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Professorene dr. juris Mads 
Henry Andenæs, Tore Bråthen, 
Filip Truyen og Geir Woxholth og 
advokat phd Hugo Matre avklarer i 
Finansavisen 5.3. at de vil fortsette 
å bruke eierskapsbetegnelsen om 
aksjonærenes forhold til selskapet. 
Slik deres innlegg viser, er det ingen 
grunnleggende uenighet om aksjo-
nærenes selskapsrettslige stilling, 
verken når det gjelder forholdet til 
selskapets eiendeler eller med hen-
syn til hvilke rettigheter aksjonæ-
rene har. 

Aksjonærenes forhold til sel-
skapet er klart nok ikke eierskap i 
vanlig rettslig forstand. Eiendoms-
retten betegnes som en rettighet 
som er negativt avgrenset: en eier 
har de funksjoner over den eide 
gjenstand som ikke gjennom lov 
eller avtale er fratatt henne. Kjen-
netegnet for en som ikke er eier, er 
at rettighetene er positivt avgren-

sede: altså at man har de rettighe-
tene som følger av lov eller andre 
rettsgrunnlag, slik aksjelovene an-
gir aksjonærenes organisatoriske 
og økonomiske rettigheter. 

Det er heller ingen uenighet om 
at eierbegrepet er godt innarbeidet, 
også i lærebøkene. Uenigheten går 
på om «eier» er en hensiktsmessig 
betegnelse, altså om det er riktig 
at aksjonærenes forhold til selska-
pet «for alle praktiske formål (er) 
å sammenligne med en eiendoms-
rett» (slik mine selskapsrettskol-
legaer skriver). 

Slik jeg har begrunnet gjennom 
flere innlegg i DN og Finansavi-
sen, er aksjonærens kontroll over 
selskapet i noen praktiske situasjo-
ner å sammenligne med en eiers. I 
andre praktisk viktige situasjoner 
er aksjonærens stilling grunnleg-
gende annerledes enn det en eiers 
ville ha vært. 
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Hva handler eierskapsmytedebatten om?
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er så viktig for noen at aksjeeiere skal     kalles for eiere  av selskaper.

– ER BEGREPET «EIER» EN HENSIKTSMESSIG BETEGNELSE: «Det er tydelig at        det er svært viktig for mange personer å beholde eierskapsbegrepet», skriver professor Beate Sjåfjell. � foto: ivan kverme

UNNGÅR BOT: Veidekke slipper å betale overtredelsesgebyret på 220 millioner for prissamarbeid med NCC ettersom 
de selv varslet om forholdet. Her fra et oppdrag ved Sinsenkrysset i Oslo. � foto: veidekke

Det er naturlig med reaksjoner etter at Veidekke 
slapp å betale et overtredelsesgebyr på 220 millioner 
kroner i den såkalte asfaltsaken.  Er det riktig at et 
foretak skyldig i alvorlig konkurransekriminalitet går 
fri? Svaret er ja dersom alternativet ville vært fortsatt 
ulovlig prissamarbeid, markedsdeling og anbuds-
samarbeid til stor skade for samfunnet. 

Som Trygve Hegnar antyder i Finansavisens leder 
7. mars 2013 er det kanskje flere som kunne og burde 
oppdaget det ulovlige samarbeidet mellom NCC og 
Veidekke. De faktiske forhold er likevel slik at Kon-
kurransetilsynet først ble gjort kjent med samarbeidet 
gjennom Veidekkes søknad om lempning (amnesti).  
Uten ordningen med amnesti er det sannsynlig at 
det ulovlige samarbeidet ikke hadde blitt avdekket, 
til stor skade for samfunnet. 

Formålet med amnesti er å gi deltakerne i et 
konkurransebegrensende samarbeid tilstrekkelige 
incentiver til å bistå myndighetene med å avdekke 
konkurransekriminalitet. Økt oppdagelsesrisiko 
gjennom avsløringer fra «egne rekker» vil også ha 
betydelig avskrekkende virkning med hensyn til å 
delta i ulovlig samarbeid mellom konkurrenter.

