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KAN AKSJESELSKAPER SETTE MILJOET FORAN GEVINSTKRAVET?

av professor dr. juris Beate Sjifjell'

Det er argumentert med styrke for at selskaper bor bidra til 4 ivareta
miljget. Det er bakteppet for temaet for denne artikkelen, som er om
selskapene i dagens selskapsrettslige regime kan sette hensynet til mil-
joet foran mélet om gevinst til aksjonarene. Forst viser forfatteren at
det i en rekke praktiske tilfeller ikke er konflikt: Miljgvennlig drift er
ofte bedriftseskonomisk lgnnsomt. Deretter gér forfatteren videre til &
drefte tilfellene der det er eller kan vare konflikt mellom milje og
profitt. Forfatteren tar utgangspunkt i styrets rolle og kompetanse, og
tar oss gjennom en droftelse som viser nér styret i aksjeselskaper md
prioritere miljo, i hvor stor grad styret kan prioritere miljo nar det ikke
ma, og avslutter med noen betraktninger om styret benytter det hand-
lingsrommet det selskapsrettlig har.

Forfatteren er professor dr. juris ved Institutt for privatrett, Det juridiske fakultet, Universi-
tetet1 Oslo, hvor hunleder Selskapsrettsgruppen og har fagansvaret for selskapsrett valgfag pa
5.avdeling. Forfatteren har en aktiv forskningsprofil innenfor norsk og europeisk selskaps- og
finansmarkedsrett og er leder for det internasjonale forskningsteamet i det forskningsrads-
finansierte prosjektet Sustainable Companies (2010-2012). En rekke av hennes publikasjoner
er tilgjengelig pa http://ssrn.com/author=375947.

1 INNLEDNING
Tittelen reiser umiddelbart tre sporsmal: Hva er et selskap? Hva menes med

miljeet? Hvordan defineres gevinstkravet? For 4 begynne med det siste: Ge-

vinstkravet henspiller normalt pd aksjonzrenes antatte felles interesse i gevinst

pa investeringen i aksjene — gjennom utbytte (del i selskapets overskudd) eller

gjennom gevinst ved salg av aksjene (stigende aksjekurs som — ofte svert lite

treffende — antas i speile selskapets resultater og potensial). Slik vil jeg ogsd bru-
ke det.

Det er omdiskutert om gevinstkravet ogsa skal forstds som aksjeselskapets for-

mal med stor F eller som en del av selskapets ssammensatte formal. Vare nordiske

1

Artikkelen er basert pi foredrag som jeg holdt pd Nordisk Juristmete i Stockholm i august 2011, og jeg tak-
ker professor Inge Lorange Backer som gav meg temaet, deltakerne i Stockholm for spennende innspill og
kollegaer ved fakultetet for inspirerende diskusjoner, spesielt tidligere vit.ass. Anders By Teigen, stipendiat
Hedvig Bugge Reiersen og stipendiat Tore Fjortoft. Kommentarer mottas gjerne: beate.sjafjell @jus.uio.no.
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aksjelover forutsetter at selskapene skal ha gevinst for aksjonzrene som formal,
og bestemmer gjerne ogsi at vedtektene ma inneholde nermere bestemmelser
dersom selskapet ikke skal ha slikt formal.”> Aksjelovene regulerer blant annet
giennom slike bestemmelser selskapets formal 1 forholdet til aksjonzrene. Etter
min oppfatning har ikke aksjelovene dermed sagt at dette er selskapets eneste
formil eller det overordnede formal, og heller ikke at gevinst for aksjonzrene
skal gi foran alle andre formil eller interesser.’

Med miljeet menes det ytre miljo — naturen, vare okosystemer, klimaet. Det
underliggende temaet er negative eftekter pa miljoet av selskapenes virksomhet.
Gjennom utslipp av klimagasser og edeleggelse av naturmangfoldet stir vi 1 fare
for 4 odelegge eksistensgrunnlaget for vire barn og barnebarn. Naringslivet er
en del av problemet og ma vare en del av lesningen — uten i fa selskapene med
pa laget er det svert lite sannsynlig at vi kan oppnd samfunnets overordnede mal
om en bearekraftig utvikling. I Norge har vi hatt diskusjon om forholdet
mellom gevinst og miljo blant annet nir det gjelder Statoils tjaeresandprosjekt 1
Canada.*

Klima- og biodiversitetskrisene er kroneksempler pd omrider hvor miljo-
rettslig regulering som virkelig monner sannsynligvis vil komme for sent: Nem-
lig nir de negative konsekvensene har materialisert seg.” Fore var-prinsippet
folges dessverre ikke opp slik det burde. Det er derfor argumentert med styrke
for at selskaper bor ivareta miljoet, ber serge for minst mulig negativ pavirkning
pa miljoet og satse pd utvikling av for eksempel ny miljevennlig teknologi, for-
nybare energikilder osv, slik at vi kan oppnd samfunnets overordnede mal om et
levelig miljo og klima for oss og for vire barn og barnebarn.® Dette er baktep-

©

Se i norsk rett lov om aksjeselskaper 13. juni 1997 nr 44 (aksjeloven) og lov om allmennaksjeselskaper
13. juni 1997 nr 45 (allmennaksjeloven), begge lover § 2-2(2). I artikkelen brukes aksjelovene som fellesbe-
tegnelse pd lovene.

Dette berores indirekte i omtalen av selskapsinteressen i pkt. 4 nedenfor, og droftes naermere i artikkel av B.
Sjifjell og A.B. Teigen, med arbeidstittel «The Possibilities for and Barriers to Sustainable Companies in
Norwegian Company Law», under publisering i International and Comparative Corporate Law Journal (2012).
Se for eksempel «— Staten kan kreve oljesandstopp», Aftenposten 18. mai 2010, http://www.aftenposten.no /nyhe-
ter/iriks/article3655633.ece (sist besokt 8. okt. 2011).

Se naermere om klimakrisen i Core Writing Team, R.K Pachauri og A. Reisinger (red.), Climate Change
2007: Synthesis Report. Contribution of Working Groups I, IT and III to the Fourth Assessment Report of the Interg-
overnmental Panel on Climate Change (Geneva, 2008). De siste rapportene til enhver tid er tilgjengelig her:
http://wunw.ipec.ch/ (sist besokt 8 okt. 2011). Se om biodiversitetskrisen for eksempel http://unnv.maweb.org/
en/BoardStatement.aspx og her http://www.unep.org/themes/biodiversity/ (begge sist besokt 8. okt. 2011).

