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Eier aksjonærene aksjeselska-
pet eller er aksjonæren kun eier 
av sine aksjer 
i selskapet? 
Dette spørs-
målet er om-
tvistet. Pro-
fessor Sjåfjell 
mener det er 
en my te at 
aksjonærene 
eier selskapet. Aksjonærene eier 
aksjer utstedt av selskapet og ikke 
selskapet. Dette er utvilsomt ord-
ningen etter aksjelovgivningen. 
Denne ordning er også gjennom-
ført i annen sentral lovgivning. 
For børsnoterte selskaper for-
muebeskattes aksjonæren etter 
aksjens omsetningsverdi og ikke 
en andel av selskapets skattemes-
sige verdier. Aksjonærens kredi-
torer kan ikke angripe selskapet 
og dets verdier, men må nøye seg 

med selve aksjen.  
Spørsmålet er så; hvem eier sel-

skapet og hvil-
ken betydning 
har eierforhol-
det? Aksjesel-
skapet er ikke 
selveiende og 
det er vanskelig 
å tenke seg at et 
selskap er eierløst 

når det har utstedt aksjer. Aksje-
lovgivningen tar ikke stilling til 
spørsmålet, men i juridisk litteratur 
uttrykkes gjerne at selskapet eies av 
aksjonærene. 
Dette g jel-
der fortsatt. 
Det er frem-
deles slik at 
aksjonærene 
utøver den 
dominante rådighet over selska-
pet. Aksjonærene må derfor trygt 

kunne kalle seg eiere. 

Det er likevel viktig å forstå 
hvorfor andre enn aksjonærene 
mener dette er en eierskapsmyte. 
Professor Sjåfjell forklarer dette 
selv ved å poengtere at myten  er 
«… en del av en utvikling hvor 
aksjonærens interesse har fått for 
stor plass…». Dette er ikke riktig. 
Utviklingen er den stikk motsatte. 
I lovgivningen gjøres det stadig 
nye inngrep i aksjonærdemokra-
tiet. Retten til å forvalte selskapet 
begrenses. 

Professor 
Sjåf jell mener 
åpenbart at ak-
sjonærene ikke 
lenger har rett 
t i l  å for va lte 
selskapet, men 

kun har «kontrollrettigheter». I 
en kronikk i Aftenposten fredag 
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Aksjeselskapet er 
ikke selveiende og 

det er vanskelig å tenke seg 
at et selskap er eierløst når 
det har utstedt aksjer

Eierskaps- 
myten

Det er likevel viktig 
å forstå hvorfor an-

dre enn aksjonærene mener 
dette er en eierskapsmyte

Aksjonærene må trygt 
kunne kalle seg eiere, 
skriver advokat Morten 
Garman.

I sitt innlegg i Finansavisen 25. 
februar sier dr. juris Bente Sjåfjell 
at hun har til gode å se en godt 
underbygget rettslig argumenta-
sjon for at aksjonærer er eiere av 
aksjeselskaper. Her følger en slik 
argumentasjon i kortversjon:

I norsk rett har vi en organi-
sasjonsform som er selveiende: 
stiftelser. Ifølge Stiftelsesloven 
forstås med en stiftelse en for-
muesverdi som er stilt til rå-
dighet for et bestemt formål. 
Når stiftelsen er opprettet har 
ikke oppretteren lenger rådig-
het over formuesverdien som er 
overført til stiftelsen. Normale 
eierrettigheter – som oppnev-
nelse og avsettelse av styremed-
lemmer mv. – er overlatt til det 
statlig opprettede Stiftelsestil-
synet.

Stiftelser er altså selveiende. 
Motsatt er selskaper, som aksje-
selskaper, ansvarlige selskaper, 
kommandittselskaper osv., ikke 
selveiende. 

Spørsmålet er da hvem som eier 
for eksempel aksjeselskaper når de 

ikke er selveiende? Svaret er rela-
tivt enkelt: aksjonærene.  

Det er selvfølgelig korrekt at 
aksjeselskapene som egne retts-
subjekter mens de er «i live» eier 
sine egne aktiva, men det er en 
teoretisk konstruksjon å hevde at 
aksjonærene ikke eier aksjesel-
skapene, men bare aksjene, som 
Sjåfjell anfører. Aksjer – som 
ikke lenger er «fysiske» i form av 
aksjebrev, men kun fremgår av 
aksjeeierboken – er andelsbevis 
som angir hvor stor andel av et 
aksjeeierselskap innehaveren er 
eier av. 