Hegnar sier at det er vanskelig å forstå hvorfor 
Veidekke skal slippe helt unna straff, og spør om det 
ikke kan gis delvis lempning, eller en form for rabatt. 
Forutberegnelighet for bedriften som ønsker å stå 
frem er avgjørende for at ordningen med amnesti skal 
fungere. Er først vilkårene for amnesti oppfylt, er fullt 
fritak for gebyr en lovfestet rettighet for foretaket og 
ikke et resultat av en skjønnsmessig vurdering. Det er 
også grunnen til at Veidekke har fått fullt fritak fra å 
betale gebyret på 220 millioner kroner for sin delta-
kelse i det ulovlige samarbeidet. Avsløringen av det 
ulovlige samarbeidet har imidlertid som konsekvens 
for samtlige deltakere at berørte kunder får anled-
ning til å søke kompensasjon for mulig økonomisk 
tap som følge av samarbeidet. 

Amnesti øker oppdagelsesrisikoen for konkur-
ransebegrensende samarbeid. Slike samarbeid er ofte 
skjulte og svært lønnsomme for deltakerne. Det er 
særdeles vanskelig å fremskaffe tilstrekkelige bevis 
for denne type overtredelser. Selv om Konkurran-
setilsynet blir stadig flinkere til å avdekke konkur-
ransekriminalitet gjennom egne undersøkelser, er 
det likevel i en del saker helt avgjørende at noen fra 

«innsiden» står frem. 
Amnestiordningen er en internasjonalt innarbei-

det og ofte nødvendig metode for å avdekke konkur-
ransekriminalitet. Et viktig element ved ordningens 
eksistens er dessuten at muligheten for amnesti for 
den første som tilstår bryter ned den tillit som er 
helt avgjørende mellom deltakerne i et skjult ulovlig 
samarbeid.

Trygve Hegnar viser i nevnte lederartikkel til at 
utmålingen av gebyr fremstår som noe tilfeldig. Det 
er riktig at utmålingen til en viss grad er skjønnsba-
sert. I det konkrete tilfellet med NCC er imidlertid 
reduksjonen av gebyret fra 165 til 140 millioner kro-
ner et resultat av at ett av to forhold ble henlagt fra 
Konkurransetilsynets side, nemlig forholdet på Møre. 

Asfaltsaken viser at amnesti virker. Gevinsten 
for samfunnet ved at grov konkurransekriminalitet 
avdekkes er større enn prisen som betales ved at noen 
går fri.

Arild Oma, etterforskningsdirektør 
i Konkurransetilsynet

Asfaltsaken viser at amnesti virker

Gevinsten for samfunnet ved at grov konkurransekriminalitet avdekkes er 
større enn prisen som betales ved at noen går fri, skriver artikkelforfatteren.
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Etter at de to store og antatt seriøse entreprenørselskapene NCC 
og Veidekke drev ulovlig prissamarbeid i Trøndelag i årene 2005 til 
2008, i forbindelse med asfaltarbeider for det offentlige, er dommen 
falt. Konkurransetilsynet har ilagt Veidekke en bot eller gebyr på 220 
millioner kroner og NCC et gebyr på 140 millioner kroner.

Men Veidekke slipper å betale en eneste krone, fordi selskapet selv 
gikk til Konkurransetilsynet (i tide) og fortalte om 
svindelen, og dermed gis såkalt lempning. 

«Vi ville ikke avklart denne saken dersom Vei-
dekke ikke hadde kommet til oss,» sier konkur-
ransedirektør Christine B. Meyer. Det er trolig 
korrekt, men det må også nevnes at en ansatt i 
Veidekke sto frem og avslørte hvordan han hadde 
organisert svindelen sammen med NCC.

På denne bakgrunn synes vi Veidekke slipper 
billig unna. En rabatt på 220 millioner kroner 
er godt betalt. Det er vanskelig å forstå hvorfor 
Veidekke skal slippe helt unna straff. Kan ikke 
en lempning være delvis eller en form for rabatt 
i straffen?

Veidekke og NCC var like ille. De delte mar-
kedet geografisk seg imellom, og melket marke-
det ved ulovlig prissamarbeid. Verre kan det vel 
ikke gjøres. Skattebetalerne i Trøndelag betaler 
regningen.

En opplagt oppfølging fra kundene (kommunene) som har betalt 
for mye, og følgelig tapt på svindelen, er å gå til søksmål mot Vei-
dekke og NCC for å få penger tilbake, eller forhandle om en form 
for refusjon.

Et annet virkemiddel er å utelukke både Veidekke og NCC fra 
fremtidige kontrakter med kommunene i en bestemt periode.

