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Summary

The purpose of this essay is to examine if the current system for
“kupongbolag” is satisfactory or if the rules should be changed. The work is
focused on the question of weather or not the share register (“aktieboken’)
and the share certificate (“aktiebrevet”) should be revoked and if so, what
should apply instead. A consequence if the latter would happen is that a new
property law-moment has to be created. One option that has been discussed
in the legislative context is if a central register of shareholders should be
imposed instead of the share certificate. The reasons for the abolition of the
share certificate are that it entails costs for the companies and is manually
burdensome. The reason to retain the current system is mainly that it works
with some exceptions. A reform would imply uncertainty and initial costs. If
the share certificate should be abolished the question differs on weather the
share register shall be increased or eliminated entirely in favour of a central
register. The benefits of the share register is that the rules are clear for all
parties and that most of the companies involved are small and do not have
an interest in adopting a central register. A central register according to
proponents means that the ownership structure of companies become more
accessible and show a more accurate picture of their ownership in the
companies. I am of the opinion that the share certificate should be
abolished; partly because stock certificates may disappear, avoiding that the
share register causes an incorrect ownership structure and shareholder can
more easily take advantage of their rights in rem. As to whether a register is
inserted or the shareholders index should stay I am more undecided. It
comes down to a question of cost. Both options work satisfactorily and

provide adequate rem.



Sammanfattning

Syftet med avhandlingen é&r att undersdka om nuvarande system for
kupongbolag r tillfredstdllande eller om reglerna bor édndras. Arbetet riktar
in sig pa om aktieboken och aktiebrevet bor avskaffas och i sa fall vad som
ska inforas istéllet. En konsekvens om aktiebrevet och/eller aktieboken
avskaffas dr att ett nytt sakrattsmoment méste inforas. Ett alternativ som
diskuterats i lagstiftningssammanhang 4r om ett centralt aktiedgarregister
bor inforas ifall aktiebrevet avskaffas. Skélen for att avskaffa aktiebrevet ar
framst att det medfor kostnader for bolagen och dr manuellt betungande.
Skélen for att behalla nuvarande system &r framst att det med vissa undantag
fungerar. En reform skulle innebéra osékerhet och initiala kostnader. Om
aktiebrevet avskaffas gér fragan isér om aktieboken ska utdkas eller
avskaffas helt till forman for ett centralt register. Foérdelarna med aktieboken
ar att reglerna dr klara for samtliga parter och att de flesta av de berdrda
bolagen &r smé och inte har intresse av att ett centralt register infors. Ett
centralt register menar foresprakarna innebdr att dgarstrukturen i bolagen
blir mer ldttillgéngligt och visar en mer rittvis bild av dgarforhallanden i
bolagen. Jag ér av asikten att aktiebrevet bor avskaffas, bland annat
eftersom aktiebrev kan forsvinna, undvikande att inforas i1 aktieboken
medfor en felaktig dgarstruktur och att aktieinnehavaren ldttare kan tillvara
ta sitt sakrittsliga skydd. Vad giller frdgan om ett register ska inforas eller
aktieboken utokas ér jag kluven. Det blir en kostnadsfraga. Bada

alternativen fungerar tillfredsstdllande och ger fullgott sakrittsligt skydd.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I takt med att utvecklingen i samhéllet gér framéat behdver ocksd
lagstiftningen moderniseras. Att tekniken utvecklas snabbt ér tyvérr ingen
garanti fOr att ocksa lagarna gor det. Lagstiftningsprocessen dr lang och
kantas ofta av ett forsiktighetstdnk. En lag som genomgatt manga revisioner
genom aren dr ABL. Regelverket for kupongbolag tvingar dock bolagen att
skota mycket av arbetet manuellt. Med dagens teknik har flera omréaden
kunnat effektivisera sina verksamheter genom att ga over till ett mer
digitaliserat system, ett exempel dr det kraftigt minskande anvidndandet av
bankbdcker. En f6ljd av detta ér att det under en léngre period har
diskuterats, bade i lagstiftningssammanhang och i doktrin, om systemet for
aktiehantering i kupongbolag &r foréldrad. Framst ror det aktiebrevet dér
flera anser att arbetsbelastningen for bolagen hade minskat om det
avskaffats. En naturlig del i diskussionen ror aktieboken, bor den utokas om
aktiebreven avskaffas eller kanske till och med avskaffas helt till formén for
ett centralt register? Det dr fragor av den hédr typen som har diskuterats i en
rad utredningar genom aren. S& sent som i ar behandlades dessa fragor av
regeringen som dock ansag att nuvarande system var tillfredsstidllande. Om
en fordndring ska ske far det en rad konsekvenser som behdver utredas. Det

giller bland annat de sakrittsliga verkningarna.

1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med uppsatsen &r att utreda om géllande rétt ar tillfredsstillande vad

giller aktiehanteringen i kupongbolag eller om reglerna bor dndras. Vid en

de lege ferenda-diskussion dr det naturligt att undersdka konsekvenserna av

en reformerad lagstiftning och vad det kan tankas fé for effekter i praktiken.
Fragestéllningarna for arbetet dr:

- Bor aktieboken och aktiebrevet avskaffas?



— Vad far det i sé fall for sakrittsliga konsekvenser?

1.3 Avgransningar

Jag har valt att avgransa arbetet till frigan om aktiebrevet och/eller
aktieboken bor avskaffas for kupongbolag. Fokus dr alltsé pé regelverket for
kupongbolag och eventuella forbattringar. En redogorelse over regelverket
for avstimningsbolag dr dock nddvindig for att f4 en adekvat helhetsbild
over systemet och for att flertalet utredningsforslag foresprakar en modell
likt den som giller idag for avstimningsbolag. Stort utrymme har getts at de
sakrattsliga verkningar vid aktieforvérv dé reglerna som en konsekvens av
ett eventuellt avskaffande av aktiebrevet och aktieboken behdver dndras. En
komparativ utblick har av utrymmesskal uteblivit med undantag for nigra

korta referenser till lagstiftningen i véra nordiska grannlénder.

1.4 Metod och material

Avhandlingen utgar ifrén rittsvetenskaplig metod, vilket omfattar
rittskilleldran, juridisk metod samt andra metoder for att studera ritten.'
Metoden anvénds for att tolka och analysera forarbete, lagtext, praxis och
doktrin.

Vid redogorelsen for géllande rétt anvénds framst doktrin och
lagtext. For huvuddelen av arbetet som ror frdgan om en lagreform ar
nddvindig har material som presenteras i forarbeten anvints. Aven ett och
annat réttsfall har anvénts &ven om praxis funktion i den hér uppsatsen &r
begrédnsad.

Arbetet utgdr ifran ett kritiskt perspektiv med fokus pé de lege
ferenda. En given utgdngspunkt &r sjilvfallet att de lege ferenda och de lege
lata inte behdver vara motstridiga. Malet med uppsatsen &r darfor att
undersoka om gillande ritt &r tillfredsstidllande eller om den behdver

reformeras och 1 s4 fall hur.

! Sandgren, s. 39 f.
? Johansson, s. 272 ff.