Den dagen aksjonæren(e) be-
slutter å oppløse aksjeselskapet 
blir dets netto verdier utdelt til 
dem som eier(e).

Sjåfjells lære om at aksjonæ-
rene kun eier aksjer og ikke ak-
sjeselskapet må kunne betegnes 
som vranglære. Aksjeselskaper 
er ikke selveiende slik stiftelser 
er.

Ole G. Klevan, partner i advo-
katfirmaet Schjødt.

Aksjeselskaper er 
ikke selveiende

Det er en teoretisk konstruksjon å hevde at aksjo-
nærene ikke eier aksjeselskapene, skriver Ole G. 
Klevan i advokatfirmaet Schjødt.

– GALT: Sjåfjells lære om at aksjonærene kun eier aksjer og ikke aksjeselska-
pet må kunne betegnes som vranglære, skriver Ole G. Klevan. � FOTO: IVÁN KVERME
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22.2.13 rettet «næringslivstop-
per» et nytt angrep på aksjo-
nærdemokratiet. Kort fortalt 
mener forfatterne at i en kon-
f likt mellom valgkomiteens 
forslag og aksjonærflertallets 
ønsker, må aksjonærene vike. 

Valgkomiteens forslag til sty-
remedlemmer er pr. definisjon et 
resultat av en grundig prosess og 
derfor forstandig, mens aksjonæ-
rens alternative forslag er vilkår-
lig. Vilkårlighet er ikke ønsket og 
aksjonæren må derfor ikke ha an-
ledning til egne avvikende oppfat-
ninger. Viljen til å gjøre ytterligere 
inngrep i aksjonærdemokratiet 
synes å være omvendt propor-
sjonal med viljen til å gjøre egen 
kapitalinnsats. Det blir som på et 
fotballstadion; tribunegjengen vet 
best hvordan det skal spilles, og 
uansett har de ingenting å tape.

Eierskaps- 
myten

Morten Garman, ansvarlig advokat 
og partner i Gram, Hambro & Gar-
man Advokatfirma.

På 15–1600-tallet ville professor Beate 
Sjåfjell blitt brent på bålet for trolldom 
eller hekseri, skrev Trygve Hegnar 23. 
januar.

Det er noe som ikke henger 
sammen når de rødgrønne sier at 
økt egenkapitalkrav er viktig for å 
unngå et hett boligmarked og sam-
tidig gir Husbanken mer og mer 
penger som skal tilføres det samme 
markedet, utenfor Finanstilsynets 
regelverk. Kommunalminister Liv 
Signe Navarsetes innlegg i Finans-
avisen 22. februar 
ga ikke bedre logis-
ke sammenhenger.

Med trygg jobb 
kan mange første-
gangsetablerere 
håndtere boliglån 
med opp mot 100 prosents finansi-
ering, men med de rødgrønne har 
bankene i stor grad mistet mulig-
heten til å bruke skjønn.

Regjeringen sier dette handler 
om å få et mer solid bankvesen 
og hindre for høy lånegjeld. Det 
er gode intensjoner. Paradokset 
er at samtidig som regjeringen 
strammer inn regelverket for 
private banker, så stapper regje-
ringen Husbanken full av penger. 
Regjeringen har tilført Husbanken 
5 milliarder kroner ekstra både i 
2012 og 2013 for å møte økt etter-
spørsel etter lån. 

Husbanken reguleres i liten 
grad av Finanstilsynet, og i 2011 
ble cirka 93 prosent av Husbankens 
startlån gitt til personer med under 
15 prosent egenkapital av samlet 
gjeld! I den rødgrønne verden er 
det altså uansvarlig om unge ny-

utdannede personer med god lønn 
får låne 90 prosent av kjøpesum-
men for å etablere seg i bolig, mens 
det er ansvarlig om personer med 
dårlig lønn får låne 100 prosent.

I tillegg innrømmer regjerin-
gen at «Det er grunn til å anta 
at økningen av lånerammen til 

Husbanken vil gi økte 
utlån fra Husbanken, 
men også at disse i be-
tydelig grad vil erstatte 
boliglån fra andre kil-
der.» 