Konkurransetilsynet mener at de ilagte bøtene virker avskrek-

kende. Den allmennpreventive effekten er stor, tror de.
Det får vi håpe, men effekten svekkes klart av at Konkurranse-

tilsynet lar Veidekke slippe helt unna straff eller andre reaksjoner. 
Veidekke understreker også at det var en eneste person i Vei-

dekke som deltok i svindelopplegget, og denne personen har sluttet 
i selskapet. Det er ikke bevist eller sannsynliggjort at flere ansatte 

i Veidekke deltok i opplegg og gjennomføring, 
men det burde kanskje ha ringt en bjelle et eller 
annet sted når Veidekke stadig vant lønnsomme 
kontrakter med utvalgte Trøndelag-kommuner?

«Vi setter pris på det profesjonelle og konstruk-
tive samarbeid vi har hatt med tilsynet helt siden 
vi selv varslet dem om saken,» sier konsernsjef 
Terje R. Venold.

Venold skal snart gå av, og man kan trygt si at 
han må ha gjort en god jobb når Veidekke slipper 
en bot/gebyr på 220 millioner kroner.

Da har han ligget paddeflat.
Det er uklart om NCC vil godta boten. Opp-

rinnelig var boten for NCC satt 
til 165 millioner kroner, men 
Meyer satte den siden ned 
til 140 millioner kroner.

Av dette skjønner vi at 
det er mye skjønn, lemp-

ning og tilfeldigheter i denne asfaltsaken.

Et er sikkert: Asfalten ble (for) dyr.

TRYGVE HEGNAR
ansvarlig redaktør

Lempning med bismak
Konkurransedirektør christine b. Meyer.  foto: ntb scanpix

Veidekke 
og NCC 
var like ille 

The New York Times
Det er bra at Kina blir med på en ny runde 
med sanksjoner mot Nord-Korea. Samtidig 
må landet få høre at det er inne på en farlig 
kurs, og at det vil få mange fordeler ved å 
skrinlegge atomprogrammet sitt. 

The Wall Street Journal
Det vekker naturlig 
nok oppsikt at Un-
garns regjering har 
innsatt en nær venn 
av statsminister Vik-
tor Orban i jobben 
som sentralbanksjef. Landets økonomi 
stagnerer, og dette er ikke akkurat det beste 
tidspunktet for å reise tvil om uavhengig-
heten for landets sentralbank. 

Financial Times
14 milliarder dollar 
i gjeld og et bystyre 
som er paralysert av 
korrupsjon er ingen 
god kombinasjon. Derfor var det på høy tid 
å gjøre noe drastisk med gjelden i Detroit 
bykommune. Byen har imidlertid stort 
flertall av svarte innbyggere, og derfor må 
Rick Snyder, Michigans hvite, republikan-
ske guvernør trå varsomt for ikke å møte 
beskyldninger om rasisme.

Handelsblatt
I SPD er det partisekretæren som etter 
partivedtektene står ansvarlig for gjen-
nomføringen av valgkampen. Derfor er 
det betegnende at den sittende sekretæren 
Andrea Nahles nylig måtte sende ut en 
internmelding om dette. Siden 1960-tallet 
har en lang rekke mektige personer sittet i 
denne posisjonen i SPD. Derfor er det helt 
som forventet at Nahles presiserer hvor 
skapet skal stå.

Dagens Industri
Det er på høy tid at bedrifter, offentlige 
myndigheter og fagforeninger endrer hold-
ning til kompetanseutvikling blant senior-
ansatte. Arbeidslivet må forlenges i begge 
ender, og det ideelle ville være at unge og 
gamle møtes til en generasjonsoverskri-
dende kompetanseoverføring.

REKRUTTERING 
MANAGEMENT FOR HIRE
UTLEIE Kontakt André Herlofsen, 934 80 266, ah@financepeople.no 

www.financepeople.no

økonomi - regnskap - finansFinansavisen skrev i går om Veidekke-amnestiet på 
lederplass.
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NORDVIK   TINHOLT   STØYLEN   PØHNER 
 NILSSEN   KILIGITTO   LEJONBERG

Går vi utenfor akademiske kret-
ser, indikerer den opphetede de-
batten at det ikke dreier seg kun 
om hva som er en hensiktsmessig 
betegnelse på det sett med rettighe-
ter og ytterst begrensede ansvar som 
kjennetegner en aksjonærs forhold 
til selskapet.  