1.5 Forskningslage

Fragan om aktiebrevets och aktiebokens vara eller icke har diskuterats flitigt
1 lagstiftningssammanhang. Oftast har fragan varit en del i en storre revision
av ABL och saledes givits ett begransat utrymme. I sdvil forarbetet till 2005
som 2013 &rs revision av ABL diskuterades frdgan ingdende men i bada
fallen valde regeringen att behélla nuvarande system. Frdgan har knappt

berorts 1 doktrinen.
1.6 Disposition

Kapitel tva i uppsatsen &r att se som en introduktion till &mnet och redogor
for gillande rétt. En rad centrala begrepp som é&r viktiga att ha med sig nér
utredningsarbetet avhandlas i efterfoljande kapitel behandlas dven. Det
tredje kapitlet gdr igenom tidigare utredningar rérande regelsystemet i

kupongbolag och f6ljs slutligen av en diskussion i kapitel fyra.



2 Gallande ratt

2.1 Aktiers fria overlatbarhet

Aktier dr principiellt fritt dverlatbara enligt 4 kap. 7 § ABL. Av stadgandet
framgdr att aktien kan vara behéftad med forbehall enligt reglerna i 4 kap.
Det kan till exempel rora sig om ett forkops- eller hembudsforbehall.
Ingenting hindrar dock aktiedgare frin att avtalsvdgen inskrénka
dispositionsritten. Vidare dr aktien odelbar, det vill sdga att den inte kan
delas upp 1 brakdelar med verkan mot bolaget. Samégande dr dock mdjligt
men da krivs det att dgarna utdvar sina rittigheter i bolaget genom ett

gemensamt ombud och inte sjélvstindigt, se 4 kap. 42 § ABL.”

2.2 Avstamnings- och kupongbolag

Ett aktiebolag d&r med ABL:s terminologi antingen privat eller publikt.
Publika aktiebolag har rétt att erbjuda sina aktier p4 den 6ppna marknaden,
vanligtvis pd borsen, och har mojlighet att 6ppet annonsera ut mojligheten
att forvérva aktier i bolaget, 1 kap. 8 § ABL. Bestimmelser i lagen som &r
specifika for publika bolag ror bland annat storleken pa aktiekapitalet och
regler for styrelsen och bolagsstimman. Privata aktiebolag far inte erbjuda
sina aktier pa den 0ppna marknaden och lagen innehaller en begrénsning
som innebdr att ett erbjudande om att teckna aktier i bolaget inte far gi ut till
mer dn 200 personer, 1 kap. 7 § ABL. Reglerna for privata aktiebolag ér inte
lika genomgripande som de &r for publika bolag, det géller bland annat
kravet pa aktiekapitalets storlek och styrelsens sammanséttning. ABL:s
systematik delar dven in aktiebolagen i tva kategorier, avstimnings-
respektive kupongbolag. Ett avstimningsbolag kan vara bade publikt och

privat medan ett kupongbolag endast kan vara privat.

% Johansson, s. 272 ff.



Ett avstimningsbolag dr ett aktiebolag vars bolagsordning
innehaller ett forbehéll om att dess aktier ska vara registrerade i ett
avstdmningsregister enligt LKF, 1 kap. 10 § ABL. Detta bekréftas av 4 kap.
2 § LKF. Av 4 kap. 16-19 §§ LKF foljer att varje aktieinnehavare som &r
registrerad ska ha ett eller flera avstimningskonton. Det dr alltsa fullt
mdjligt for aktieinnehavaren att samla sitt totala aktieinnehav pa ett konto.
Ett antal uppgifter ska framgé av kontot, bland annat innehavarens
personuppgifter, antal aktier, vilket aktieslag aktierna omfattar samt
eventuella dganderittsinskrankningar (till exempel belastade med pantrétt
eller overlatelseforbehall).

Den andra kategorin av bolag, si kallade kupongbolag,
existerar inte i ABL:s begreppsapparat men dr den vedertagna terminologin
for alla de bolag som inte dr avstimningsbolag. Det innebar att alla
aktiebolag som inte har ett avstimningsforbehéll i sina bolagsordningar &r
kupongbolag. I lagens mening bendmns sddana bolag endast som “’bolag
som inte dr avstimningsbolag”, se till exempel 4 kap. 8 § ABL. En
overvigande andel av aktiebolagen i Sverige dr idag kupongbolag.
Aktiehanteringen sker i dessa bolag manuellt.” Nedan foljer mer detaljerade
regler for respektive bolagskategori under de for uppsatsen relevanta

omradena.

2.3 Aktiebok

Samtliga aktiebolag har en skyldighet att uppritta aktiebok, 5 kap. 11 §
ABL. Aktieboken innehéller en forteckning over bolagets aktiedgare och
utfirdade aktier. I avstimningsbolag fors den med automatiserad
behandling, 5 kap. 2 § ABL. Det framgar dock av lagen att
avstdmningsbolag, nér avstimningsregistret dr upprittat, inte sjdlva ansvarar
for forandet av aktieboken. Det gor i stéllet en central
vardepappersforvaltare, 5 kap. 12 § ABL samt 1 kap. 2 § LKF. Till dags
dato &r det endast ett foretag som har fatt tillstand att bedriva sddan

verksamhet av Finansinspektion, ndmligen Euroclear. Foretaget ansvarar for

3 Sandstrom, s. 60.
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att aktiedgare som antecknas pa ett avstimningskonto genast fors in i
aktieboken, 5 kap. 13 § ABL. Euroclear hanterar alltsd tvd korrelerande
system for bolagets rikning d4 de dven ansvarar for avstimningsregistret.”
For kupongbolag ar reglerna nagot enklare. Istéllet for att fora
aktiebok i automatiserad form kan de vilja att fora den i bunden bok eller i
ett 16sblads- eller kortsystem, 5 kap. 2 § ABL. Detta har att géra med att de
flesta kupongbolagen dr smé bolag med endast ett fatal dgare. Aktieboken i
kupongbolag ska innehélla uppgifter om utfdrdade aktier i nummerordning,
aktiedgaruppgifter, aktieslag om bolaget valt den indelningen, om aktiebrev
har utfardats samt eventuella férbehall, 5 kap. 5 § ABL. Alla kupongbolag
har en skyldighet att halla aktieboken offentlig, 5 kap. 10 § ABL. Som vi
kommer se nedan ger aktiebrevet innehavaren ekonomiska rittigheter men
for att f4 delta 1 bolagets forvaltning méste innehavaren vara inford i
aktieboken. For att bli inford 1 aktieboken kréivs det att aktieinnehavaren kan
legitimera sig. Det kan ske antingen genom uppvisande av ett aktiebrev eller
med annat bevis, till exempel ett Gverlatelseavtal. Hur legitimering gar till

beskrivs under sakriittsavsnittet nedan.’