Altså – man stram-
mer inn for private banker for 
å være «ansvarlig», men så lar 
regjeringen Husbanken øke sin 
aktivitet utenfor reguleringene. 
Dette er fullstendig selvmotsi-
gende. Hvorfor blir man en mer 
ansvarlig låntager om man skylder 
Husbanken en million kroner enn 
om man skylder like mye til Time 
Sparebank el-
ler DNB? Kon-
sekvensene av 
regjeringens 
politikk er å 
vri konkur-
ransen i bank-
markedet til 
å favorisere Husbanken. Det er 
unødvendig.

Innstrammingen fra Finanstil-
synet har også gjort at flere med 
«god inntekt» søker til Husban-
ken. I 2011 hadde 51,4 prosent av 

Husbankens låntagere en inntekt 
over 400.000 kroner. Året etter var 
det 57,6 prosent. Dette er en kon-
sekvens av at Finanstilsynet ram-
mer usosialt og tvinger folk som 
normalt får lån i private banker 

til i stedet å måtte 
låne mer fra Hus-
banken. Regje-
ringen bør føre 
en konsekvent 
politikk. Verden 
blir ikke et bedre 
sted bare Husban-

ken får overtatt boliglån fra private 
banker. Da er det bare et uttrykk 
for statskapitalisme. Det trenger 
vi ikke.

Ketil Solvik-Olsen, finanspoli-
tisk talsmann, FrP.

Usammenhengende  
boliglånspolitikk

Verden blir ikke et bedre sted bare Husbanken får overtatt boliglån 
fra private banker, skriver Ketil Solvik-Olsen (FrP).

VRIDNING FRA BANK TIL HUSBANK: I 2011 hadde 51,4 prosent av Husbankens låntagere en inntekt over 400.000 
kroner. Året etter var det 57,6 prosent, skriver Ketil Solvik-Olsen. � FOTO: NTB SCANPIX

Husbanken 
reguleres 

i liten grad av 
Finanstilsynet

Innstrammingen 
fra Finanstilsynet 

har også gjort at flere 
med «god inntekt» søker 
til Husbanken

Kreditt er med på å drive boligprisa-
ne, men er også med på å stimulere 
boligbyggingen, skrev kommunal-
minister Liv Signe Navarsete (Sp) i 
Finansavisen 22. februar.
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Professor dr. juris Beate Sjåfjell ved Universitetet i Oslo gir seg 
ikke. Hun hevder fortsatt (i et nytt leserinnlegg i DN) at aksjonærene 
i et aksjeselskap ikke eier selskapet.

«Eierskapsmyten» kaller hun det, og skriver: «Myten om at ak-
sjonærer eier selskapet er seiglivet, understøttet 
av vanlig sprogbruk.»

Stakkars studentene ved Det juridiske fakultet 
i Oslo. Der foreleses vranglære som enhver stu-
dent vet er feil. Og hva sier de andre professorene? 
Kan de leve med en kjetter i sin midte?

Kontrollspørsmålet til professor dr. juris 
Beate Sjåfjell er enkelt: Hvis aksjonærene ikke eier 
selskapet, hvem er da eier?

Er flere hundre tusen norske aksjeselskaper 
eierløse, juridiske konstruksjoner?

Professor Sjåfjell forsøker seg på en lite elegant 
manøver ved at vise til at «aksjeselskapet er en 
selvstendig juridisk person som eier sine egne ei-
endeler,» og derfor er det ikke aksjonærene som 
«eier» overskuddet i selskapet. Det er selskapet.

Dette er primitivt. Alle vet at det er selskapet 
som eier alle aktivaposter og har ansvaret for alle 
passivaposter, men det er aksjonæren(e) som eier 
egenkapitalen. Ene og alene. Hvem ellers? 

Det blir bare latterlig når professor Sjåfjell skriver at «aksjonærer 
har håp om høyere avkastning, men ingen forhåndbestemt rett på 
avkastning i det hele tatt.»

Nei, selvfølgelig ikke. Men eierforholdet til selskapet opphører 
ikke selv om avkastningen ikke er «forhåndsbestemt.» Avkastningen 
kan bli hva den vil, men eierskapet til selskapet består.

Neste fjollete argument fra professoren er følgende: «Aksjonæ-
rene kan ansvarsfritt velge å være helt passive investorer i aksjer i 

selskapet. De eier nemlig ikke selskapet.»
At hundretusener av aksjonærer er passive investorer er korrekt 

nok, men det er ikke graden av passivitet som avgjør om man er eier 
eller ikke. Aksjen man har kjøpt avgjør det.