Det er tydelig at det er svært vik-
tig for mange personer å beholde 
eierskapsbegrepet. Er det fordi ene- 
og majoritetsaksjonærer oppfatter 
mine innlegg som en trussel mot en 
etablert posisjon? 

Ønsker man å bli anerkjent som 
selskapseier i gode dager, samtidig 
som man som aksjonær kan fort-
sette å slippe å ta ansvaret som en 
eier ville ha hatt i onde dager? Eller 
er begrunnelsen, slik det ble hevdet 
i debatten på selskapsrettsforumet 
vi arrangerte sist tirsdag, at det å 
skille aksjonær fra eierbegrepet vil 
føre til mindre samfunnsansvarlige 

aksjonærer? 

Det ville være givende om den 
videre debatten kunne heve seg fra 
nivået hvor jeg beskyldes for begrep-
sjurisprudens (typisk av motdebat-
tanter som selv bedriver begrepsju-

risprudens i sine innlegg mot meg), 
til å forklare hvorfor det er så viktig 
for noen at aksjeeiere skal kalles for 
eiere av selskaper. 

Professor dr. juris Beate Sjåfjell, 
Det juridiske fakultet i Oslo

debatt
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Aksjeselskapet er en juridisk per-
son som eier sine egne formuesgoder. 
Hus og biler er formuesgoder som kan 
eies av fysiske og juridiske personer. 
Svaret til advokat Carl Erik Krefting 
(Finansavisen 25. februar) er at han 
eier hus og bil, men ikke aksjeselska-
pene hvor han er aksjonær.

Advokat Ole Klevan slutter fra at 
stiftelser er selveiende til at selskaper 
har eiere (Finansavisen 26. februar). 
Næring kan drives i forskjellige former. 
Velger man å drive som enkeltperson-
foretak, eier man selv midlene og har 
ansvar for all gjeld. Et ansvarlig selskap 
er i en mellomposisjon: det er etablert 
et eget rettssubjekt hvor deltakerne til 
sammen har fullt ansvar for selskapets 
forpliktelser. Dette kan betegnes som 
en form for eierskap, om enn noe an-
net enn vanlig sameie. I et aksjeselskap 
har aksjonærene organisatoriske og 
økonomiske rettigheter og ikke annet 
ansvar enn at betalingen for aksjene 
kan tapes. Valget står enkelt sagt mel-
lom eierskap og fullt ansvar, og ikke-
eierskap og begrenset ansvar. 

Advokat Dag Sørlie Lund (Fi-
nansavisen 28. februar) har funnet et 
av de sjeldne eksempler på at aksjelo-
ven bruker det forenklede språklige 
uttrykket «eier». I samme kapittel i 
loven hvor det i paragrafoverskriften 
står det besnærende enkle «heleide 
datterselskap», brukes i lovteksten 
det tungvinte og korrekte: «eier et 
aksjeselskap samtlige aksjer i et an-
net aksjeselskap». Det samme gjelder 
eksemplet fra forarbeider: å forklare 
aksjer som eierandeler er lettforståe-
lig og juridisk misvisende språkbruk. 
Studerer man lov og forarbeider i sam-
menheng, ser man at det er aksjene 
som eies, og ikke andeler i selskapet. 
Forholdet mellom aksjeeier og aksje-
selskap er grunnleggende annerledes 
enn forholdet huseier har til hus el-
ler næringsdrivende som driver som 
enkeltpersonforetak har til midler og 
gjeld. Den som fortsatt vil kalle aksjo-
nær for eier av selskap, bør forstå at 
det er et ganske annerledes, modifisert 
forhold enn det vi, som rettslig begrep, 
kaller eierskap. 

Advokat Morten Garman (Finansa-
visen 26. februar) opphøyer litteratur 
til rettskilde. Kanskje han har lest 

BI-professor Tore Bråthens lærebok 
(Finansavisen 25. februar)? BI er et re-
lativt økonomdominert miljø. Økono-
misk teori er viktig. I møte med retts-
reglene er det imidlertid fortsatt slik 
at økonomiske modellers forståelse av 
aktørers forhold ikke kan endre ak-
sjelovene. Corporate governance-de-
batten advokat Garman vil engasjere 
meg i, tar jeg gjerne i en annen runde. 