2.4 Aktiebrev

Kupongbolag har, till skillnad mot avstimningsbolag, en mojlighet att
utfdrda aktiebrev, jamfor forbudet 1 6 kap. 10 § ABL. En skyldighet att gora
det intrader forst da en aktiedigare begér det, 6 kap. 1 § ABL. Det dr alltsé
inte ett krav att utfdrda aktiebrev sd lange en sddan framstillning inte
framfors till bolaget. Ett aktiebrev ér ett utfirdat bevis pa att innehavaren
dger en eller flera aktier 1 bolaget. I lagen stills det upp ett antal krav.
Aktiebrevet ska bland annat vara individualiserat och numrerat, innehalla
uppgift om det foreligger ndgra forbehéll knutna till aktien samt ange
aktieslag om bolaget valt att utfarda aktier av skilda slag, 6 kap. 2 § ABL. I
6 kap. 3 § ABL stills det upp krav pa att styrelsen (minst hilften) eller efter

bemyndigande ett virdepappersinstitut ska underteckna varje aktiebrev. For

* Sandstrom, s. 162.
3 Johansson, s. 295.
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att ett aktiebrev ska fa utfardas maste aktiedgaren vara inford i aktieboken.
Det dr dock mojligt for en senare forvarvare av aktiebrevet att inte anméla
sitt forvarv till bolaget och sdledes undga fran att skrivas in i aktieboken.
Om bolaget anvinder sig av aktiebrev kan styrelsen kriva att aktiebrev ska
forevisas innan utdelning och emission kan ske, 6 kap. 7 § ABL. Nér
aktiebrevet Overlats antecknas en overlatelseforklaring pa aktiebrevet. Om
brevet dr stillt till innehavaren (sa kallad in blanco-6verlatelse) behdver
forvdrvaren inte anteckna en Overlételseforklaring pa aktiebrevet nér han
siljer aktien vidare.’

Som vi har sett existerar inte aktiebrev i avstimningsbolag
som istdllet tillimpar ett papperslost system for aktiedverlatelse. En
konsekvens av detta dr att det existerar tvd parallella sakréttsliga system for
aktiedverltelse beroende pa om det sker frin ett avstimnings- eller
kupongbolag. Reglerna for respektive bolagsform kommer att behandlas i
skilda avsnitt nedan som en brygga infor tredje kapitlet om aktiebrevet och
aktiebokens framtid. Eftersom aktier enligt huvudregeln ér fritt Gverlatbara
ar det viktigt att forvarvare erhaller tillfredsstéllande skydd vid
aktieoverltelse. Gors reglerna om behdvs klara sakréttsliga regler for att
marknadens parter ska ha fortroende for systemet. Darfor dr det viktigt att

forsta de sakrittsliga reglerna innan en reform diskuteras.

2.5 Sakrattsverkningar vid aktieforvarv

2.5.1 Kupongbolag

2.5.1.1 Utfardat aktiebrev

Vid forvérv av 10sore géller generellt Lag (1986:796) om godtrosforvirv av
16s6ren som ger forvarvaren sakrittsligt skydd vid besittning och god tro.
Lagen dr dock inte tillimplig om det finns sdrskilda foreskrifter i annan lag,
se 1 §. En sddan bestimmelse finns i 6 kap. 8 § ABL och giller vid
overlatelse av aktiebrev. Stadgandet innebér att kupongbolag som utfardat

aktiebrev ska tillimpa reglerna i SkbrL. om orderskuldebrev. Reglerna i 13

6 Johansson, s. 290 f.

12



och 14 §§ SkbrL medfor att aktieforvarvaren gor ett godtrosforvérv och
uppnér skydd mot dganderéttsansprak vid tvesala eller om Overlataren varit
obehorig om: dverldtaren hade aktiebrevet i sin besittning vid dverlételsen,
kan visa upp en sammanhdngande overldtelsekedja, att forvarvaren darefter
fatt aktiebrevet i sin besittning samt var i god tro om &verlatarens brister vid
overlatelsetillfdllet. For att vara skyddad mot borgendrsansprak maste
forvirvaren ha aktiebrevet i sin besittning, 22 § SkbrL.’

Om inte sérskild anledning foranleder det har forvirvaren
ingen skyldighet att kontrollera om tidigare dverlatelser ér giltiga, 14 §
SkbrL. En sddan skyldighet kan till exempel foreligga om namn har raderats
eller om Gverlatarens namnteckning ér kind for forvirvaren och inte
Sverensstimmer med den pa aktiebrevet.® Ar sista 6verlatelsen stilld in
blanco bdr innehavaren anses vara formellt legitimerad i enlighet med 13 §
SkbrL. Regeln i 6 kap. 8 § ABL underlittar kontrollen for forvéarvaren
jamfort med SkbrL:s regler genom att en anteckning pa aktiebrevet om att
viss dgare forts in 1 aktieboken anses utgor fullgod kontroll och besparar
forvdrvaren fran att granska overldtelserna som lett fram till anteckningen.
Ar anteckningen gjord sist i dverlatelsekedjan behdver forvirvaren endast
kontrollera att Gverlatarens identitet ar korrekt. Detta har att géra med att
bolaget ska foreta en sakrittslig provning nér forvarvaren mot uppvisande
av aktiebrevet fors in 1 aktieboken, 5 kap. 9 § ABL. Vid en in blanco-
overlatelse kravs det som ndmnts ovan att forvérvaren har antecknas pé
aktiebrevet for att fa foras in i1 aktieboken. Da tradition av aktiebrevet ér
avgorande (se hovrittens uttalande nedan) krivs det, om aktiebrevet
forkommit, att det dodas enligt lag (2011:900) om dddande av forkommen
handling for att sakrittsligt skydd ska uppnas.’

2.5.1.2 Ej utfardat aktiebrev

Det sakrittsliga laget dr oklart om bolaget valt att inte utfdrda aktiebrev. I ett

hovrittsavgorande fran 2004 slog hovrétten fast att det krévs tradition for att

7SOU 2001:1 del 2, sid. 98.
¥ Wallin & Herre, s. 76.
? Sandstrom, s. 155.
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gora ett godtrosforvary nir aktiebrev utfirdats men dnnu inte dodats.'® En
mdjlig tolkning av ndmnda réttsfall dr att aktier som inte manifesteras i
aktiebrev dr omojliga att godtrosforvirva eller skydda mot dverlatarens
borgendrer. I analogi med 31 § SkbrLL menar bland annat Sandstrom att
denuntiationsprincipen bor tilldmpas i fall da aktiebrev inte ar utféardat.
Forvirvaren ska alltsd anmila och styrka forvérvet hos bolagets styrelse for

att vara skyddad."'
2.5.2 Avstamningsbolag

Traditionskravet existerar inte for avstimningsbolag eftersom aktiebrev inte
fér utfardas. Det avgdrande ir istéllet inskrivning i Euroclears
avstdmningsregister. Om &verlataren &r inskriven som dgare i registret och
en viljeyttring att Gverlata aktien har skett dr den formella legitimationen
uppfylld. Vid borshandel sker det via ett clearingsystem dér utomstaende
part registrerar dverlatelsen pd overldtaren respektive forvirvaren. Anmélan
av utomstdende part, till exempel en bank, medfor att overlatelsen
registreras pa bolagets avstimningskonto och efter en formell prévning pa
parternas respektive avstimningskonto enligt 5 kap. 1 § LKF."