Se en kort omtale av var «convergence of crises» som gjor selskapenes bidrag til samfunnets overordnede mail
nodvendig, B. Sjifjell, «If Not Now, When? European Company Law in a Sustainable Development Per-
spectiver, European Company Law, 7 (2010) nr 5, s. 187-194, pkt. 2, med videre henvisninger.
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pet for artikkelens tema. Temaet her er: Kan selskapene 1 dagens selskapsretts-
lige regime sette hensynet til miljoet foran malet om gevinst til aksjonzrene?
En viktig presisering er at det jeg drofter er prioritering av miljghensyn nir det
gjelder selskapets virksomhet, altsd en diskusjon av hvor langt selskapet kan ga i
i innrette virksomheten sin slik at den drives pa en minst mulig miljebelastende
mite og til og med kanskje slik at den bidrar positivt til ivaretagelse av miljoet
(for eksempel gjennom 4 utvikle produkter eller teknikker som har betydning
utenfor det enkelte selskap). Det jeg derimot ikke diskuterer er selskapenes mu-
lighet til 4 gi bidrag til veldedige formal, derunder miljeformal.” Dels er dette
lovregulert hos oss,® dels er det perifert (sammenlignet med betydningen av
hvordan selskapene innretter sin virksomhet) og dels er selskapenes veldedig-
hetsarbeid en tilsloring av den viktige debatten om selskapenes samfunnsansvar.”

Hva er si et selskap? Det er en storre rettsskonomisk og rettsteoretisk disku-
sjon som jeg og andre med meg har gitt inn i annetsteds. "
holde meg til den selskapsrettslige konstruksjonen aksjeselskapet og jeg vil kon-

Her skal jeg kun for-

sentrere meg om de sentrale selskapsorganenes kompetanse. Jeg behandler 1 ut-
gangspunkt aksjeselskaper generelt, altsd det vi i Norge kaller aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper, 1 Danmark anpartsselskaber og aktieselskaber og 1 Sveri-
ge private og publike aktiebolag — og uten 4 skille mellom allmennaksjeselska-
per som har sine aksjer notert pd bers og de som ikke har det. Der det er behov
for et slikt skille, vil jeg si det.

Generalforsamlingen er selskapets overste organ,'' men det er et periodisk
organ."” Det overste permanente organet som normalt ogsa er viktigst for hvor-
dan selskapet drives er styret."> Det er styrets retningslinjer og avgjorelser som
legger grunnlaget for den videre drift (og dermed for hvordan den daglige le-
delse skal drive selskapet). Det er ogsa styret som selskapsrettslig er tillagt det

Dette droftes for eksempel av E Truyen Aksjoncerenes myndighetsmisbruk (Oslo, 2005), s. 245-251.

% Aksjelovene § 8-6.

Jeg skiller med andre ord mellom bidrag til veldedige formil og kjernen av ekte samfunnsansvar, nemlig
hvordan selskapene innretter sin virksomhet nir det gjelder virksomhetenes innvirkning pd mennesker og
miljo. Se nermere B. Sjifjell «Why Law Matters: Corporate Social Irresponsibility and the Futility of
Voluntary Climate Change Mitigation», European Company Law 8 (2011) nr 2-3, 5. 56—64.

Se B. Sjafjell, Towards a Sustainable European Company Law (Alphen aan den Rijn, 2009), kap. 3, med videre
henvisninger.

""" Aksjelovene § 5-1(1).

Generalforsamlingen er et periodisk selskapsorgan i den forstand at det kun eksisterer under generalforsam-
lingsmotene, dvs. normalt en gang i dret (jf aksjeloven § 5-5 og allmennaksjeloven § 5-6), se J. Lau Hansen,
Nordic Company Law (Kebenhavn, 2003) s. 80-81.

3 Aksjelovene § 6-1.
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overordnede ansvaret for forvaltningen av selskapet, inkludert oppgaven med a
balansere de forskjellige interessene involvert i og berort av selskapet.'* I mot-
setning til aksjonarene pa generalforsamlingen, har styret som organ ingen legi-
tim egeninteresse — det er selskapets interesse styret skal ivareta. Jeg skal derfor
primeart diskutere spersmalet om ndr styret kan ivareta miljghensyn foran malet
om gevinst for aksjonzrene. Siden styret skal forvalte selskapet innenfor ram-
men av generalforsamlingens avgjorelse, gir jeg ogsd inn pd generalforsamlin-
gens kompetanse til & prioritere miljo.

Vektleggingen av styret betyr ikke at jeg overser den daglige ledelse og dens
betydning. Det er imidlertid styret som selskapsrettslig har som oppgave 4 trek-
ke opp de generelle retningslinjene, strategien og policyen, for selskapet (innen-
for rammen av generalforsamlingens beslutninger), og som derved kan pavirke
hva daglig leder gjor og sorger for at de ansatte nedover 1 selskapet gjor. Av hen-
syn til plassen konsentrerer jeg meg 1 denne artikkelen om styret og generalfor-
samlingen. I de selskaper hvor det er bedriftsforsamling,'” har ogsi dette organet
betydning i saker av interesse for var problemstilling. For 4 holde artikkelen
kort, behandler jeg ikke bedriftsforsamlingen separat. Enkelt sagt gjelder det jeg
her sier for styret ogsd for bedriftsforsamlingen 1 de sakene der den er tillagt
kompetanse.'®

Artikkeltittelen forutsetter konflikt mellom miljo og gevinst. Det er imidler-
tid ofte sammenfall mellom det 4 ivareta miljoet og det 4 oppna gevinst for ak-
sjonzrene, slik jeg vil illustrere gjennom en kort omtale av «the business case»
for miljovennlig selskapsdrift (pkt 2). Deretter vil jeg redegjore for de tilfellene
der styret ikke bare kan men mai sette miljoet foran gevinstkravet (pkt 3) — der
gar jeg ogsd inn pa generalforsamlingens kompetanse. [ pkt 4 diskuterer jeg 1
hvilken grad styret kan sette miljoet foran nar styret ikke md. Som vi vil se er
det ikke en skarp grense mellom nir styret ma og nar det kan. Til slutt vil jeg si
litt om de rettslige normers underordnede betydning her — med andre ord:
Hvortfor vi ikke har hatt mange saker om dette (pkt 5).

Styrets hovedoppgaver fremgir av aksjelovene §§ 6-12 og 6-13.

Aksjeloven § 6-35 og allmennaksjeloven §§ 6-35 folgende. (Allmennaksjelovens regler gjelder ogs for ak-
sjeselskaper med bedriftsforsamling, jf aksjeloven § 6-35.)