Trygve Hegnar (Finansavisen 23. 
februar) kaller det å blande politikk og 
jus når jeg forklarer hvorfor det kan 
være problematisk med en betegnelse 
på aksjonærer som ikke samsvarer 
med det rettslige. Han vil ha seg fra-
bedt slikt fra en professor. Å peke på 
en uheldig utvikling innenfor eget 
fagområde er imidlertid en del av mitt 
samfunnsansvar som forsker.  

Det er riktig slik advokat Lund site-
rer meg: Jus er ikke verdinøytral, og 
selskapsrettsjurister bør være bevisste 
på underliggende verdivalg. Nettopp 
fordi jeg også er aktiv i samfunnsde-
batten, er jeg nøye med å skille mel-
lom hvordan retten er og hvordan jeg 
mener at den bør være. Kollega Filip 
Truyens bokanmeldelse bygger på en 
misforståelse, muligens en feiltolk-
ning av begrepet «normative», som 
jeg bruker i motsetning til «descrip-
tive». (Dette oppklarte jeg i et tilsvar 
i samme tidsskrift.) 

Jeg har ikke behov for å forsøke å 
fremstille retten som annerledes enn 
jeg som selskapsrettsforsker etter min 
beste vurdering mener den er. I mot-
setning til advokatene har jeg ingen 
rettssaker å vinne på vegne av klien-
ter. Når jeg mener at det er behov for 
endring av hvordan rettsreglene er, vil 
jeg si det. Det er et sannsynlig utfall 
av min pågående forskning i det in-
ternasjonale prosjektet «Sustainable 
Companies», hvor utgangspunktet 
har vært en omfattende, komparativ 
undersøkelse nettopp av hvordan 
selskapsrettsreglene er. Leserne kan 
derfor være helt trygge på at når jeg 
foreslår reform av reglene, vil de se at 
det er det jeg gjør. 

Professor dr. juris Beate Sjåfjell, Det 
juridiske fakultet i Oslo.

Send innlegg til debatt@finansavisen.no

Myter, jus og politikk
Jeg har ikke behov for å forsøke å fremstille retten som anner-

ledes enn jeg mener den er, skriver professor Beate Sjåfjell.

IKKE EN SAMMENBLANDING: 
Å peke på en uheldig utvikling innenfor 
eget fagområde er en del av mitt sam-
funnsansvar som forsker, skriver Beate 
Sjåfjell.  FOTO: CF-WeSenBerg/KOlOnihagen 
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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 HEGNARANSVARLIG 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 TimesSilvio 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 JournalKypros (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 TimesPost 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.

HandelsblattSiden 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.

3TORSDAG 21. FEBRUAR 2013

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).  

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 sen 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 ær » 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
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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.en juridisk professor og dr. juris skal 
ikke blande politikk og selskapsrett på 
denne måten, skrev Trygve hegnar på 
lederplass 23. februar.

Som nåværende eller tidligere 
fagansvarlige i faget selskapsrett ved 
Universitetet i Oslo, Universitetet 
i Bergen, Universitetet i Tromsø, 
Norge Handelshøyskole og Han-
delshøyskolen BI og dessuten for-
fattere av et betydelig antall bøker 
og fagartikler m.v. innenfor fagom-
rådet, kommer vi fortsatt til å legge 
til grunn følgende utgangspunkter 
i vår forskning og undervisning:

Aksjeselskapet er en eierform 
som er utviklet gjennom flere hun-
dre år til å bli den 
mest utbredte eier-
form både i Norge 
og ellers i verden. 
Normalt anses 
muligheten til å 
oppnå ansvarsbe-
grensning som den viktigste grun-
nen til aksjeselskapsformens store 
og verdensomspennende suksess.

Det er grunnleggende at aksje-
selskapet som organisasjonsform 
skiller seg fra for eksempel kom-
muner og foreninger ved at aksje-
selskapet har én eller flere eiere. 
Videre skiller aksjeselskapet seg fra 
for eksempel enkeltpersonforetak 
og ansvarlig selskap ved at eierne i 
aksjeselskaper kan oppnå begrenset 
ansvar for selskapets forpliktelser.