Den som ir antecknad som dgare pd ett avstimningskonto
anses ha forfoganderitt over aktierna om inte annat framgér av begrasningar
som &r antecknade pa kontot enligt 6 kap. 1 § LKF. Anteckningen
presumerar alltsé dganderitt till aktierna. Exempel pé begransningar som
kan framga av kontot dr overldtelseinskdrningar och pantritt. Vid
forvaltarregistrerade aktier innehar forvaltaren ett avstimningskonto for
kundens (aktiedgarens) rdkning och anses dé vara édgare till aktierna, 3 kap
10 § LKF.

Nér anmélan om overlatelsen har registrerats skyddas
forvarvaren mot ansprak fran overldtarens borgenérer genom den sé kallade
inskrivningsprincipen, 6 kap. 2 § LKF. En borgenér kan dock med framgéng

hévda pantrétt om inskrédnkningen var registrerad pa kontot nir dverldtelsen

' RH 2004:77.

"' Henriksson, Per, Aktiebrev, aktiebok och sakritten, Juridisk Tidskrift, 2003/04 s. 974 f
och Sandstrom, s. 154.

' Sandstrém, s. 156.
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gjordes, jfr 6 kap. 1 §. Vid invéndning att dverlataren saknade dgande- eller
forfoganderitt over aktierna sker godtrosforviarv om overldtaren var
antecknad som &dgare i avstimningskontot, anmélan om 6verlételse har
registrerats samt forvirvaren var i god tro om Overlatarens ritt vid
overlatelsen, 6 kap. 4 § LKF. Foreligger en tvesala-situation gor den andre
forvdrvaren ett godtrosforvarv om dennes anmaélan registrerats forst
satillvida han var i1 god tro om den tidigare dverlatelsen, 6 kap. 3 § LKF.
Detsamma giller vid universalfing."

Reglerna som redogjorts for ovan i 6 kap. LKF géller &ven for
forvaltarregistrerade aktier, 4 kap. 10 § LKF. En frdga som berorts 1 ett HD-
avgorande var den om aktiedgaren har separationsrétt vid forvaltarens
konkurs. Fragan i malet gillde en leasegivares separationsritt vid
leasetagarens konkurs. Domstolen konstaterade att ett
forfogandemedgivande inte hindrar separationsritt om forfoganderitten inte
utnyttjats. I domskilen konstaterade HD att resonemanget har betydelse i
andra rattsforhallande och ndmnde exemplet att en aktieigare har gett en
fondforvaltare fri forfoganderitt 6ver sina aktier.'* Enligt det resonemanget
bor aktiedgaren vid forvaltarens konkurs dga separationsritt om forfogandet
dnnu inte utnyttjats. Eftersom det mer var frdga om en obiter dictum-

utliggning fér réttslédget anses vara oklart.

B Millqvist, s. 70, Sandstrom, s. 158, SOU 2001:1 Del 2, s. 101 f samt 104 f.
"' NJA 2009 s. 79.

15



3 Aktieboken och aktiebrevet i

forarbetsutredningar

3.1 Bulvanutredningen

Regeringen beslutade 1996 att tillkalla en sérskild utredare, justitieradet
Johan Munck, for att utreda om ldmpliga atgérder mot bulvanforhéllande
m.m. (dir. 1996:55). Arbetet mynnade ut i SOU 1998:47 och kom att
omfatta de for den hér uppsatsen intressanta fraigorna om avskaffandet av
aktiebrevet och inrittandet av ett centralt aktieéigarregister.'

Malet med direktivet var att undersdka om det fanns skil for
att infora ett aktiedgarregister for faimansbolag likt det som existerade for
avstimningsbolag. Utredningen kom dock fram till att det vore irrationellt
om inte en sadan dndring omfattade samtliga bolag som inte ar
avstimningsbolag och inte endast fimansbolag. Det konstaterades vidare att
en forutséttning for att inrétta ett register var att aktiens réttigheter knats till
registrering och inte till aktiebrevet. Om aktieboken hanterades centralt i ett
register istillet for att bolagen sjélva forde den skulle detta underlitta for
bolagens verksamhet.'®

Enligt utredningens forslag skulle Patent- och
registreringsverket skota registret. I remissyttrandet uttalade myndigheten
sig om det sakréttsliga skyddet som de menade skulle 6ka dé det bland annat
kunde uppsté problem nér dverlatelsekedjan vid aktieforvérv ska
kontrolleras. Med ett kontobaserat system skulle den typen av problem
forsvinna. Utredningen var delvis enig men noterade att problem kan uppsté
om det inte som brukligt vid aktieaffar traderas aktiebrev. Skots inte
transaktionen av en utomstéende part, till exempel en bank, skapar det

osikerhet for forvirvaren nér likviden erliggs.'”

550U 1998:47, 5. 3.
'S0U 1998:47, s. 18.
780U 1998:47, s. 149.
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Utredningen foreslog vidare att registret borde omfatta
samtliga aktier i bolag som inte har avstamningsforbehéll i bolagsordningen
och att kravet pd uppgifter som skulle framgé dér borde vara samma som de
for avstimningsbolag i aktiekontolagen (nuvarande LKF).
Rittsverkningarna borde ldmpligen vara desamma som i ndmnda lag
(nuvarande kap. 6 LKF). Sammanfattningsvis kom utredningen fram till att
fordelarna med att infora ett aktiedgarregister Overvdgde nackdelarna och att

arbete med att utveckla ett sadant system borde drivas vidare."®

3.2 Aktiebolagskommitténs utredning

3.2.1 Bakgrund

Genom ett tilliggsdirektiv (dir. 1998:90) till utredningen om en ny
aktiebolagslag uppdrog regeringen at Aktiebolagskommittén att utarbeta
forslag till forfattningsbestimmelser avseende inférandet av ett
aktiedgarregister for kupongbolag. Kommittén presenterade sitt forslag,
Aktiedgarregister, 1 del tvd av SOU 2001:1. Uppdraget gick ut pa att utreda
alla de fragor som aktualiseras om ett obligatoriskt aktiedgarregister infors,
inte att prova limpligheten med ett sadant forslag.'

Inledningsvis konstaterade kommittén att mélet var att bevara
skélet Bulvanutredningen haft med att infora ett aktiedgarregister, ndmligen
bekdampningen av ekonomisk brottslighet, men att fokus 1&g pa att utforma
ett kostnadseffektivt och nyttigt register. Tanken var att ett effektivt och
rationellt system skulle underlitta skyldigheterna ABL stéller upp pa att fora
in uppgifter om &gare i aktieboken. Det skulle dven vara positivt i
kommersiellt hinseende och bland annat underlétta for de mindre foretagen

att anskaffa riskkapital da dgarstrukturen blir tydligare.*’

30U 1998:47, s. 18 f.
S0U 2001:1 del 2, 5. 115 f.
20S0U 2001:1 del 2, s. 118.
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3.2.2 Aktieagarregister

