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SEMINAR OM EIERSKAP

| T

HVA EIER AKSJON/ERENE?

I ——————

Hvorfor sa sterke

Sjafjell mot kr:itikere

Holmgang om eierskap

Juss: Trygve
Hegnar eier ikke
Hegnar Media,
fastholder

rofessor Beate
pl O fim

Sjafjell.

JONE FRAFJORD
JONE.FRAFJORD@FINANSAVISEN.NO
Professor Beate Sjafjell motte kri-
tikere under Selskapsrettsforums
mete om «Eierskapsmyten» i gar.

— Eierskapsmyten er en godt be-
festet myte, sa hun i sin innledning,
og viste til begreper som Eierskaps-
avdelingen, statseide selskaper, og
Eierskapsmeldingen.

- Det er ingen overraskelse at
mange vil slutte at aksjonzren eier
selskapet. Det er lett a forstd, og ju-
ridisk sett galt, mener hun.

For det aksjonzrene eier er bare
selve aksjene, mener hun.

- Eier egenkapitalen
Finansavisens redakter Trygve

Hegnar sa seg enig med Sjafjell i
at aksjonaerene ikke eier selskapets
aktiva.

- Men det aksjonzrene eier uav-
kortet er egenkapitalen i selskapet,
sier han, og viser til at myndighe-
tene derfor sender en regning hvert
ar for at formuesskatten skal be-
tales.

— Hvorfor er folelsene i debatten
s sterke? Jo, det er fordi det faglige
innholdet i dine synspunkter er
svakt. Uhyre svakt. Det du forseker
a gjore, er a fjerne eiendomsretten
fra aksjonrene. Det er ikke lurt
pa sikt, for aksjonaerene har et stort
ansvar, sa Hegnar under seminaret.

— Nar du har kontrollen over et
stort selskap som du ensker skal ga
bra, foler du et stort ansvar. Men
rettslig sett har du ikke er sé stort
ansvar. Det er nettopp det som er
forskjellen mellom enkeltmannssel-
skap og aksjeselskap, repliserte Sja-
fjell, som pa direkte spersmal svarte
at Hegnar ikke eier Hegnar Media.

Aksjonzerfellesskapets kontroll
— Jeg synes at sveert mye av det som
er sagt i debatten koker ned til et
terminologisk spersmal, synes jus-

sprofessor og skatteekspert Fredrik
Zimmer.

- Aksjonzerfellesskapet har kon-
troll over selskapet. Den enkelte ak-
sjoneer har kanskje ikke kontroll,
men det er fordi det er mange av
dem. Det fullt mulig 4 si at innenfor
en slik tolkning at eierskapet ikke er
ubegrenset.

I de fleste tilfeller spiller det min-
dre rolle om aksjonaeren kalles for
aksjoneer eller eier, mener Sjafjell:
Aksjonarene kan fortsatt velge sty-
ret, instruere styret eller avsette det
uten begrunnelse. De har uansett de
samme pkonomiske rettighetene, og
den makten som felger med.

Profitten
Men:

— Rettslig sett kan det ha betyd-
ning for styrets rolle. Det kan ha
betydning for hvordan man forstar
selskapets interesse, sier hun.

- Hvis en mener styret bare har
kortsiktig profitt som interesse, da
vil det bryte mot det jeg har funnet
i min forskning, at selskapet ikke
har plikt til & maksimere aksjonze-
renes profitt.

Slik hun ser det, har behandlin-

gen av aksjonzerer som eiere fort til
«en kortsiktighet som gar pa tvers
av den langsiktige profittinteres-
sen som er konsensus i norsk rett
og som ogsa EU-kommisjonen ser
som et problem».

- A lovfeste at selskaper skal
ta langsiktige og ikke kortsiktige
profitthensyn vil ha en del totali-
teere konsekvenser, mener Morten
Kinander ved Handelshoyskolen
BI, og etterlyste det juridiske be-
legget for at selskapet ma ta slike
hensyn.

«En aksje (...) er en eierandel»
I forarbeidene til aksjeloven star det
at «En aksje er en betegnelse pa en
eierandel i et aksjeselskap».

- Hvorfor godtar du ikke det som
juridisk definisjon? Ville du gjort det
om definisjonen sto i selve aksjelo-
ven?

- Hvis den hadde stétt i loven,
ville jeg gétt til forarbeidene og
sett neermere pa hva som var
ment med den definisjonen i lo-
ven. Nar jeg ikke legger vekt pa
det, er det ut fra en helhetlig les-
ning av aksjeloven og forarbei-
dene, sier Sjafjell.

STERKE FOLELSER:
Beate Sjafiell og Trygve Hegnar
(ryggen til).

FOTO: IVAN KVERME

B Beate Sjafjell, professor dr. juris
ved Universitetet i Oslo, har i
debattinnlegg i Finansavisen og
Dagens Neeringsliv argumentert
for at aksjonaerene ikke er eiere
av aksjeselskapet.

B Aksjonaerene er bare eiere av
aksjene i selskapet, ifglge Sjafiell.

B Sjafjell er imotegatt og kritisert
av en rekke forretningsadvokater,
akademikere ved blant annet
Handelshayskolen Bl og
Universitetet i Oslo, og
Finansavisens Trygve Hegnar.

Hun har i lgpet av debatten vars-
let at hun sannsynligvis vil foresla
endringer av rettsreglene.

- Hyilke selskapsrettslige regler vil
du endre, og hvorfor?

- Det er for tidlig 4 si. Det dreier
seg om selskapsrettens begrensnin-
ger og muligheter nar det gjelder a ta
miljerettslige hensyn, og er knyttet
til et internasjonalt forskningspro-
sjekt, sier Sjafjell.

Eventuelle forslag til endringer
vil komme innen utgangen av 2013,
opplyser hun.