Det er ikke bare Øystein Stray Spetalen som 
er eier i norske aksjeselskaper. 

Aksjonærene eier selskapet. Alt annet er slud-
der.

Mange har interesser knyttet til et aksje-
selskap (ansatte, kreditorer, samfunnet), men 
eierskapet til selskapets egenkapital ligger hos 
aksjonærene. Derfor er det aksjonærene som også 
eier overskuddet, og mulige utbytter som vedtas 
på lovlig måte via styre og generalforsamling.

Det er vel pensum i første semester for jus-
studentene?

Når professor dr. juris Beate Sjåfjell skriver 
at «myten om at aksjonærer eier selskapet er 
seiglivet,» så er det bare takk 
og farvel.

Sjåf jell skal ikke 
brennes på bålet, men 

kan hun fortsatt forelese og bringe vrang-
lære til studentene?

Kontrollspørsmålet for Sjåfjell og  
studentene er så latterlig enkelt: Hvis  
aksjonærene ikke eier selskapet, hvem 
er da eieren?

TRYGVE HEGNAR
ANSVARLIG REDAKTØR

Eierskapsmyten Professor dr. juris 
Beate Sjåfjell ved 
Universitetet i 
Oslo. 

Aksjonærene 
eier selskap-
et. Alt annet 
er sludder
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The New York Times
Silvio Berlusconi ligger ikke an til å vinne 
det italienske valget neste uke, men par-
tiet hans kan gjøre det umulig å danne et  
arbeidsdyktig flertall i landets parlament. 
Det vil være katastrofalt for Italia. Nå tren-
ger landet økonomiske reformer, ny kor-
rupsjonslovgivning og et mer rettferdig 
skattesystem.

The Wall Street Journal
Kypros (t. h.)
er et ideelt 
sted for å på-
føre investo-
rene tap hvis 
og når landets banker går overende. Men 
frykten for smitte hos europeiske politike-
re har tatt helt av. Tidligere var frykten at  
irrasjonelle markedssvingninger kunne 
føre til at solide banker og stater ville gå 
under. Nå innebærer det at alt som får et 
annet lands renter til å stige, skal hindres.

Financial Times
Post mortem-rettssaken mot Sergej Mag-
nitskij er et absurd teater som utspiller seg i 
russisk rettsvesen. Slike fiktive rettssaker fore-
gikk også i Sovjetunionens mørkeste dager. 
Men selv under Stalin foregikk rettssakene før 
de anklagede ble henrettet, ikke etter.

Handelsblatt
Siden Barack 
Obama ble pre-
sident i 2008 har 
den republikanske opposisjonen jevnlig 
truet med å sette USA ut av stand til å be-
tale regningene sine. Utpressing og gissel-
taking er blitt hverdagskost. Derfor er det 
heller ikke overraskende at grisete kompro-
misser kommer på plass på kort varsel. Det 
er helt typisk at landet gjør mye feil før det 
endelig gjør det rette.

Dagens Industri 
Fordelen for regjeringsalliansen er at den 
er et politisk verksted med ressurser. Regje-
ringspartiene er svenske mestere i politisk 
innpakning, og kan dessuten dra stor nytte 
av oppslutningen rundt Fredrik Reinfeldt. 
Alliansens problem er ikke partilederne, 
men å holde sammen Centern, som sliter 
med frustrerte medlemmer.
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Trygve Hegnar svinger seg opp 
mot usaklige høyder i sitt angrep 
mot mitt innlegg i DN 15. februar 
om aksjonærer (Finansavisens le-
der 18. februar). Greit nok at Heg-
nar mener at aksjonærer er eiere av 
selskapet, selv om 
det selskapsrettslig 
er galt. Eierskaps-
myten er godt be-
festet og støttet av 
vanlig språkbruk 
i finansaviser, på 
børsen, i departe-
mentene og i dagligtale. Klart det 
da er vanskelig for en finansredak-
tør å revurdere sitt verdensbilde 
på grunnlag av et lite leserinnlegg 
i DN. Ikke fullt så greit at Hegnar 
vrir på det jeg har skrevet for å få til 
en slags merkelig skinnuenighet om 
aksjonærers mulighet til å ta ut ut-
bytte, men la gå – det fremstår som 
et angrep skrevet i sinne, og da kan 
man kanskje ikke forvente at det 
blir saklig (eller er dette Hegnars 
sedvanlige stil?). 