Allmennaksjeloven § 6-37. Av interesse 1 vir sammenheng er spesielt det at bedriftsforsamlingen skal fatte
vedtak i saker som gjelder investeringer av betydelig omfang i forhold til selskapets ressurser, og i saker som
gjelder rasjonalisering eller omlegging av driften som vil medfore storre endring eller omdisponering av ar-
beidsstyrken, jf allmennaksjeloven § 6-37(4).
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2 «THE BUSINESS CASE»

Det lonner seg ekonomisk for selskapet d prioritere miljo 1 en rekke tilfeller, og
nir det lenner seg for selskapet, forer det ofte til gevinst for aksjonzrene — der-
med blir det ikke en konflikt men heller et sammenfall mellom hensynet til
miljo og gevinst for aksjonzrene.

Jeg vil gi tre eksempler nir det gjelder selskapenes virksomhet, og ett eksem-
pel ndr det gjelder prisen pa aksjene.

For det forste det opplagte: Alle de tilfellene der det & drive mer miljovennlig
er direkte besparende — energickonomisering, kutte ned pa slesing av for ek-
sempel papir, mer effektiv bruk av ressurser, mindre reising (for eksempel gjen-
nom mer bruk av videokonferanser). I samme gate ligger det at miljovennlig
drift ofte vil veere mer aktsom drift — som gir mindre fare for ulykker med skade
pa ansatte og utenforstiende, og mindre fare for erstatningssoksmal mot selska-
pet.

For det andre, der det miljovennlige valget av ristoft eller produksjonsmetode
eller transportmadte gir okt salg ved at kundene — enten det er andre selskaper,
det offentlige eller privatpersoner — velger det miljovennlige selskapet.”” Neert
tilknyttet er ogsa argumentet at miljovennlige selskaper med et godt renommé
vil vere spesielt konkurransedyktig 1 jakten pa de beste ansatte.

For det tredje, der investeringer 1 forskning og utvikling gjor at selskapet etab-
lerer seg som markedsledende med miljevennlige lesninger innenfor sin bransje.
A legge om til miljovennlig drift pi eget initiativ vil kunne gjore at selskapet har
et forsprang pa andre selskaper etter hvert som miljorettslige reguleringer stram-
mer til selskapets handlingsrom — for eller senere vil miljgproblemer fore til at
lovgiver forsoker 4 forby eller begrense eller pilegge endringer.'

I alle disse tilfellene vil den ekonomiske gevinsten for selskapet gi grunnlaget
— alt annet holdt likt — for mer utbytte til aksjonzrene. Der aksjekursen reflek-
terer selskapets ekonomiske resultat og potensial (som ikke er en selvfolge) vil
det ogsa ha positiv effekt pd aksjekursen.

Dette leder meg videre til et relatert eksempel pa sammenfall mellom miljo
og gevinst som direkte gjelder aksjekursen: Det er en tilsynelatende okende an-
del gronne investorer. Borsnoterte selskaper som skiller seg ut som spesielt miljo-

7 Se ogsi Truyen s. 245.

En inngang til videre lesning om «the business case» gir for eksempel denne amerikanske artikkelen om sel-
skapers samfunnsansvar, inkludert miljo: A.B. Carroll og K.M. Shabana, «The Business Case for Corporate
Social Responsibility: A Review of Concepts, Research and Practice», International Journal of Management

Reviews, 12 (2010) nr 1 s. 85-105. Se ogsa J. Porritt, Capitalism as if the World Matters (London, 2007).

18
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vennlige vil kunne merke okt interesse for sine aksjer, noe som — alt annet holdt
likt — forer til at aksjekursen stiger og at aksjonzrer som har kjopt aksjer 1 sel-
skapet tidligere vil kunne selge med (okt) gevinst.

Tidsperspektivet er viktig: Sammenfall mellom hensynet til miljo og gevinst
for aksjonarene spesielt i det tredje typetilfellet, med investeringer, avhenger
nemlig av aksjonarenes tidsperspektiv. Jo lengre tidsperspektiv aksjonaren har,
jo sterre sammentfall vil det vere mellom formalet om gevinst og hensynet til
miljeet — det kan ta tid for man ser de skonomiske resultatene av forskning og
utvikling i nye, miljevennlige lesninger. I norsk selskapsrett forutsettes et lang-
siktig perspektiv.'” Og tar man hensyn til utviklingen ellers, altsi alt annet ikke
holdt helt likt, vil vi sannsynligvis se at utviklingen gir i retning av at miljokrav
blir viktigere og viktigere — 1 folks oppfatning og 1 lovgivers oppfatning. Det
langsiktige perspektivet bor derfor ogsd kunne vere et dynamisk perspektiv. Og
1 det virkelige langsiktige perspektivet er jo situasjonen slik at hvis ikke mange
nok bidrar til 4 ivareta klimaet og naturmangfoldet, risikerer vi 4 odelegge
grunnlaget for vire samfunn, inkludert virt neringsliv.”’

Dersom vi likevel tar utgangspunkt i1 dagens selskapsrettslige regime, vil et
langt perspektiv 1 miljgsammenheng kunne vere lengre enn det langsiktige ak-
sjonzrperspektivet som selskapsretten legger til grunn. Og 1 noen tilfeller vil
prioritering av miljoet bety en reduksjon av gevinst — ogsa pa lang sikt. Dette er
konflikttilfellene som artikkeltittelen forutsetter. Slik jeg forhapentligvis har fitt
vist, er det imidlertid ikke et skarpt skille mellom «the business case» og kon-
flikt. Det kommer mye an pd perspektivet man anlegger og langsiktigheten i
forretningsstrategien.

3 NAR STYRET MA SETTE MILJOET FORAN

3.1 Miljekrav i lov og forskrift

I tre tilfeller skal styret sette miljo foran gevinstkravet, og det er for det forste der
det folger av lov eller forskrift (og eventuelle utslippstillatelser og konsesjoner iht.
lov og forskrift).”" Er det forbudt 4 bruke eller slippe ut et bestemt stoff, eller ha

19

Se for eksempel M. Aarbakke et al, Aksjeloven og allmennaksjeloven: Kommentarutgave (Oslo, 2.utg., 2004),
s. 494.

Dessverre bidrar det som gjerne kalles for «allmenningens tragedie», se E. Eide og E. Stavang Rettsokonomi
(Oslo, 2008) s. 163-164, at enkeltaktorer ikke alltid ser det som hensiktsmessig & handle ut fra det som i et
virkelig langsiktig perspektiv er best for oss alle.

2 Jf. forutsetningsvis aksjelovene § 6-28 annet ledd; se ogsd Aarbakke s. 493 og M.H. Andenas, Aksjeselskaper
& Allmennaksjeselskaper (Oslo, 2. utg., 2006) s. 358—259.

20
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utslipp over en viss grense eller produsere pd en bestemt mate, kan ikke det gjo-
res selv om det (1 hvert fall pd kort sikt) ville gi okt gevinst til aksjonzrene.

