvidvasklovens § 11, stk. 1, nr. 3, 2. pkt. er det bestemt, at virksomheden, hvis kunden er en juridisk 
 person, skal klarlægge den juridiske persons ejerskabs- og kontrolstruktur.  


Bestemmelsen i § 11, stk. 1, nr. 3, 2. pkt. implementerer artikel 13, stk. 1, litra b. fra EU’s 4. 


hvidvaskdirektiv. Hverken EU’s 5. hvidvaskdirektiv eller den nye hvidvasklov ændrer i ovenstående 
 bestemmelsers betydning for virksomheder, som herefter blandt andet skal gennemføre rimelige 
 foranstaltninger, for at klarlægge kunders ejer- og kontrolstruktur. 


Ved klarlæggelse af en kundes ejer-  og kontrolstruktur forstås blandt andet, at der skal indhentes 
 oplysninger om navne på ledelsen og tegningsregler. For juridiske personer registreret i Danmark kan 
 disse oplysninger findes i Det Centrale Virksomhedsregister (”CVR”). Ifølge den nye hvidvasklov, 
 er der tale om en konkret risikovurdering fra sag til sag i forhold til, hvor dybdegående klarlæggelsen 
 af kundens ejer-  eller kontrolstruktur skal være. Ved kundeforhold med begrænset risiko kan 
 klarlæggelsen være fyldestgørende med et organisationsdiagram, som viser fordelingen af ejerandele 
 samt oplysninger indhentet via CVR. Ved andre kundeforhold med højere risiko, kan det være 
 nødvendigt at indhente dokumentation for ejerandele i form af vedtægter eller lignende. Dette blandt 
 andet for at fastslå, hvornår kunder har bestemmende indflydelse samt at klarlægge, hvorvidt kunden 
        


70 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 32. 


71 EU’s 5. hvidvaskdirektiv, præambel nr. 30. 
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 ejer andele der indikere reelt ejerskab, her mere end 25 pct. af andelene, ved mindre andet fremgår af 
 vedtægterne om bestemmende indflydelse eller lignende.72   


Som det fremgår af ovenstående, skal der ved alle kundeforhold udføres kundekendskabsprocedurer, 
 der  klarlægger en juridisk persons ejer-  og kontrolstruktur. Dog kan omfanget af 
 kundekendskabsproceduren variere fra kundeforhold til kundeforhold der beror på en konkret 
 risikovurdering af det enkelte kundeforhold. 


Ved at klarlægge de juridiske personers ejer-  og kontrolstruktur vil virksomheder  herefter kunne 
 identificere de reelle ejere som nævnt i bestemmelsen i § 11, stk. 1, nr. 3, 1. pkt.  Reelle ejere, som 
 nævnt i 1. pkt., vil være en del af en juridisk persons ejer- og kontrolstruktur, og klarlæggelsen af den 
 juridiske persons ejer- og kontrolstruktur bidrager derfor yderligere til at underbygge dette.  


Ved implementeringen af EU’s 5. hvidvaskdirektiv i dansk ret, udtaler henholdsvis Erhvervsminister 
 Rasmus Jarlov samt ordfører Anders Johansson (KF) under 1. behandling af L 204 (2018-2019) at 
 lovforslaget lægger op til øget gennemsigtighed i ejerstrukturen bag virksomheder, således at det 
 bliver lettere at identificere reelle ejere.73   


Som nævnt i afsnittet forud for dette, kan komplekse ejerstrukturer være et forsøg på at skjule den 
 eller de reelle ejere af en juridisk person, hvorfor dette som udgangspunkt må være at anse som en 
 øget risiko og helt naturligt må kundekendskabsproceduren derfor også øges, både i form af 
 risikovurdering samt i arbejdet ved klarlæggelsen af ejer- og kontrolstrukturen. Risikovurderingen af 
 en kunde med en kompleks og sløret ejer- og kontrolstruktur kan medføre at forretningsforbindelsen 
 mellem kunden  og  virksomheden  ikke kan etableres, eller at der ikke kan gennemføres enkelte 
 transaktioner, før ejer- og kontrolstrukturen er klarlagt og den eller de reelle ejere er identificeret som 
 følge heraf, jf. hvidvasklovens § 14, stk. 1. Den daglige ledelse vil i situationer som disse, hvor der 
 er formodning om at der eksisterer reelle ejer, men hvor disse ikke kan identificeres, ikke være 
 tilstrækkelig at betragte som værende reelle ejere.74  



2.4.  Kundekendskabsprocedure 


2.4.1. Kundekendskabsprocedure og formålet med denne 


Kundekendskabsprocedure er en central del i hvidvaskloven, da de forpligtede enheder skal kende 
 deres kunder. Reglerne for kundekendskabsprocedurer er reguleret i hvidvasklovens kapitel 3, §§ 10-
 21. I den nyeste hvidvasklov, er der dog tilføjet uddybelser til flere af bestemmelserne samt indsættes 
 en ny § 15a samt § 20a, som henholdsvis foreskriver følgende:  


       


72 Forslag til lov om ændring af hvidvaskloven, s. 42. 


73 Forslag til lov om ændring af hvidvaskloven, debat vedrørende lovforslaget. 


74 Hvidvaskloven, § 14, stk. 1. 
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