Selskapsrettslig er det aksjer 
aksjonæren eier. Dette er til tross 
for innarbeidet språkbruk ikke ei-
erandeler i et selskap. En aksje er 
et finansielt instrument utstedt av 
et aksjeselskap. Aksjen gir mulig-
het for avkastning, ved utbytte fra 

selskapet eller ved stigende aksje-
pris. Man kan også tape alt, og har 
ingen sikkerhet for investeringen. 
Loven gir derfor aksjeeierne visse 
kontrollrettigheter, hvorav den 
viktigste er retten til å møte på ge-

neralforsamlingen 
og være med på å 
velge hvem som 
skal sitte i styret. 
Styret har etter 
loven ansvaret for 
å balansere de for-
skjellige interesser 

knyttet til selskapet, og for å ivareta 
den langsiktige selskapsinteressen, 
inkludert, men ikke begrenset til 
aksjonærenes interesse i å få profitt 
på sin aksjeinvestering. Aksjonæ-
rene kan ansvarsfritt velge å være 
helt passive investorer. Aksjonærene 
kan også velge aktivt å bruke sine 
kontrollrettigheter. Det er fortsatt 
aksjene de eier, ikke selskapet.  

Hegnar spør: «Hvem skulle over-
skuddet tilhøre hvis det ikke var 
aksjonærene?». Svaret er selskapet. 
Aksjeselskapet er en selvstendig 
juridisk person som eier sine egne 
eiendeler. Når Hegnar forferdet 
oppsummerer det jeg mener slik: 
«Aksjonærene eier ikke selskapet 
og verdiene. Bare den opprinnelige 
kapitalen», er den første setningen 

riktig og den andre gal. Aksjonæ-
rene eier ikke «den opprinnelige ka-
pitalen». Aksjonærene eier aksjene. 
Det de opprinnelige aksjonærene 
har betalt for aksjene, har gått inn i 
selskapet og eies av selskapet. 

Aksjelovene har en rekke be-
stemmelser som har til formål å 
beskytte selskapskapitalen. Styret 
har blant annet plikt til å sørge for 
at selskapet alltid har en forsvar-
lig egenkapital, 
for slik å kunne 
fremme den lang-
siktige selskapsin-
teressen. Utdeling 
fra selskapet til 
aksjonærene kan 
kun skje innen-
for visse rammer 
og etter nærmere 
fastsatte prosedyrer. At generalfor-
samlingen kan beslutte å oppløse et 
selskap og at aksjonærene da kan få 
det som måtte gjenstå etter at an-
satte og kreditorer er betalt, er en 
del av investorbeskyttelsen loven 
gir aksjonærene. 

Men gjør det noe at aksjonærer 
kalles eiere av selskapet i vanlig 
språkbruk? Ja, eierskapsmyten er 
problematisk fordi det er en del av 
en utvikling hvor aksjonærenes 

interesse har fått for stor plass med 
fare for at selskaper fokuserer for 
snevert og kortsiktig på profitt for 
aksjonærene. Paradoksalt nok kan 
dette også være skadelig for aksjo-
nærer som ikke får ivaretatt sin 
langsiktige interesse i god avkast-
ning.

Det jeg ikke har uttalt meg om 
i DN, er det skattemessige forholdet 
mellom aksjonær og selskap. Jeg 

forstår at det her 
kan være gode 
grunner, blant 
annet for å oppnå 
skattemessig nøy-
tralitet mellom 
enkeltpersonfo-
retak og små ak-
sjeselskaper, å ta 
hensyn til skatten 

selskapet har betalt når man fast-
setter skattesatsen på utbytte for 
aksjonærer. Da skatterett ikke er 
mitt spesialområde, har jeg imid-
lertid ikke noe ønske om å delta i 
den skatterettslige debatten. I mot-
setning til Trygve Hegnar, foretrek-
ker jeg å uttale meg offentlig om det 
jeg har et faglig godt grunnlag for å 
mene noe om.  

Beate Sjåfjell, professor, dr. juris, 
Universitetet i Oslo.

DEBATT

Send innlegg til debatt@finansavisen.no eller se finansavisen.no. Maksimalt 600 ord..