Det kan hores selvsagt ut, men det er et poeng 4 fi frem. Vi har jo har sett
eksempler 1 praksis pd at malet om profitt, gjerne stimulert gjennom opsjons-
avtaler eller bonuser knyttet til aksjekurs, har utlest atferd hvor det 4 bryte loven
ogsd kan vere en forretningsstrategi — det foretas risikovurderinger hvor faren
for 4 bli oppdaget og alvorligheten av eventuelle sanksjoner veies opp mot ge-
vinsten dersom man ikke blir tatt.”

Utgangspunktet om at styret mi sette miljoet foran der det folger av miljo-
og forurensningslovgivningen reiser ogsi noen interessante grensesporsmal. Slik
jeg ser det, md det vaere klart at styret skal sorge for at selskapet folger miljelov-
givningen pd en mite som er lojal mot lovgivers intensjon, og ikke kutte hjor-
ner for d oppnd gevinst. Dette har betydning for miljerapportering etter regn-
skapsloven i Norge,” og for den nye CSR-rapporteringen etter regnskapsloven
i Danmark,* hvor det som oftest vil veere selskapet — og kun selskapet — som vet
hva som ber rapporteres. Milet med for eksempel den norske regnskapslovens
miljerapporteringskrav i Norge er 4 sorge for at negative miljoeftekter av sel-
skapets virksomhet internaliseres og dermed tas med 1 beslutningsgrunnlagene.
For 4 fi det til, mi selskapene rapportere lojalt pd grunnlag av aktive under-
sokelser, og ikke gjennom standardformuleringer eller av markedsteringshensyn
— eller som grennvasking.”

Grensetilfeller kan oppsta der selskaper kan komme utenom lovkrav for eksem-
pel ved & relokalisere virksomhet til utviklingsland hvor det er mindre strenge

At straff, som alvorligste sanksjon, kan ha en preventiv effekt er dog klar, slik det i Rt 2007 s. 1684, med
henvisning til forurensningslovens forarbeider, er lagt til grunn (avsnitt 41 i dommen). Hvor effektivt det vil
vare, avhenger imidlertid av faren for d bli oppdaget, strengheten av sanksjonen og betydningen av sanksjo-
nen praktisk og sosialt for de aktuelle personene.

Lov om drsregnskap m.v. (regnskapsloven) 17 juli 1998 nr 56 §§ 3-3 og 3-3a, se nermere B. Sjifjell, «To-
wards a Sustainable Development: Internalising Externalities in Norwegian Company Law», International
and Comparative Corporate Law Journal 8 (2011) nr 1, s. 103-136. Temaet er inngiende droftet av Miriam
Aakre Borgersrud i hennes masteroppgave Miljorapportering — Styrets rapporteringsplikt i drsberetningen for virk-
somhetens pavirkning pa det ytre miljo (2011) skrevet som vit.ass. 1 Sustainable Companies-prosjektet; se ogsi ar-
tikkelutkast «How Environmental Reporting can be Saved by Accounting Principles», presentert pid pro-
siektets konferanse 1 august 2011: http://www.jus.uio.no/ifp /english /research /projects /sustainable-companies/
events /conferences /sustainable-companies-conference-2011.html (sist besokt 9. okt. 2011).

Den engelske forkortelsen CSR (Corporate Social Responsiblity) brukes ofte ogsi pd norsk, for selskapers
samfunnsansvar. Om den danske regelen, se K. Buhmann, «The Danish CSR Reporting Requirement:
Migration of CSR-Related International Norms into Companies' Self-Regulation through Company
Law?», European Company Law, 8 (2011), nr. 2-3, s. 65-73.

Se B. Sjifjell «Why Law Matters: Corporate Social Irresponsibility and the Futility of Voluntary Climate
Change Mitigation», European Company Law 8 (2011) nr 2-3, 5. 56—-64.
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krav. A flytte virksomheten ut vil ofte kunne begrunnes ellers ogs3, for eksempel
pga lavere arbeidskostnader. Det er da et til dels sammensatt etisk spersmdl mer
enn et juridisk spersmal om selskapet skal benytte denne muligheten. Selskapet
kan og ber etter min oppfatning lese dette ved lojalt 4 etterfolge lovkrav ogsi 1
land hvor hindhevingen ikke er god, dersom utflytting velges av andre grunner.
Videre kan det diskuteres om ikke selskapet ma kunne folge minimumsstan-
darder etter hjemlandets rett, og ikke utnytte det faktum at utviklingsland kan
vare tilbakeholdne med 4 stille krav til selskaper fra rike land som skaffer sirt
tiltrengte arbeidsplasser. Som vi ser, er det en glidende overgang mellom tilfelle-
ne der styret md sette miljoet forst og der det er sporsmdl om styret kan gjore
det — altsd det sporsmilet som er utgangspunktet for artikkelen. Slik jeg kom-
mer tilbake til nir jeg er ferdig med de tre gruppene av tilfeller der styret ma
sette miljoet forst, vil styret etter min oppfatning alltid kunne folge hjemlandets
miljostandarder der de er hoyere, selv om de ikke er pilagt 4 gjore dette gjen-
nom lov. Med andre ord vil aksjonzrene selskapsrettslig aldri kunne forlange at
styret skal utnytte slakkere miljelovgivning eller -hindheving i et utviklingsland.

3.2 Miljekrav i vedtektene
Forutsetningen her, for at det skal ha direkte betydning ut over det vi nettopp
har gjennomgitt, er at vedtektene krever miljobeskyttelse ut over lovens krav,
for eksempel slik at en frivillig miljostandard skal etterfolges eller at den til en-
hver tid mest miljevennlige teknologi skal velges. At vedtektene inneholder et
slikt krav kan for eksempel vere et resultat av en forretningsstrategi om 4 veere
markedsledende som grenn bedrift. Det vil ogsa slik kunne bestemmes en len-
gre tidshorisont med tanke pd i fi avkastning pa investering 1 forskning og ut-
vikling enn det som opplagt ellers ville kunne aksepteres selskapsrettslig. Dette
kan ogsd gi lenger enn en forretningsstrategi: Dersom aksjonarene er enige,
kan det vedtektsfestes at hovedformdlet skal vere miljobeskyttelse heller enn
gevinst. Uansett skal styret forvalte selskapet innenfor rammene av vedtektene —
vedtektene er selskapets grunnlov.”

Prioritering av miljo 1 sterre eller mindre grad kan altsd vaere vedtektsfestet
fra selskapets stiftelse. Vedtekter kan imidlertid som kjent ogsd endres under-
veis.”” Dersom noen av aksjonarene onsker i endre et selskaps vedtekter til 4
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Se aksjelovene § 6-28(2), hvor det fremgir implisitt at loven og vedtektene trekker opp rammene for styrets
forvaltning av selskapet.

