
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.
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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.
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SELSKAPET, IKKE AKSJONÆRENE: 
Eierskapsmyten er problematisk, skriver 
Beate Sjåfjell. �
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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 HEGNAR
ANsVARliG REdAkTøR

Juridisk fakultet ved Universitetsplassen i Oslo og Beate Sjåfjell (innfelt).  FOtO: DreamStime/UniverSitetet i OSlO
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The New York Times
Lange 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 Journal
Opposisjonen 
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 Times
Reguleringer 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.

Handelsblatt
I 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 Economist
Et 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.