Myten om aksjonæren som eier av selskapet 

En aksje er et finansielt instrument utstedt av et aksjeselskap. Et selskap 
eies ikke av dets aksjonærer, fastholder jusprofessor Beate Sjåfjell.

EN MYTE: Småaksjonærene i Yara motsatte seg en rettet emisjon under denne generalforsamlingen i sommer, men ingen i rommet var medeiere i selskapet, ifølge artikkelforfatteren.  FOTO: EIVIND YGGESETH

SELSKAPET, IKKE AKSJONÆRENE: 
Eierskapsmyten er problematisk, skriver 
Beate Sjåfjell.  
 FOTO: CF-WESENBERG/KOLONIHAGEN

Greit nok at 
Hegnar mener at 

aksjonærer er eiere av 
selskapet, selv om det 
selskapsrettslig er galt Hegnar spør: 

«Hvem skulle 
overskuddet tilhøre 
hvis det ikke var aksjo-
nærene?». Svaret er 
selskapet
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Professor dr. juris Beate Sjåfjell ved Det juridiske fakultet i Oslo har presentert noe av det rareste vi har sett av juridiske krumspring og feilslutninger. I et leserinnlegg i Dagens Næringsliv tar hun for seg påstanden eller oppfatningen om at det er aksjonærene som betaler selskaps-skatten (eller noe av den) fordi overskuddet tilhører aksjonærene. Dette mener vi er ganske opplagt. Aksjonærene eier selskapet og verdiene som finnes i selskapet, og blir selskapet ilagt skatt (gevinst-skatt), som reduserer verdiene, er det aksjonæren som bærer skattebyrden ved at verdien bak hver aksje i selskapet går ned.

Hele den norske skatteretten bygger på dette. Aksjonæren betaler først 28 prosent av overskud-det i selskapet og deretter, når utbyttet utbetales, nok en gang 28 prosent av 72 prosent (100-28), slik at den samlede skatten for aksjonæren blir 48,16 prosent, og det er det samme som marginalskatten for personlige skatteytere. Dette resonnementet står Stortinget, Finans-departementet og alle andre som kan litt jus og aksjer bak.

Men professor og dr. juris Sjåfjell har ikke oppfattet eller forstått dette. Hun hevder, ganske sensasjonelt, at «overskuddet ikke tilhører aksjo-nærene. Aksjonærene eier nemlig ikke selskapet, slik en bankkunde eier sine egne penger. Aksjo-nærene eier aksjene, som gir visse kontrollrettig-heter i selskapet for å beskytte den investeringen som opprinnelig er gjort i selskapet.»Les det om igjen. Aksjonærene eier ikke selska-pet og verdiene. Bare den opprinnelige kapitalen.

Det er bare pølsevev. Aksjonæren(e) eier selv-følgelig den opprinnelig innskutte kapitalen pluss all verdiøkning i selskapet. Det er liksom hele poenget ved å bli aksjonær og eier.Hvis man kan bli professor og dr. juris uten å forstå dette, er vi alvorlig bekymret.Men det blir verre. Professoren skriver om det hun kaller lock in-effekten: «Dette betyr at aksjonærene kan ikke ta ut penger fra selskapet, heller ikke det som tilsvarer opprinnelig innskutt aksje-kapital.»

Pølsevev. Hvor tar hun det fra?

Aksjonærene kan selvfølgelig tømme selskapet for verdier i form av utbytter og også avvikle selskapet og betale tilbake kapitalen til aksjonærene (bare spør John Fredriksen).Det må skje i lovlige former i henhold til aksjelovens bestem-melser, ved at styret foreslår utdeling av utbytte og at generalfor-samlingen vedtar utbyttet, men det bestemmer altså aksjonærene. Ingen andre.At både styret og generalforsamlingen er in-volvert, endrer ikke det faktum at aksjonærene bestemmer og eier. 

Professoren tror prosedyre og saksbehand-ling endrer det faktum at aksjonæren eier og be-stemmer over verdiene. Hun skriver: «At kontrollerende aksjonærer kan påvirke eller presse styret til å foreslå utbytte av en viss størrelse endrer ikke på dette.»Det er helt utrolig. 