Som utgangspunkt med «tilslutning fra minst to tredeler s vel av de avgitte stemmer som av den aksjekapital
som er representert pa generalforsamlingen», aksjelovene § 5-18(1).
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prioritere miljo heyere, kommer vi over i sporsmilet om aksjonarflertallets
kompetanse til generelt 4 fatte generalforsamlingsvedtak som gjor selskapet mer
miljevennlig enn dagens lovkrav. Enstemmighet kreves hvis generalforsamlin-
gen vil endre vedtektene slik at selskapet ikke lenger har profitt som formal 1 sitt
forhold til aksjonaerene.”® Dersom flertallet vil endre vedtektene slik at aksjonae-
renes muligheter til i fi utbytte reduseres over tid,” for eksempel slik at over-
skudd ikke skal deles ut som utbytte de neste ti drene fordi alle tilgjengelige
midler kanaliseres 1 4 finne opp det ultimate solpanelet, kreves samtykke fra
90 % av aksjekapitalen som er representert pi motet.”

Generalforsamlingen kan imidlertid ogsd endre selskapets drift 1 miljovennlig
retning uten 3 endre vedtektene og uten 4 oppfylle stemmekravene som for
vedtektsendring. Jeg gir videre til dette, og sier mer om forholdet mellom ak-
sjonarene der.

3.3 Miljokrav i andre generalforsamlingsbeslutninger

World Wildlife Fund og Greenpeace kjoper aksjer i Statoil for 3 3 selskapet til 4
trekke seg ut av det ekstremt miljofiendtlige tjeresandprosjektet i Canada.’" Et
visstnok ekende antall gronne investorer er aktive aksjonaerer for 4 fa selskaper
til & bli mer miljovennlige.”® Og vi har staten som aksjonar: I Norge er staten
en stor aktor 1 en rekke viktige selskaper og gir uttrykk for 4 ha et miljovennlig
og langsiktig perspektiv som den teoretisk kunne omsette i aksjonaraktivisme.
Generalforsamlingens kompetanse til 4 kreve miljovennlig selskapsdrift er derfor
et serdeles aktuelt tema,” selv om miljefokus nok fortsatt ikke er det som spe-
sielt kjennetegner aksjonerer flest. Dersom generalforsamlingen har fattet et
gyldig vedtak om at milje skal prioriteres, enten det er med formail 4 seke oko-

» Aksjelovene § 5-20(1) nr 5 jf § 2-2(2).

I norsk rett har aksjonzrene ingen umiddelbar rett til utbytte; det forutsetter styreforslag om utbytteutbeta-
ling, jf. § 8-2.

Aksjelovene §§ 5-18(1) og 5-19(1), om ikke annet folger av vedtektene, jf § 5-18(3). Dette gjelder ogsi hvis
et slikt vedtak ikke gjores i form av vedtektsendring. Det er tatt med her, under punktet om vedtekter, da
det vel er mest praktisk at det gjores slik. Formilet med denne bestemmelsen er & forhindre majoritetsmis-
bruk.

Se http://wwnw.vieierstatoil.no (sist besokt 13. aug. 2011).

Noen av de storste institusjonelle investorene i Norge og Sverige har i sine respektive markeder lansert The
Sustainable Value Creation Initiative: http://www.svcinitiative.com/ (sist besokt 27. nov. 2010). De norske delta-
gerne er, i folge nettsiden, Alfred Berg; DnB NOR; Folketrygdfondet; KLP; Nordea; Neerings- og handelsdeparte-
mentet; Odin; Statoil Kapitalforvaltning; Storebrand og Vital.

Og et Anders By Teigen har droftet inngdende i sin masteroppgave Statens plikt og kompetanse til a fremme
miljohensyn som majoritetsaksjoncr i statskontrollerte selskaper (2011), skrevet som vit.ass. 1 prosjektet Sustainable
Companies.
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nomisk gevinst pa sikt eller fordi generalforsamlingen av etiske grunner mener
at skonomisk gevinst ma vere underordnet hensynet til et barekraftig miljo,
ma styret selvsagt respektere dette.

Etter norsk selskapsrett kan generalforsamlingen, som selskapets overste or-
gan, bide instruere styret i enkeltsaker (for eksempel til 3 trekke selskapet ut av
miljefiendtlig prosjekt) og fatte generelle retningslinjer for selskapets videre
drift. Generalforsamlingen kan normalt ogsa fritt bytte ut et styre som ikke for-
valter selskapet slik generalforsamlingen onsker.”

Nir det gjelder generalforsamlingens kompetanse til 4 instruere styret i en-
keltsaker, ligger det en begrensning 1 at det ikke mi skje 1 sd stort omfang at ge-
neralforsamlingen i realiteten overtar styrets rolle. Videre mai selvfolgelig gene-
ralforsamlingen forholde seg til regler som beskytter selskapets kapitalgrunnlag
og dermed kreditorene (og dermed heller avvikle et selskap som den mener
ikke har livets rett enn 4 drive det miljovennlig pd kreditorenes regning), samt
regler som beskytter de ansatte (og for eksempel ikke sette til side oppsigelses-
vernregler selv om malet er mer miljovennlig selskapsdrift).

Men hva med forholdet mellom aksjonzrene? Hvis minoritetsaksjonzeren, en
gronn investor, fremsetter forslag om en mer miljovennlig selskapsdrift og noen
store aksjonzrer er enige, mens andre av minoritetsaksjonzrene vil ha storst
mulig utbytte i ar? Her er utgangspunktet at flertallet bestemmer.”> Dersom
flertallets avgjerelse er en alminnelig forretningsmessig avgjorelse — om enn
gronn, mi mindretallet respektere det eller selge seg ut. Sa lenge vi ikke er inne
pé avgjorelser som innebzrer at aksjonzrenes rett til utbytte reduseres over tid
(hvor de samme regler vil gjelde som for vedtektsendringer med det for sikte),
kan et alminnelig flertall et hvilket som helst ar vedta 4 avstd fra utbytte, for
eksempel for § investere 1 nytt, mer miljovennlig produksjonsutstyr eller for i
investere i forskning og utvikling for 4 finne opp slikt. Et alminnelig flertall kan
ogsd vedta at selskapets produkter skal lages pa en mer miljevennlig mite, og
slik at de varer lenger, selv om dette medferer hoyere produksjonskostnader,

*  Med en begrensning nir det gjelder ansattevalgte styrerepresentanter, jf aksjelovene § 6-7(2).

Som utgangspunkt tas beslutningene i generalforsamlingen med et alminnelig flertall, dvs. et flertall av de
avsagte stemmer, jf. aksjelovene § 5-17(1), dersom ikke vedtektene bestemmer annerledes, jf § 5-17(3).