Det fanns enligt kommittén tva vigar att gd for att mojliggéra inférandet av
ett aktiedgarregister. Den ena vigen var att behélla det existerande systemet
for kupongbolag och helt enkelt aldgga aktiedgare en skyldighet att
registrera innehavet i registret. For att detta praktiskt skulle g att genomfora
skulle straffsanktioner och omfattande 6vervakning krévas. Eftersom det
skulle medfora betydande kostnader for staten och antagligen dndé inte leda
till fullstindig medverkan ansags detta alternativ inte efterstravansvért. Det
var 1 kommitténs 6gon ett sistahandsalternativ. Andra mojligheten var att
infora ett system likt det som redan existerade for avstimningsbolag, det vill
sdga att avskaffa aktiebrevet och knyta réttsverkningarna till registrering i
registret. Det konstaterades att nuvarande system innebar att 4ganderétten
gér over vid Overlatelsetillfdllet (om inte annat avtalats) men att forvarvaren
for att kunna utnyttja sina forvaltningsrattsliga rittigheter behdver vara
inford i aktieboken. Det kridvs ocksa att aktiebrevet traderas for att
forvarvaren ska vara sakrittsligt skyddad. Om aktiebrevet avskaffas och
rittigheterna knyts till registreringen 1 aktieégarregistret skapas incitament
for aktiedgare att registrera sig. Straffsanktioner blir i detta system
overflodiga dé innehavaren for att kunna utnyttja sina réttigheter maste

registrera sitt innehav och 6vervakningskostnaderna bortfaller.'
3.2.3 Aktiebrevet

Kommittén noterade att en dvergéng till ett papperslost system har skett pa
ménga omrdden i samhéllet. Bankvésendet tas upp som ett exempel dér
bankbdcker som tidigare var obligatoriska for att fa 6ppna ett konto numera
knappt anvénds. Det konstateras vidare att systemet for avstimningsbolag ar
papperslost och att avskaffandet av aktiebrevet for den typen av bolag inte
har medfort ndgra negativa konsekvenser utan tviartom. Det erinras ocksé

om att sma kupongbolag séllan utfardar aktiebrev och att det inte dr ovanligt

21'SOU 2001:1 del 2, s. 118 f.
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1 koncernforhallande att dotterbolaget véljer att inte utfdrda aktiebrev for att
underlitta for dokumenthanteringen i moderbolaget.*”

Dock papekas det att majoriteten av kupongbolag trots allt
véljer att anvdnda sig av aktiebrev. Detta medfor en betungande hantering
for bade bolaget och aktiedgarna. ABL:s regler om vilka uppgifter som ska
finnas med pa aktiebrevet gor hanteringen besvérlig dd den sker manuellt
och speciellt lyfts kravet pa att styrelsen i majoritet maste underteckna varje
aktiebrev fram. Visserligen har styrelsen mojlighet att trycka eller scanna in
signaturen med det &r inte problemfritt da ledamoter byts ut och kanske
finns med pé trycket men aldrig deltog i utfardandebeslutet. Ett annat
manuellt betungande moment &r expedieringen till en ny dgare. Ytterligare
kostnader uppstar nér aktiebrevet méste bytas ut, vilket till exempel méste
ske nér en befintlig aktiedgare séljer av en del av sitt innehav eller vid
arvskifte. Kommittén konstaterade krasst att radande ordning till sin
funktion pa manga sitt var foraldrad och ineffektiv.>

Ett annat problemomrade &r nér ett aktiebrev forkommit. For
att begagna sig de ekonomiska rattigheterna maste en aktiefigare om bolaget
kraver det visa upp aktiebrevet. Det ricker dock med att vara inford i
aktieboken for att fa delta i forvaltningsdrenden (som att rosta pa
bolagsstimman) men har aktiebrevet forsvunnit innan inskrivning har skett
kan inte aktiedgaren utnyttja réittigheterna mot bolaget. Bolaget riskerar i sin
tur att forlora mojligheten att genom nyemission fa in nytt kapital om
aktiedgaren inte kan visa upp ett aktiebrev. Aktieinnehavaren har visserligen
mdjlighet att doda aktiebrevet men det dr en l&ngsam och kostsam process.
Det foreligger ocksa risk att aktieinnehav gér onoterade vid bouppteckning
om aktiebrev saknas. P4 grundval av skélen ovan valde kommittén att

rekommendera ett avskaffande av aktiebrevet.**

280U 2001:1 del 2, s. 128 f.
2 S0U 2001:1 del 2, s. 128 ff.
2S0U 2001:1 del 2, s. 131 f.
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3.2.4 Aktieboken

Kommittén diskuterar ocksa aktieboken som de anser ger en ofullstédndig
bild av dgarforhallandet i vissa bolag. Eftersom de ekonomiska rattigheterna
ar knutna till aktiebrevet och inte till uppgifter i aktieboken saknar
forvdrvare som ser innehavet som en ren kapitalplacering (alltsa saknar
intresse av att delta i bolagets forvaltning) incitament att 14ta sig inforas i
aktieboken. Det innebir problem for bolag med en vid dgarkrets att
overblicka det reella maktforhallandet 1 bolaget. Ett annat problem, i vart
fall 1 teorin, dr att den tidigare dgaren om forvirvaren véljer att inte foras in i
aktieboken rent faktiskt kan delta och rosta pa bolagsstimman och sdledes
utnyttja aktieinnehavets forvaltningsrittigheter.”

Fordelarna med att behalla nuvarande ordning ansag
kommittén vara att systemet vid aktiedverlatelse foljer vdlbekanta regler
som bortsett frdn hoga hanteringskostnader inte utgoér nadgot problem. Det
innebdr dven en trygghet for innehavaren att ha ett fysiskt dokument att
knyta rittigheterna till och som &r enkelt att skydda. Om aktiebrevet gér
forlorat finns det en inarbetad ordning att f6lja genom att doda handlingen
och fa ett nytt aktiebrev utstdllt. Bolagen har s inarbetade rutiner for att
hantera aktiebrev att det i praktiken fungerar vil, om &n att det &r

betungande for bolaget.*®
3.2.5 Overgéangen

Kommittén ansag att reformen skulle ske i tvd steg. Forst skulle aktiebrev
avskaffas och rittsverkningarna knytas till sedvanlig inskrivning i
aktieboken. Detta bor som diskuterats ovan leda till att aktiedgare verkligen
later sig infOras 1 aktieboken. Steg tva var att efter ett nagra ar fora dver
uppgifterna frn aktieboken till ett centralt register. Forslaget gick ut pa att
aktieboken fordes pa dator vilket skulle géra overforingen till registret enkel
for bolagen. Kommittén anség att aktieboken efter nigra ar borde vara

tillrackligt tillforlitlig for att uppgifterna skulle foras in 1 registret. Att ha tva

50U 2001:1 del 2, s. 132 f.
250U 2001:1 del 2, s. 138.
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parallella system, aktieboken och registret, med likvardiga uppgifter anségs
onodigt varfor det foreslogs att aktieboken skulle avskaffas for alla bolag
och samtliga réttigheter och réttsverkningar knytas till registrering i
registret. Detta utgjorde sista steget i reformen.>’

Angéende Overgingsbestimmelser ansdgs den bésta metoden
vara att lata aktiebrev, som fortfarande var i omlopp nér de foreslagna
reglerna skulle trdda i kraft, ha samma bevisvirde som till exempel ett
overlatelseavtal. Det dr styrelsens uppgift att prova om forvérvet kan styrkas
innan en inskrivning i aktieboken sker. De aktiebrev som overlétits fore
ikrafttradandet bor tillmétas ett hogt bevisviarde som sen minskar i takt med
att andra Overlatelsemetoder ersitter aktiebrevet. Nir vél den nya ordningen
trétt 1 kraft behovs alltsé inga dvergangsbestimmelser for utelopande
aktiebrev.”®