Hele poenget er at det er aksjonærene og dets representanter i styret – frivillig eller hva man måtte kalle det – som foreslår om utbytte skal utbetales, og på generalforsamlingen er det ene og alene aksjonærene som bestemmer over sine verdier.Hvem skulle overskuddet tilhøre hvis det ikke var aksjonærene? Dr. juris Beate Sjåfjell me-ner at det er en «pedagogisk utfordring av dimensjoner» å få folk til å forstå at aksjo-nærene ikke eier overskud-det som selskaper tjener. Det er åpenbart en større utfordring å få professor Sjåfjell til å forstå elementær jus og skatterett.

TRYGVE HEGNARANsVARliG REdAkTøR

Juridisk fakultet ved Universitetsplassen i Oslo og Beate Sjåfjell (innfelt).  FOtO: DreamStime/UniverSitetet i OSlO

Hvis man kan 
bli professor 
og dr. juris 
uten å forstå 
dette, er vi 
alvorlig be-
kymret

Professoral 
skattelogikk

The New York TimesLange perioder med lave renter skaper grunn-lag for svindel og bobler, fordi investorer søker høyere avkastning ved å legge formuen inn i mer risikable investeringer. Problemet er at reguleringene er i ferd med å bli løsere. Finanstilsynet i USA må ta grep for å hin-dre at ansvaret blir pulverisert ytterligere.

The Wall Street JournalOpposisjonen hjalp til i fjor da president Obama ville s en ke  EUs nye miljøskatt i flyindustrien, og i løpet av den siste uken har Finansdepartementet gått hardt ut mot en ny skatt på finansielle transaksjoner i 11 EU-land. Obama har funnet to skatter han ikke liker – bare synd begge er i Europa.

Financial TimesReguleringer i matindustrien har aldri vært tøffere. Sam-tidig har in-centivene for å svindle aldri vært større. Europas voksende hestekjøttskandale i biffprodukter viser at det haster med å tette smutthull som gjør det svært lønnsomt å jukse.

HandelsblattI H.C. Ander-sens eventyr «Keiserens nye  k l æ r » våger ingen av hjelperne å fortelle Keise-ren at han egentlig er helt naken. Gjelden til staten, bedrifter og husholdninger har på 30 år økt fra 160 til 320 prosent av BNP i Vesten. Ingen har turt å si at vi egentlig er konkurs.

The EconomistEt samfunn fungerer bare optimalt dersom alle som alle som drar fordeler, også betaler sin rettmessige andel skatt. Å få de rikeste til å betale etter evne, er en vakker tanke, men det er samtidig en avsporing. Vesten må prioritere å rydde i egen gård, og refor-mere skattesystemet.

Finansavisens leder 18. februar.

Mange har spurt om vi lærte noe av professor Beate Sjåfjells lange 
bidrag her i avisen torsdag, og svaret er nei. Vi lærte lite og forsto 
mindre.

Dr. juris Sjåfjell sitter dønn fast i spagaten, og kommer ikke opp. 
Det ser ikke ut som hun vil opp heller.

Hennes konklusjon er fortsatt slik hun selv for-
mulerte det i overskriften på sitt innlegg: «Myten 
om aksjonæren som eier av selskapet.» Og for å 
feie enhver tvil om hva hun mener til side, tilføyde 
hun: «Greit nok at Hegnar mener at aksjonærer 
er eiere av selskapet, selv om det selskapsrettslig 
er galt.»

At vi har tatt til motmæle mot dette rare stand-
punktet, får Sjåfjell til å tro at vår leder var «et 
angrep skrevet i sinne.»

Det kunne ikke vært mer feil. Vår leder og 
kommentar ble skrevet innimellom latterkulene.

Selskapsrett kan faktisk være morsomt.

Professorens fikenblad for sin vranglære  
eller trolldom er følgende: «Selskapsrettslig er det 
aksjer aksjonæren eier,» og «det de opprinnelige 
aksjonærene har betalt for aksjene, har gått inn i 
selskapet og eies av selskapet.»

Formelt er det selvfølgelig korrekt at aksjonæ-
rene eier aksjer, men det avgjørende er hva aksjene 
representerer, og det er, som alle unntatt profes-
soren forstår, eierskapet i selskapet.

Altså eier aksjonæren selskapet. Og den opprinnelige innbetalte 
kapitalen, pluss all annen verdiøkning, eies av selskapet, som igjen 
eies av aksjonæren.

Er dette så vanskelig?
Aksjonærene eier egenkapitalen gjennom sine aksjer.