I motsetning til finsk selskapsrett, jf. den finske aksjeloven § 13:7, har norsk selskapsrett ingen regler om mi-
nimumsutbytte. Minoritetsaksjonarene kan dog i spesielle tilfeller anmode tingretten om 4 fastsette (hoyere)
utbytte, se aksjelovene § 8-4. Dette er spesielt myntet pa de tilfeller hvor majoritetsaksjonaren(e) forsoker a
presse minoritetsaksjonaerene ut av selskapet ved ikke & dele ut utbytte, typisk hvor majoriteten har andre
muligheter til 4 ta penger ut av selskapet, se nermere Andenas s. 450-451. Bestemmelsen anvendes sjeldent
i praksis.
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hoyere priser til kundene og —1 forste omgang — mindre profitt for selskapet. Sa
lenge det er forretningsmessig begrunnende avgjorelser, utloses ikke de hoyere
flertallskravene som jeg redegjorde for i sted.

Slik jeg ser det, kan dermed ogsa et alminnelig aksjonaerflertall pd generalfor-
samlingen som oftest ta de nedvendige beslutninger for 4 serge for at miljoet
settes foran 1 den forstand at ekonomisk profitt sekes innenfor rammen av en
miljovennlig selskapsdrift. Er ideen bak den forretningsmessige beslutningen at
det @ legge om til miljevennlig selskapsdrift vil gi minst like mye profitt pd sikt
(«the business case») er det jo opplagt. Men ogsi om aksjonerflertallet selv me-
ner at det kan hende at profitten kan bli lavere, men de ensker ikke 4 oppna
gevinst pd en mdte som bidrar til 4 sette virt eksistensgrunnlag i fare, ma mino-
ritetsaksjonarene forholde seg til det.”” Forutsetningen mai vere at selskapets
formadl 1 forholdet til aksjonarene fortsatt er gevinst.

Til slutt kan det ogsa diskuteres om majoritetsmisbruksregelen setter en gren-
se her.” Ut fra de forutsetningene jeg nettopp trakk opp, mener jeg at det ikke
er et misbruk av majoritetsmakt 4 prioritere miljo foran gevinst, si lenge det er
snakk om forretningsmessig begrunnede avgjorelser og gevinstkravet ikke settes
til side som sidan.” I likhet med styret kan ogsd aksjemajoriteten velge  folge
alminnelige aksepterte etiske standarder 1 samfunnet, og lovlig nedprioritere ge-
vinst hvor det vil vare uetisk ikke 4 sette miljoet foran.*

Bortsett fra 1 de relativt spesielle tilfellene hvor majoriteten av aksjonarene
onsker 4 gi lenger 1 4 fremme miljehensyn enn minoritetsaksjonzrene (slik den
norske stat som aksjonar i blant annet Statoil etter sin erklerte «eierskapspolicy»
skal gjore, men 1 praksis ikke gjor), vil det nok heller vare styret enn majoritets-
aksjonaren som er mer opptatt av miljo enn gevinst. Spersmalet er derfor vel si
relevant for styret, og jeg gir videre dit.

En viss stotte for dette kan finnes i norsk Hoyesteretts avgjorelse 1 Freia Chokolade Fabrik, Rt. 1922 s. 272.
Minoritetsaksjonerer hadde her saksokt sjokoladefabrikken for 4 fa satt til side majoritetsaksjonarens beslut-
ning pa generalforsamling til & gi en pengegave til forskning. Selv om gaven kunne begrunnes i positiv
effekt for selskapet, understreket Hoyesterett i sin avvisning at en positiv effekt for selskapet ikke var en be-
tingelse, og at aksjonarene mitte vare forberedt pd at selskapet ville gi rimelige gaver til formél som ikke
direkte fremmet profitt. Gaver er nd regulert i aksjelovene § 8-6.

Aksjelovene § 5-21: «Generalforsamlingen kan ikke treffe noen beslutning som er egnet til 4 gi visse aksje-
eiere eller andre en urimelig fordel pd andre aksjeeieres eller selskapets bekostningy.

Dette er et interessant sporsmal som kan og bor gis et mer nyansert og utfyllende svar enn det det er rom for
her; se Filip Truyens doktoravhandling, utgitt som Aksjonerenes myndighetsmisbruk (Oslo, 2005), og Anders
By Teigens masteravhandling, se n. 33 over.

Jeg gir nermere inn pi etiske standarder som grunnlag for utvidelse av kompetanse i pkt. 4 nedenfor. Dette
droftes ogsa av Truyen og Teigen, se henvisningene i notene 39 og 33 over.
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4 NAR STYRET IKKE MA: KAN DET?

Som det organet som har ansvar for forvaltningen av selskapet, vil styret nor-
malt ha et stort handlingsrom — innenfor lover, vedtekter og konkrete general-
forsamlingsbeslutninger — mht. hvordan selskapet skal drives. Styret skal trekke
opp strategier og planer for selskapet og ta stilling til en rekke viktige enkeltsa-
ker. Forutsatt at styret onsker d fremme miljehensyn, blir det da et spersmail om
styrets kompetanse til 4 sette miljo foran aksjonzrenes gevinstmal — altsd om
styret kan selv om det ikke md.

Styret kan selvfolgelig velge det mest miljevennlige av to ekonomisk like at-
traktive alternativer — da er det ingen gevinst/milje-konflikt. Styret kan ogsa alltid
sette miljo foran umiddelbare muligheter til 4 oppna gevinst der det ligger innen-
for selskapsinteressen, altsd der det etter styrets vurdering vil vare 1 selskapets
langsiktige interesse a ivareta miljohensyn. Dette er dels sammenfallende med
men kan ogsd gi lenger enn det opplagte «business caser-argumentet.* Hva som
ligger 1 selskapsinteressen er derfor svart viktig for styrets handlingsrom. Dette er
et tema som fortjener mer droftelse enn det ofte blir gjort gjenstand for i selskaps-
rettslitteraturen.” Her skal jeg bare kort si at det er klart at selskapsinteressen er
mer enn aksjonarenes antatte felles interesse 1 d fi profitt. Etter norsk selskapsrett
har virksomheten en egen interesse 1 4 g bra skonomisk og 3 gjore det frem-
over.* Noen vil si at dette er aksjonzrens antatte felles interesse, mens andre, in-
kludert meg, vil si at aksjonzerenes gevinstmélsetning er avledet.* Det er konsen-
sus om at selskapsinteressen er langsiktig. Det ber ogsi vare klart at det ma skje en
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Se pkt. 2 over.