Aksjeselskaper etableres 
ved at noen skyter inn penger i 
selskapet. Som motstykke til ak-

sjeinnskuddet får aksjonærene 
aksjer, som gjerne betegnes som 
eierandeler i aksjeselskaper. Til 
sammenligning får den som sky-
ter inn grunnkapital i en stiftelse 
hverken eiendomsrett til stiftelsen 
eller mulighet til å utøve eierrådig-
het over stiftelsen.

I kraft av sin eierandel i et aksje-
selskap kan selskapets aksjonærer 
utøve aksjonærrettigheter, gjerne 
inndelt i rettigheter til å påvirke be-
slutninger i selskaper («organisato-

riske rettighe-
ter», også kalt 
«forvaltnings-
rettigheter»), 
«økonomiske 
rettigheter» og 
«disposisjons-

rettigheter». Det viktigste utslaget 
av de organisatoriske aksjonærret-
tighetene er at hver aksje normalt 
gir én stemme i selskapets general-
forsamling, men aksjonærene kan 
gjennom vedtektene ha bestemt 
noe annet. Et utslag av de økono-
miske rettighetene er at aksjonære-
ne har rett til en forholdsmessig an-
del av utbyttet, mens aksjonærens 
disposisjonsrettigheter gir rett til 
å selge eller pantsette aksjene m.v. 
Har selskapet bare én aksjonær, 
samles alle aksjonærrettighetene 
hos denne.

På den annen side er det sel-
skapet, og ikke aksjonærene, som 

direkte eier selskapets eiende-
ler. Innenfor lovens ramme kan 
imidlertid aksjonærene øve inn-
flytelse over hvordan selskapet og 
selskapets eiendeler disponeres. 
Gjennom flertallsvedtak på gene-
ralforsamlingen kan aksjonærene 
gi instrukser som styret må følge 
i sin forvaltning av selskapet. Det 
er videre flertallet av stemmene på 
generalforsamlingen som innenfor 
rammene av styrets forslag bestem-
mer om selskapets overskudd og 
annen egenkapital skal utdeles til 
aksjonærene som utbytte. Et kvali-
fisert flertall av stemmer og kapital 
på generalforsamlingen kan beslut-
te fusjon med et annet selskap eller 
om selskapet skal oppløses, slik at 
aksjonærene får sin forholdsmessi-
ge andel i selskapets verdier etter at 
selskapskreditorene har fått dekket 
sitt tilgodehavende hos selskapet.  

Aksjonærposisjonen, slik den 
følger av aksjeloven og eventuelle 
vedtektsbestemmelser, er for alle 
praktiske formål å sammenligne 
med en eiendomsrett. Alle lærebø-
ker i selskapsrett baserer seg utvil-
somt på denne terminologien. At 
aksjonærposisjonen er underlagt 
forskjellige spesifikke restriksjoner 
skiller seg prinsipielt lite fra eien-
domsrett til andre formuesgoder, 
for eksempel fast eiendom som er 
underlagt vesentlige rådighetsbe-
grensninger gjennom planverket. 
Skattemessig beskattes aksjonæ-
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eventuelle vedtektsbestemmelser, er for alle praktiske formål å sammenligne med 
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Vi kjenner argumentasjonen 
fra Ludvig Holbergs Erasmus 
Montanus (1722). Den min-
ner om begrepsjurisprudens, en 
rettsvitenskapelig disiplin som 
forsvant på slutten av 1800-tal-
let. Standpunktene ble utledet av 
juridiske begreper som er dannet 
abstrakt uten direkte forankring i 
lov eller annen gjeldende rett. Be-
grepsjurisprudens fører gjerne til 
sirkelslutninger, idet man forut-
setter det som skal bevises (Store 
Norske Leksikon). 

Eiendomsrett er et slikt ab-
strakt begrep. Rettsteoretikere 
var på 1800-tallet sterkt uenige 
om hvordan eiendomsrett skul-
le defineres. En læretradisjon 
(grunnlagt av den tyske filosofen 
Christian Wolff 1679–1754) men-
te (noe forenklet) at eiendomsrett 
var et fast definert begrep i alle 
sammenhenger. En person had-
de eiendomsretten fullt og helt, 
og eiendomsretten gikk over til 
andre under ett som et hele (det 
«substansielle» eiendomsretts-
begrep). Denne skolen løste alle 
rettsspørsmål ut fra et slikt fast 
eiendomsrettsbegrep. En annen 
læretradisjon (i Norge ledet an 
av rettsteoretikeren og politike-
ren Anton Martin Schweigaard 
1808–1870 –- han på sokkelen på 
Universitetsplassen) tok avstand 
fra begrepsjurisprudens. Han 
mente at eiendomsrettsbegrepet 
måtte «løses opp» og analyseres 
i de mange ulike sammenhenger 
der det var rettslig relevant (det 

«funksjonelle» eiendomsrettsbe-
grep).