Når vi betaler formuesskatt på våre aksjer, er det nok fordi 
finansminister Sigbjørn Johnsen mener at vi eier aksjene og verdiene 
bak hver aksje. Regningen for formuesskatten går ihvertfall ikke til 
selskapene våre. 

Dette med egenkapital og verdier bak hver aksje er kanskje van-

skelig for professor dr. juris Beate Sjåfjell, men neppe for andre av 
våre lesere.

For å gi professoren et lite hint og noe å tenke på i helgen, kan vi 
opplyse at det å eie ikke er et vanskelig begrep. Det betyr å ha (varig, 

lovhjemlet) rådighet over noe. Noe man kan selge, 
gi bort og eie (Riksmålsordboken).

Ibsen og Peer Gynt: «å, hvad kan det nytte? 
Han ejer jo ingenting.»

For aksjonærene som eier aksjer (aksjebrev), 
betyr det at de eier en del av egenkapitalen. De kan 
når som helst selge sin andel og realisere verdien. 
De opprinnelig innbetalte pengene er ikke borte 
i et stort sort hull, og har pengene formert seg, får 
man sin andel av dette også.

Det er herlig å være aksjonær og eier av et sel-
skap (når det går bra).

Professor Sjåfjells selskapsrettslige fadese skyl-
des trolig at hun mener «aksjonærenes interes-
ser har fått for stor plass med fare for at selskapet 
fokuserer for snevert og kortsiktig på profitt for 
aksjonærene.»

Dette er reinspikka politikk. En juridisk pro-
fessor og dr. juris skal ikke blande politikk og 
selskapsrett på denne måten.

På 1500–1600-tallet ville Sjå-
fjell blitt brent på bålet for 

trolldom eller hekseri. I dag får vi en god 
latter.

Når professor Sjåfjell (nok en gang) sier at 
verdiene eies av selskapet, så må hun faktisk 
klare å finne ut hvem som eier selskapet.

Ibsens Dukkehjem: «Torvald holder jo så 
ubeskrivelig meget af mig, og derfor vil 
han eje mig ganske alene, som han siger.»

TRYGVE HEGNAR
ANsVARliG REdAkTøR

sjåfjell i spagaten

På 1500–1600- 
tallet ville  
Sjåfjell blitt 
brent på bålet 
for trolldom  
eller hekseri

foto: cf-W
esenberg/kolonihaven.no

The New York Times
Flere republikanske ledere i Kongressen 
mener budsjettkutt må ha høyeste prio-
ritet når underskuddet skal reduseres. De 
tar feil. For å redusere underskuddet kom-
mer man ikke utenom en helt nødvendig 
skatteøkning for amerikanere med høy 
inntekt. Det handler om nødvendighet og 
rettferdighet.

The Wall Street Journal
Mye av innvandringsdebatten i USA har 
handlet om landets 11 millioner ulovlige 
innvandrere, og vi mener en del av løsnin-
gen er å gi dem mulighet for å bli ameri-
kanske statsborgere. Men et gjestearbei-
derprogram og tiltak for å stanse ulovlig 
innvandring fremover er også en del av det.

Financial Times
Kypros er i alvorlige økonomiske proble-
mer etter at landets banksektor har havnet i 
et uføre, og siden 2011 er det russisk kapital 
som har holdt landet flytende. Nå er det 
på tide at Europa sier nei til en rekapitali-
sering av kypriotiske banker. Risikoen for 
at banker går over ende i andre land er til 
stede, men investorer klarer å se forskjell 
på Kypros og andre land. 

Handelsblatt
Med Ty rk ias 
nye økonomiske 
styrke har lan-
dets geopolitiske 
betydning vokst, 
spesielt med tanke på at landet ligger ved 
dørstokken til Midtøsten. Hva betyr det for 
Europa? Angela Merkel står fast på linjen 
om at landet ikke skal tilbys medlemskap, 
men kun et «privilegert partnerskap». Hun 
kan trøste seg med at demokratiunder-
skuddet i Tyrkia er for stort til at medlem-
skap kommer på tale. 

Dagens Industri
Så langt har investorer vært overraskende 
rolige til tross for utsiktene til at Silvio Ber-
lusconi gjør comeback som statsminister 
i Italia. Det største problemet er imid-
lertid de sparsomme mulighetene for en 
styringsdyktig regjering. Kun de staeste 
optimistene tror resultatet blir en stabil og 
reformvennlig regjering.