Regeringen ansdg i forarbetet till 2005 ars ABL sig inte vara
beredd att infora ett aktiedgarregister eller att avskaffa aktiebrevet innan

frigan hade utretts vidare.*

3.3 Utredning om ett enklare aktiebolag

3.3.1 Bakgrund

Regeringen beslutade 2007 om att se dver regelverket i ABL. En sirskild
utredare, adj. prof. Carl Svernlov, tillférordnades for att limna forslag pé
dndringar som innebar forenklingar for aktiebolagen. Utredning antog
namnet “utredning for ett enklare aktiebolag”™ och resultatet blev
slutbetdnkandet “Forenklingar i aktiebolagen m.m.”, SOU 2009:34. Det for
den hér avhandlingen intressanta avsnittet, Aktiebrev och aktiebok, aterfinns

i del tva, kap. 5.%°

27S0U 2001:1 del 2, s. 124 ff.
230U 2001:1 del 2, s. 138.

%% Prop. 2004/5:85, s. 211 samt 289.
¥'S0U 2009:34, s. 3.
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3.3.2 Aktiebrevet

Utredningen borjar med att konstatera att fragan kring aktiebrevets vara eller
icke vara har diskuterats i tidigare lagstiftningssammanhang. Framst ar det
Bulvanutredningen och Aktiebolagskommitténs utredning som behandlats
ovan i avhandlingen som r intressanta. Vad som kan konstateras dr att det
rader stor enighet om att aktiebrevet bor avskaffas och att det papperslosa
systemet dr fordldrat. Det framhévs att Aktiebolagskommitténs utredning
fortfarande ar aktuell idag. Fordelarna med nuvarande system med aktiebrev
ar alltsad framst att systemet dr vélbekant med vélkénda regler for bolagen
och aktiedgarna. Inledningsvis skulle en 6vergang skapa osikerhet om vad
som giller och innebira informationskostnader. Det noteras dven att risk
finns for vissa rittsforluster.’’

Precis som kommittén kom fram till anser utredningen att
nuvarande system &r kostsamt och administrativt betungande {for
aktiebolagen. Fransett mindre bolag som inte har utfdrdar aktiebrev &r
forfarandet tidskrdvande och dyrt for storre bolag med en vidare dgarkrets.
Flera manuella och tidskrdvande moment krévs vid utfdrdande och igen nér
aktierna véxlas. Den administrativa kostnaden for att utfiarda och
underteckna aktiebrev uppgér for samtliga bolag till drygt 42 miljoner
kronor.”” Vid forkomna aktiebrev (som ar vanligt) kan inte vissa rittigheter
utdvas mot bolaget och innehavaren far svart att dverlata aktien. Bolaget far
problem vid nyemission. Att doda aktiebrevet och utfarda ett nytt &r som
sagt dyrt och tidskrdvande. Till skillnad mot kommittén uppmérksammar
utredningen att det dr oklart vad som géller sakrittsligt nér aktiebrev inte
utfdrdats. De diskuterar om Overlatelseavtalet &r tillrickligt eller om
denuntiation krévs alternativt att det inte dr mojligt att godtrosforvérva och
skydda sig mot dverlatarens borgenirer om aktiebrev inte utfardats.
Utredningen lyfter ocksa fram att om aktiebrev inte utfdardats och
forvdrvaren viljer att inte anméla dverlételsen till bolaget medfor det att

aktieboken speglar en felaktig bild av dgarstrukturen i bolaget. Det

31'SOU 2009:34, s. 188.
32.50U 2009:34, s. 283.
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konstateras slutligen att ndgra storre problem inte uppstétt i Norge som valt
att avskaffa aktiebrevet (det genomfordes i samband med att kommittén
presentade sin utredning). Likt Aktiebolagskommittén anség utredningen att

aktiebrevet bor avskaffas.>
3.3.3 Aktieboken

I fraga om aktieboken tar dven hir utredningen fasta pa
Aktiebolagskommitténs utredning i fragan. Forsta mdjligheten anses likt
steg ett 1 kommitténs forslag vara att knyta réttsverkningarna till
inskrivningen i aktieboken. I ménga bolag fors inte aktieboken alls eller s&
misskots det samtidigt som revisorer i manga fall brister i granskningen.
Knyts réttsverkningarna till aktieboken samtidigt som den utdkas och blir
med detaljerad (uppgifter om forfoganderittsinskrankningar, pant och rétt
till avkastning) och det fors en informationskampanj lir det i utredningens
mening leda till bolagens hantering av aktieboken skirps till. En negativ
foljd av detta blir att det for bolagen blir mer tidskrdvande da fler uppgifter
hanteras.*

Den andra mdjligheten dr det kommittén kallade steg tva, det
vill séga att avskaffa aktieboken och istdllet infora ett centralt
aktiedgarregister. Aktiens samtliga rattigheter knyts till registrering i
registret vilket &ven medfor sakrittsligt skydd for forvirvaren. Detta menar
utredningen skapar incitament for aktiefgare att registrera sitt aktieinnehav i
registret.”

Utredningen kom fram till slutsatsen att aktieboken inte bor
avskaffas men istéllet fa en utdkad roll. Vad giller brottsbekdmpning &r det
osédkert vad effekterna hade blivit av att infora ett centralt register.
Offentligheten och lattillgangligheten till uppgifter om dgarforhallande kan
utdver brottsbekdmpning dven innebira positiva effekter for niringslivet
och @ven bolagen nér de vill soka riskkapital. Baksidan &r att det samtidigt

drabbar enskilda aktiedgares integritet. Det pdminns om att utredningens

3 S0U 2009:34, s. 188 f.
3 SOU 2009:34, s. 190 samt 196.
33 S0U 2009:34, s. 190 f.
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utgéngspunkt var forenklingsskil och inte brottsbekdmpning. Infors ett
register innebir det inledningsvis etableringskostnader och sedan underhall
samtidigt som det innebédr merarbete och kostnader for bolagen. Visserligen
slipper bolagen arbetet och kostnaden med att sjdlva fora aktiebok men de
totala kostnaderna som uppstar genom att inrétta ett register ar oklara.
Utredningen konstaterar avslutningsvis att skdlen sammanlagt talar for att
ett centralt aktieigarregister inte bor inforas.>

Vad giller de sakrittsliga verkningarna konstateras att
traditionsprincipen idag dr géllande vid aktiedverlatelse i kupongbolag med
aktiebrev och att rittslaget ar oklart nir aktiebrev inte har utféardats.
Eftersom aktiebrevet foreslas avskaffas krivs det ett nytt sakréttsligt
moment vid aktiedverlatelse. Aktiebolagskommitténs forslag om att
sakrattsligt skydd uppstod nir anteckning gjorts i aktieboken fick stod av ett
antal remissinstanser. Det ansdgs skapa klara regler for alla inblandade och
forsvéra efterhandskonstruktioner. En del remissinstanser ansag istéllet att
forvarvarens meddelande om Overlatelsen till bolaget borde vara avgdrande.
Med detta system behéller forvirvaren kontrollen och ér skyddad ifall
bolaget dréjer med att fora in honom i aktieboken.”’