Nir det gjelder selskapsinteressen i norsk rett, er dette tidligere droftet kort av bl.a. Aarbakke, spesielt
s. 493-496, L. Smith Kampen pa aksjemarkedet: en rettslig studie av selskapsovertak og forsvarstiltak (Oslo, 1988)
spesielt s. 45-61, K.N. Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper (Oslo, 1994) s. 369-394, og
berort av Andenaes s. 358. Se en nzermere analyse av selskapsinteressen i norsk rett, i B. Sjifjell og A.B. Tei-
gen, med arbeidstittel «The Possibilities for and Barriers to Sustainable Companies in Norwegian Company
Law», under publisering i International and Comparative Corporate Law Journal (2012). T et komparativt per-
spektiv kan det veaere interessant 3 merke seg at en rekke av publikasjonene i Sustainable Companies-prosjektet
gir inn pi dette; artikkelen av Sjifjell og Teigen er et ledd i en storre kartlegging av rettstilstanden i en rekke
jurisdiksjoner over hele verden, se narmere http://www.jus.uio.no/ifp/english/research/projects /sustainable-com-
panies/ (sist besokt 6. okt. 2011).

Det kan selvfolgelig ogsd innebzre planer om fusjonere eller la seg bli kjopt opp — det kan vaere i selskapets
interesse at driften fortsetter i andre juridiske former.

Aarbakke s. 429430, 489 og s. 494 ser aksjonarinteressen som kjernen, mens Andenas s. 358 tar selskapets egen
interesse som utgangspunkt og plasserer aksjonzerene sammen med andre interesser som det ogsd skal eller kan tas
hensyn til. Se i et nordisk perspektiv bla. L. Taxell, Akticbolagets organisation, (Abo, 1983) s. 13 om selskapets
egen okonomiske interesse som det ofte avgjorende element i en balansering av de forskjellige elementene, og E.
Werlauft, Selskabsmasken, (Kobenhavn, 1991). I et videre europeisk perspektiv se bl.a. E. Wymeersch ‘A Status
Report on Corporate Governance Rules and Practices in Some Continental European States’ i Comparative Cor-
porate Governance: State of the Art and Emerging Research, red. K. Hopt et al. (Oxford, 1998) s. 1045-1199.
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balansering av de forskjellige involverte og bererte interesser (kreditorer, ansatte,
aksjonarer, kunder — og i en i dag svart begrenset grad samfunnet for ovrig).*
Akkurat hvor grensen gir er uavklart — av grunner som jeg skal komme tilbake til.
Dersom man legger til grunn en snever fortolkning av selskapsinteressen, vil det
vaere desto mer interessant 4 drefte styrets handlingsrom utenfor selskapsinteres-
sens omrade. Uansett kan det tenkes konflikter mellom gevinstkravet og miljoet,
hvor styrets eventuelle avgjorelse om d prioritere miljoet vil ligge utenfor ogsa en
vid fortolkning av hva som ligger innenfor selskapsinteressen. Jeg gir derfor vide-
re til spersmaélet om andre grunnlag for styrets kompetanse til 4 prioritere miljo.
Styret vil ogsd kunne sette miljoet foran gevinstkravet der det vil vere uetisk
3 sette gevinstkravet foran miljget. Dette har betydning 1 de tilfellene der styret
vil enske 4 si nei til § utnytte mulighetene slakkere miljokrav 1 utviklingsland
gir, som nevnt over. Det kan ogsd tenkes a4 ha betydning for styrets forhand-
lingsstrategi der det skal inngd kontrakt med et utviklingsland om sterre inves-
teringer. Slik andre har vist tidligere, kan utviklingsland vare tilbakeholdne
med 3 stille strenge krav bl.a. med hensyn til milje overfor selskaper fra rike land

* Hva som regnes som etisk forsvarlig

som kan skaffe arbeidsplasser og velstand.
d gjore setter dermed en videre ramme for styrets kompetanse til 4 prioritere
miljo enn det selskapsinteressen eller «business caser-argumentet gjor. Speilbil-
det av dette er at det ogsa setter en grense for hva slags avgjorelser som kan reg-
nes som misbruk av posisjon i selskapet.”” Etter min oppfatning er det uansett
bare 1 de relativt ekstreme tilfellene at miljobeskyttelse kan regnes som misbruk
av posisjon 1 selskapet, altsd der hvor avgjerelsene overhodet ikke ogsd kan be-
grunnes forretningsmessig. Det at styret kan velge det etiske uten at det er lov-
palagt gjor altsd at handlingsrommet utvides.

Etiske argumenter som utvidelse av handlingsrommet ma ha en viss stotte 1
alminnelige aksepterte etiske normer i samfunnet. Det betyr ogsa at dette er et
dynamisk felt, hvor styrets handlingsrom vil vare et annet i ir enn det var for ti
ar siden — og at det nok vil vare annerledes om ti r enn det er ni.

Vi ser den okte vektleggingen av etikk 1 neringslivet og 1 finansmarkedet pd
en rekke mater. Samtidig som vi ser en utvikling med flere gronne investorer og

# Jf for eksempel norske forarbeider til aksjelovene §§ 8-10 — om selskapsfinansiering av aksjeerverv, se B. Sji-

fiell, «Kun til plunder og heft? Forbudet mot selskapsfinansiering av aksjeerverv i den norske allmennaksje-
loven § 8-10», Nordisk Tidsskrift for Selskabsret (2009) 1:2,'s. 116—145.

Se for eksempel J. Dine, Companies, International Trade and Human Rights (Cambridge, 2005).

Aksjelovene § 6-28(1), parallellen for styremedlemmer og ledelsen i selskapet til § 5-21 for generalforsam-
lingen: «Styret og andre som etter §§ 6-30 til 6-32 representerer selskapet, mi ikke foreta noe som er egnet
til & gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pd andre aksjeeieres eller selskapets bekostningy.
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at ethvert selskap av en viss storrelse og med respekt for seg selv har CSR- og
Sustainability-erkleringer pa sine nettsider, ser vi ekende krav i lovgivningen
og corporate governance-anbefalinger om rapportering om etikk, miljo og ba-
rekraft.” Dette kommer i tillegg til stadig nye CSR -standarder og miljosertifise-
ringsordninger, og det er et voksende marked med revisjonsfirmaer og andre
konsulenter og ridgivere som tilbyr a hjelpe selskapene & vare (eller fremstd
som) mest mulig etisk bevisste pa alle omrider, inkludert menneskerettigheter,
miljo og barekraft.” Dette bor ha den betydningen at det oker handlingsrom-
met for styret — pa 1 hvert fall tre miter:

For det forste, har et selskap erklert at det driver pd en bestemt mite i sine
arsrapporter eller for eksempel i CSR-erkleringer pd selskapets nettside, ma
styret ikke bare ha kompetanse til 4 handle slik, men ogsi vare bundet moralsk
og 1 noen tilfeller rettslig, 1 den forstand at styremedlemmene eller selskapet ri-
sikerer erstatningsansvar hvis det ikke handler slik det har forespeilet omverde-

nen at det vil handle.*

Det vil vaere en glideskala fra det selskapet ma vere bun-
det av til det mer usikre.