Nyere rettsteori har festet seg 
ved Schweigaards lære, og det 
funksjonelle («kløyvde») eien-
domsrettsbegrep.  Som utgangs-
punkt regner man som «eier» den 
som har alle, de fleste, eller de vik-
tigste beføyelser over tingen, med 
mindre lov eller annen gjeldende 
rett tilsier noe annet.  Tradisjonelt 
har man inndelt beføyelsene i retts-
lige og faktiske beføyelser, og i ne-
gative og positive beføyelser. Den 
som aktivt kan disponere faktisk 
over en ting, for eksempel til egen 
bruk og utnyttelse og kan forhin-
dre andre i å disponere faktisk 
over tingen, råder over de faktiske 
beføyelser. Den som uten hinder 
av andre kan selge en ting, motta 
hele oppgjøret, pantsette tingen, 
låne eller gi den bort, og har den 
primære økonomiske risikoen 
dersom tingen går tapt, har den 
rettslige rådigheten. 

Aksjebrevenes faktiske be-
tydning - som overdragelig (ne-
gotiabelt) verdipapir og bevis for 
eiendomsrett – opphørte ved ak-
sjeloven av 1997. Det primære er nå 
de rettslige beføyelser. I aksjeretten 
skiller man mellom de organisato-
riske beføyelser og de økonomiske 
beføyelser. De viktigste beføyelsene 
i den første gruppen er retten til å 
møte på generalforsamlingen og 
til å avgi stemme. Gjennom gene-
ralforsamlingen gir aksjonæren 
instrukser til selskapets styre, og 

derigjennom til selskapets admi-
nistrasjon. De viktigste økono-
miske beføyelser er plikten til å 
skyte inn aksjekapital og retten til 
å motta utbytte. Det er særlig én 
beføyelse som – i alle fall skatte-
rettslig - fort blir helt avgjørende 
for hvem som regnes som eier; ri-
sikoen for (reelle) verdisvingninger 
på aksjen.  

Aksjeloven har regler som – 
med mindre det er lovhjemmel 
for annet – samler de forannevnte 
rettslige beføyelser hos den som 
i aksjeeierboken er innført som 
«aksjeeier». Den som hevder at en 
aksjonær er «eier» av et aksjesel-
skap, står derfor etter min mening 
på trygg rettsdogmatisk grunn. Å 
hevde noe annet minner mistenke-
lig om begrepsjurisprudens.  

Kåre I. Moljord, partner i Arntzen 
de Besche advokatfirma.

«Eierskapsmyten» – ny 
begrepsjurisprudens?

 «Et aksjeselskap har ingen eiere, aksjonærene eiere ikke aksjeselskapet, 
altså er aksjeselskapet eierløst» (fritt etter Erasmus Montanus).
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rene for verdien av selskapets eien-
deler ved formuesskatten. Her er ka-
rakteristikken eiendomsrett derfor 
nærliggende. Regnskapsrettslig er 
aksjene en eiendel i balansen, men 
i konsernforhold vises regelmessig 
eiendeler og forpliktelser i dattersel-
skap som eiendeler i morselskapet 
etter egenkapitalmetoden. Også her 
er eiendomsrett til datterselskapet 
en treffende betegnelse.

Mads Henry Andenæs, dr. juris og 

professor emeritus ved Universitetet 
i Oslo.
Tore Bråthen, dr.juris og professor ved 
Handelshøyskolen BI samt professor 
II ved Universitetet i Tromsø.
Hugo P. Matre, phd og partner i 
Schjødt.
Filip Truyen, dr.juris og partner i 
Wikborg Rein samt professor II ved 
Universitetet i Bergen og professor II 
ved Norges Handelshøyskole.
Geir Woxholth, dr.juris og professor 
ved Universitetet i Oslo.
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Som motstykke til aksjeinnskuddet 
får aksjonærene aksjer, som gjerne  

betegnes som eierandeler i aksjeselskaper