Utredningen tog fasta pa det senare forslaget och konstaterar
att denuntiation i traditionell sakrétt dr vanligt om tradition inte &r mojligt.
Regeln finns i 31 § SkbrL och innebér i detta fall att bolaget underrittas av
overlataren eller forviarvaren om 6verlételsen. Principen tillimpas i minga
riattsomrdden och anvinds i1 dansk och norsk rétt vid aktiedverlatelse.
Inskrivningsprincipen medfor visserligen att bolaget verkligen antecknar
och for in viktiga uppgifter i aktieboken men denuntiationsprincipen ger
forvérvaren kontroll dver att sjélv tillvarata sitt sakréttsliga skydd.
Utredningen ansdg egenkontrollen viga dver och foreslog att denuntiation

skulle vara det sakrittsliga momentet vid Gverlatelse av aktier.”®

3%SOU 2009:34, s. 191.
37SOU 2009:34, s. 202 f.
¥ SOU 2009:34, s. 203.
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3.3.4 Overgéangen

Aktiebolagskommitténs forslag om att aktiebrevet blir ett bevismedel och att
overgdngsbestdmmelser sdledes inte behovs ogillades av utredningen. Ett
sadant system skapar for stora réttsforluster ansags det. Istillet foreslas en
ordning dir aktiebrev som fortfarande dr i omlopp nér lagéindringen trider
ikraft fortsdtter att vara birare av aktierdtten men att de maste 1dmnas in till
bolaget for att innehavaren ska fa utva sina réttigheter. Séledes skapas
incitament fOr att aktiedgare anmaler sig till bolaget vilket pé sikt bor leda
till att aktieboken i en hogre grad én idag speglar det riktiga

agarforhallandet.”
3.3.5 Regeringens stallningstagande

Regeringen bdrjar forst med att rikna upp skélen for aktiebrevets
avskaffande som diskuterats i den foregdende utredningen dér det foreslogs
att aktieboken skulle {4 en utdkad roll. Det konstateras att de flesta
remissinstanserna var positiva till att aktiebrevet avskaffades. Bland annat
Sveriges advokatsamfund avstyrkte dock forslaget med motiveringen att det
riskerar att leda till en 6kad administrativ borda for bolagen om aktieboken
utdkas. Flera remissinstanser som var positiva till aktiebrevets avskaffande
var mer tveksamma till att utdka aktieboken, bland annat eftersom den inte
alltid skots pa ett tillfredsstdllande sétt. De foreslog istéllet att ett
aktiedgarregister inrittas eller i vart fall att fragan utreds vidare.*
Argumentet att ett avskaffande av aktiebrevet innebar minskad
administration och kostnader for hanteringen av aktiebrev maste stillas mot
att forandet av aktiebok kommer innebéra fler moment och ddrmed hogre
kostnader for bolagen. Som Sveriges advokatsamfund lyfter fram skulle
styrelsen till exempel involveras vid pantsittning. Med dagens system
riacker det att aktiedgaren dverldmnar aktiebrevet till borgenéren. Vidare
maéste styrelsen enligt forslaget underritta aktieéigare eller andra vars rétt

berdrs av en inforing i aktieboken. Med tanke pa de 6kade administrativa

37'SOU 2009:34, s. 204 f.
* Prop. 2013/14:86, s. 73.
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momenten dr det i regeringens mening osékert om utredningens forslag
verkligen innebir en forenkling eller besparing for de berdrda bolagen.”!

Regeringen konstaterar att en dvergdng frén systemet att
aktiebrevet bér vissa rittigheter till att samtliga knyts till aktieboken maste
ske pd ett sdtt som minimerar risken for réttsforluster. Om utredningens
overgdngsbestdmmelser séger regeringen att om aktiebrevet dven 1
fortsdttningen behaller sin giltighet minskar visserligen risken for
rittsforluster men samtidigt genomfors reformen inte fullt ut. Detta dr ett
argument som talar emot utredningens forslag.**

Vidare konstateras att om aktiebrevet avskaffas 6kar
betydelsen av att aktieboken fors pa ett korrekt sitt. Som remissinstanserna
papekat sker detta idag inte i flertalet kupongbolag. Avskaffas aktiebrevet
méste aktiedigaren eller annan réttighetshavare forlita sig helt pa att bolaget
fullgdr sina skyldigheter. En panthavare riskerar till exempel att forlora sin
pantritt om aktieboken kommer bort eller skots pa fel sitt. Har panthavaren
aktiebrevet i sin hand &r hand skyddad mot bolagets slarv. Det noteras ocksa
att det kan uppsta situationer dér majoritetsdgaren kontrollerar styrelsen och
saledes kan forhindra att en minoritetsdgare fors in i aktieboken. Visserligen
ar regeln att fora aktiebok straffbelagd enligt 30 kap. 1 § ABL och
revisorkontroll foreligger men fortfarande misskdts aktieboken 1 manga
bolag. Utredningen argumenterade for att kraven pa styrelsen okar om
aktiebokens funktion utokas men det menar regeringen &r osékert att dra
négra slutsatser om. Sammantaget anses riskerna for till exempel aktiedgare
om bolaget misskoter aktieboken och de inte kan skydda sig genom
innehavet av ett aktiebrev tala for att aktiebrevet inte avskaffas.*

Slutligen diskuteras Aktiebolagskommitténs forslag om att
inrdtta ett centralt aktiedgarregister. Bland annat Ekobrottsmyndigheten och
Skatteverket dr positiva till forslaget d& det kan antas vara hjélpligt vid
bekdampandet av ekonomisk brottslighet och underlétta vid till exempel
indrivning. Att pantséttning registreras underléttar ocksa for banker och

andra borgendrer. Regeringen tycker att det dr en for kostsam och

*! Prop. 2013/14:86, s. 75.
2 Prop. 2013/14:86, s. 75.
* Prop. 2013/14:86, s. 76.
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genomgripande reform dé det ror sig om en vildigt stor andel bolag.
Majoriteten dr smd bolag dér aktiedverldtelser och pantsdttning ar séllsynta
som knappast skulle ha ndgon nytta av inférandet av ett register. Problemen
med dagens system motiverar inte en sé pass stor reform. Det far, som bland
annat Datainspektionen papekar, ocksé konsekvenser for de registrerade
aktiedgarnas personliga integritet. Dessutom forutsitter en sddan reform att
aktiebrevet sannolikt méste avskaffas vilket regeringen av skélen ovan ér
emot. Sammanfattningsvis anser regeringen att fordelarna med nuvarande
system vager Over nackdelarna varfor aktiebrevet och aktieboken bor vara

kvar till forméan for ett centralt aktiedgarregister.*

* Prop. 2013/14:86, s. 76 f.
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4 Avslutande diskussion

Avhandlingen har redogjort for reglerna i kupongbolag avseende aktiebrev
och aktiebok. Nér aktiebrevets vara eller icke vara diskuteras dr det naturligt
att dven aktieboken behandlas. Avskaffas aktiebrevet behdver aktieboken fa
en ny roll alternativt avskaffas till formén for till exempel ett centralt
aktiedgarregister. Frdgorna kring aktieboken och aktiebrevets framtid ger
upphov till en rad intressanta sakrittsliga sporsmal. Alternativen som lagts
fram och diskuterats i lagstiftningsutredningarna, det vill sdga en utdkad
aktiebok eller ett centralt register, dr nddviandiga da sakrittsskyddet om
aktiebrevet slopas méste knytas till ndgot. Fragan dr d4, utifrdn underlaget,
om aktiebrevet bor avskaffas och om aktieboken i reviderad form ska vara
kvar eller ersittas av ett register.