For det andre kan den gkende oppmerksomhet om spersmal slik som klima,
naturmangfold, menneskerettigheter inkludert arbeidernes situasjon 1 fabrikker
1 utviklingsland, forstds som tegn pa hva som er de etiske standardene 1 samfun-
net til enhver tid. @kt oppmerksomhet 1 samfunnet om disse sporsmalene vil
ogsd oke handlingsrommet for miljevennlig forvaltning av selskapet under hen-

visning til «the business caser-argumentet — jo storre oppmerksomhet i samfun-

* Noen fi eksempler: Den danske irregnskapsloven krever CSR-rapportering; den norske drsregnskapsloven

krever rapportering pd en rekke felt inkludert det ytre miljo og det foreligger ni forslag om & endre loven
slik at det ogsd gjelder et generelt CSR-rapporteringskrav. Den norske dominerende CG-anbefalingen kre-
ver rapportering om etikk og nd ogsa om CSR (se wwnw.nues.no — sist besokt 9. okt. 2011). Rapporterings-
kravene, med sikte pd internalisering av eksternaliteter, kan sees som en mild reguleringsform som i beste
fall ogsd kan virke som refleksiv rett, se Karin Buhmann, «The Danish CSR Reporting Requirement: Mi-
gration of CSR-Related International Norms into Companies' Self-Regulation through Company Law?»
European Company Law, (2011) drgang 8, nr. 2-3, 5. 65-73, som ogsi forklarer forholdet mellom det danske
rapporteringskravet og internasjonale anbefalinger slik som Global Compact. Rapporteringskrav kan imid-
lertid kritiseres for ikke 4 ha den onskede effekten, bide pi grunn av manglende hindheving og manglende
kjerne av plikt, se bl.a. Beate Sjifjell, «<Why Law Matters: Corporate Social Irresponsibility and the Futility
of Voluntary Climate Change Mitigation», European Company Law (2011) drgang 8, nr. 2-3, s. 56—64.

Se for eksempel «With a global network of over 700 Sustainability and Climate Change professionals, PwC
offers a broad range of advisory, assurance and tax services that guide clients through the complexities of
adapting to a low-carbon economy and a resource constrained worldy, www.pwe.com/gx/en/sustainability/
index.jhtml (sist besokt 9. okt. 2011).

For eksempel vil brukere av regnskapene, enten det er potensielle investorer, eksisterende aksjonarer, myn-
digheter, leverandorer, kunder eller NGO-er, kunne fatte beslutninger pd grunnlag av det som er rappor-
tert.
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net, jo bedre markedsvilkir for et selskap som med rette kan greie 4 markeds-
fore seg som miljovennlig.

For det tredje vil aksjonzrene ofte ogsd kunne forutsettes 4 ha gjort seg kjent
med selskapets CSR-erkleringer og vanskeligere bli hert med at de har for-
ventninger om at selskapet som de har investert 1 aksjene til skal prioritere ge-
vinst foran miljo 1 strid med CSR-erkleringene.

Konklusjonen ma derved bli at det er svart mye styret kan gjore ndr det gjel-
der 4 sette miljo foran gevinstkrav — og svaert mye som kan begrunnes forret-
ningsmessig, enten forretningsbegrunnelsen er hovedbegrunnelsen eller det
handler om et svart miljobevisst styre.

5 MEN VIL ELLER TOR STYRET, NAR DET KAN?

S4 kommer vi til poenget om hvorfor vi ikke har mange saker om dette, og
hvortor det ikke er avklart hvor grensene gar. Det er fordi dette sjeldent kom-
mer pid spissen. Handlingsrommet som de selskapsrettslige normene gir styret
innskrenkes gjennom de sosiale normene, ikke minst for bersnoterte selskaper,
med shareholder primacy, fokus pi kvartalstall og aksjekurs.”’

Hvis styret bryter loven ved 4 g3 for langt 1 4 prioritere miljo foran gevinst,
risikerer styremedlemmene 4 bli erstatningsansvarlige. Sa lenge styrets beslut-
ning kan begrunnes forretningsmessig er dette imidlertid normalt bare en teo-
retisk fare. Domstolene vil vare tilbakeholdne med & overprove styrets forret-
ningsmessige beslutninger. Det som pi engelsk kalles «the business judgment
rule» vil dermed beskytte normalt aktsomme styrers atferd.”> Hvis styret forval-
ter selskapet pd en mate som aksjonarflertallet ikke liker, kan imidlertid gene-
ralforsamlingen kaste styret,” uten naermere begrunnelse — og det er den faren
som styremedlemmer antakeligvis skjeler minst like mye til. I tillegg kommer

Vi ser tegn til en okende erkjennelse av at dette er problematisk ogsd ut fra et tradisjonelt okonomisk per-
spektiv bla. i rapporten fra «Reflection Group on the Future of EU Company Law», hvor forslaget om & gi
hjemmel til 4 kutte ut kvartalsrapportering for borsnoterte selskaper luftes som et av flere potensielle virke-
midler for & motvirke kortsiktigheten i markedsmekanismene, se rapportens s. 38. Rapporten av 6. juni
2011 er tilgjengelig her: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs /modern /reflectiongroup_report_en.pdf
(sist besokt 9. okt. 2011).

Se om styreansvar Andenas s. 655 og Aarbakke s. 944, som begge indikerer at ansvaret kan vare skjerpet
sammenlignet med eldre rettspraksis. Det kreves dog fortsatt forsett eller uaktsomhet, og en forsvarlig forret-
ningsmessig beslutning, selv om den i etterpaklokskapens viser seg ikke 4 vare heldig, vil normalt sti seg. Se
ogsd K.N. Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper (Oslo, 1994).

Dog ikke de ansattevalgte styremedlemmene, jf. aksjelovene § 6-7(2).
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omdemme: Dersom kvartalsresultatene blir darlige, aksjonerer selger seg ut og
aksjekursen synker, kan dette gi ut over styrets omdemme.

Det virkelige interessante spersmilet er derfor: Hvordan kan vi fi selskaper til
4 prioritere miljo, bide av hensyn til gevinstkravet, til arbeidsplasser, til skono-
mien — og av hensyn til ivaretagelsen av virt eget eksistensgrunnlag?>*

> Dette er temaet for det internasjonale forskningsprosjektet Sustainable Companies: http://www.jus.uio.no/ifp/
english /research /projects /sustainable-companies/ (sist besokt 6. okt. 2011).



