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En aksje er et finansielt instrument utstedt av et aksjeselskap. Et selskap
eies ikke av dets aksjonaerer, fastholder jusprofessor Beate Sjafiell.
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EN MYTE: Smaaksjonzerene i Yara motsatte seg en rettet emisjon under denne generalforsamlingen i sommer, men ingen i rommet var medeiere i selskapet, ifolge artikkelforfatteren.
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Myten om akslonaren som eier av selskapet

Trygve Hegnar svinger seg opp
mot usaklige hoyder i sitt angrep
mot mitt innlegg i DN 15. februar
om aksjonzerer (Finansavisens le-
der 18. februar). Greit nok at Heg-
nar mener at aksjonarer er eiere av
selskapet, selv om

selskapet eller ved stigende aksje-
pris. Man kan ogsa tape alt, og har
ingen sikkerhet for investeringen.
Loven gir derfor aksjeeierne visse
kontrollrettigheter, hvorav den
viktigste er retten til 4 mote pa ge-
neralforsamlingen

det selskapsrettslig Greit nok at og veere med pa &
er galt. Eierskaps- Hegnar menerat velge hvem som
myten er godt be- ' . skal sitte i styret.
festet og stottet av akS]Onarer ereiere av Styret har etter
vanlig sprakbruk SEISkapet, selv om det loven ansvaret for

i finansaviser, pa
bersen, i departe-
mentene og i dagligtale. Klart det
da er vanskelig for en finansredak-
tor & revurdere sitt verdensbilde
pé grunnlag av et lite leserinnlegg
i DN. Ikke fullt s& greit at Hegnar
vrir pa det jeg har skrevet for 4 fa til
en slags merkelig skinnuenighet om
aksjonerers mulighet til & ta ut ut-
bytte, men la ga — det fremstér 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
aksjonaren eier. Dette er til tross
for innarbeidet sprakbruk 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

selskapsrettslig er galt

4 balansere de for-
skjellige interesser
knyttet til selskapet, og for a ivareta
den langsiktige selskapsinteressen,
inkludert, men ikke begrenset til
aksjoneerenes interesse i a fa profitt
pé sin aksjeinvestering. Aksjonae-
rene kan ansvarsfritt velge a veere
helt passive investorer. Aksjonzerene
kan ogsa velge aktivt & bruke sine
kontrollrettigheter. Det er fortsatt
aksjene de eier, ikke selskapet.

Hegnar spor: «Hvem skulle over-
skuddet tilhere hvis det ikke var
aksjoneerene?». Svaret er selskapet.
Aksjeselskapet er en selvstendig
juridisk person som eier sine egne
eiendeler. Nar Hegnar forferdet
oppsummerer det jeg mener slik:
«Aksjonarene eier ikke selskapet
og verdiene. Bare den opprinnelige
kapitalen», er den ferste setningen

riktig og den andre gal. Aksjonae-
rene eier ikke «den opprinnelige ka-
pitalen». Aksjonzerene eier aksjene.
Det de opprinnelige aksjonaerene
har betalt for aksjene, har gattinn i
selskapet og eies av selskapet.

Aksjelovene har en rekke be-
stemmelser som har til formal &
beskytte selskapskapitalen. Styret
har blant annet plikt til & serge for
at selskapet alltid har en forsvar-
lig egenkapital,

interesse har fétt for stor plass med
fare for at selskaper fokuserer for
snevert og kortsiktig pa profitt for
aksjoneerene. Paradoksalt nok kan
dette ogsa veere skadelig for aksjo-
neerer som ikke far ivaretatt sin
langsiktige interesse i god avkast-
ning.

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

forstar at det her

for slik & kunne , Hegnar spor. kan vare gode
s I demstalle £
teressen. Utdeling overskuddet tilhore skattemessig noy-
honerenckan Vi det ikke var aksjo- (505 o
kun skje innen- narene'.’». S\Iaret er retak og smd ak-
for visse rammer selskapet sjeselskaper, a ta

og etter neermere
fastsatte prosedyrer. At generalfor-
samlingen kan beslutte & opplose et
selskap og at aksjoneerene da kan fa
det som matte gjensta etter at an-
satte og kreditorer er betalt, er en
del av investorbeskyttelsen loven
gir aksjonaerene.

Men gjor det noe at aksjonzrer
kalles eiere av selskapet i vanlig
sprakbruk? Ja, eierskapsmyten er
problematisk fordi det er en del av
en utvikling hvor aksjonarenes

hensyn til skatten
selskapet har betalt ndr man fast-
setter skattesatsen pd utbytte for
aksjonaerer. Da skatterett ikke er
mitt spesialomrade, har jeg imid-
lertid ikke noe enske om & delta i
den skatterettslige debatten. I mot-
setning til Trygve Hegnar, foretrek-
ker jeg & uttale meg offentlig om det
jeg har et faglig godt grunnlag for &

mene noe om.

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

SELSKAPET, IKKE AKSJON/ARENE:

Eierskapsmyten er problematisk, skriver
Beate Sjfjell.
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Finans Huis man kan
bliprofessor
og dr. juris
utenforsta
dette, er vi
alvorlig be-
kymret

Finansavisens leder 18. februar.

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