Bulvanutredningen gjordes 1996 och fokuserade pad om
inforandet av ett centralt aktiedgarregister skulle fa brottsférebyggande
effekter. Den utredningen dr av naturliga skél daterad och har huvudfokus
pa fragor som ligger ndgot utanfor den hir avhandlingen.
Brottsforebyggande effekter ér visserligen en parameter att beakta i
diskussionen kring en reform men fér utifrén tillgdngligt material ses som en
parantes i diskussionen. Det intressanta som utredningen kom fram till vara
att en forutsittning for ett centralt register var att aktiebrevet slopades och
rittsverkningarna knots till registreringen. Utredningen banade som sagt
véigen for Aktiebolagskommitténs mer utforliga arbete.

Utgangspunkten for kommitténs arbete var fragorna som
uppstar om ett register inrdttas. De kom fram till att den bésta 10sningen for
att fa aktieinnehav registrerat var att knyta aktiens samtliga réttigheter till
registreringen och saledes motivera aktiedgare att faktiskt registrera sitt
innehav. For att genomfora detta i praktiken ansdgs avskaffandet av
aktiebrevet utgora steg ett dir aktiens réttigheter knots till inforandet 1
aktieboken. Nédr ndgra ar passerat ansag kommittén att aktieboken borde

vara tillrackligt tillforlitlig for att uppgifterna skulle kunna dverforas till ett
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centralt register. Sista fasen i reformen, steg tva, var att avskaffa aktieboken
och knyta dess funktion till registret.

Den senaste utredningen i raden, Utredning om ett enklare
aktiebolag, gér vidare pa vigen som Aktiebolagskommittén har stakat ut.
Precis som i tidigare utredningar ansigs det nuvarande pappersbaserade
systemet vara foraldrat. Att avskaffa aktiebrevet tillstyrks men i motsats till
de foregdende utredningarna ansags aktieboken i nuléget vara ett battre
alternativ dn ett centralt aktiedgarregister. Precis som forsta steget 1
kommitténs utredning knyts aktiens réttigheter till inforandet 1 aktieboken
med undantag for det sakrittsliga skyddet som knyts till denuntiation och
inte inskrivning i aktieboken. Med den modifikationen stannar alltsa
utredningen vid steg ett i kommitténs forslag, dvs. behéller aktieboken men
avskaffar aktiebrevet.

Remissinstanserna var till storsta del eniga om att aktiebrevet
borde avskaffas men oense huruvida aktieboken skulle utdkas eller
avskaffas till forman for ett register. Regeringen ansag att nuvarande system
overlag fungerade bra och att ett avskaffande av aktiebrevet skulle innebéra
svaroverskadliga rattsforluster for aktieinnehavare och panthavare. Det
ansags osdkert om bolagens styrelser kunde hantera en utokad aktiebok och
det erinrades om att ménga bolag idag slarvar pa den punkten. Dédremot
ansdgs detta inte vara ett problem nér ett centralt aktiedgarregister
diskuterades. D4 var aktieboken att foredra, speciellt med tanke pé att de
flesta kupongbolag dr sma och inte gagnas av inférandet av ett register. Det
vore initialt administrativt betungande och kostsamt for bolagen om ett
register infordes och kostnaderna for ett sddant var osdkra och vigde inte
over skélen for att behélla aktieboken. Nuvarande ordning ansags alltsd
tillsvidare vara att foredra.

Jag anser att det efter att ha tagit del av utredningsarbetet gar
att bilda sig en relativt klar uppfattning om huruvida aktiebrevet och
aktieboken bor avskaffas och om ett centralt aktiedgarregister ska inréttas. I
dagens digitaliserade virld har i princip samtliga omraden i samhallet gatt
mot en mer papperslds hantering. I den meningen kénns reglerna om

kupongbolag forlegade. Skélen som aberopats for att behalla aktiebrevet ar i
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princip att sa har det alltid varit. Visserligen dr systemet och reglerna
bekanta for parterna men med en sadan argumentation kan en lagreform
aldrig genomforas. For avstimningsbolagens del gick genomforandet
smaértfritt och i vara nordiska grannldnder har utvecklingen redan skett. Som
det noterades 1 utredningarna har reformen i Norge inte uppvisat nagra
negativa effekter. De initiala kostnaderna som uppkommer for bolagen i
form av informations- och administrationskostnader maste sjalvklart beaktas
och vigas mot formodade framtida besparingar bade vad géller kapital och
tid.

Att aktiebreven idag skapar bekymmer for bolagen &r svart att
argumentera mot. De manuella och tidskravande moment som uppstar nér
aktiebrev ska utfardas och véxlas dr betungande for bolagen. En foljd av
detta ir att manga bolag viljer att inte utfirda aktiebrev alls. Ar aktiebrev
utfirdade dr det heller inte ovanligt att de forkommer vilket leder till
problem for bade aktieinnehavaren och bolaget. Att doda aktiebrevet ar
inget fullgott alternativ dd det visserligen &r bekanta regler men kostar bade
tid och pengar. Vidare &r réttsldget oklart om aktiebrev inte utfardats vilket
inte dr optimalt &ven om denuntiation &r en bra 10sning. Vid in blanco-
Overlatelse, om aktiebrevet slarvas bort eller det inte har utfardats riskerar
aktieboken att spegla en falsk dgarstruktur i bolaget. S& ar dven fallet om
aktiebrev har utfirdats men innehavaren enbart &r intresserade av de
ekonomiska rittigheterna och véljer att inte anméla innehavet till bolaget.
Med nuvarande sakréttsliga system é&r det fullt gangbart for en forvarare som
inte har intresse av att delta i bolagets forvaltning. Av vad som har
redogjorts talar dvervigande skil for att aktiebrevet bor avskaffas.
Angaende hur 6vergéngen ska se ut viljer jag att inte analysera det ndrmare.
Alternativen som presenterats i utredningarna ér alla tillrdckligt bra {or att
det ska vara motiverat att avskaffa aktiebrevet.

Det leder vidare till sista delen i diskussionen som ror
aktiebokens framtid, ska den utdkas eller avskaffas och ett register inréittas?
Utredningarna som gjorts pa omradet har haft olika utgadngspunkter nér
fragan bedomts. Det som hér dr intressant dr vilken 16sning som bést for

aktieinnehavare och bolaget och samtidigt ger ett tillfredsstéllande
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sakrattsskydd. Bulvanutredningen utgick ifrén brottsbekdmpning,
Aktiebolagskommittén tog inte stdllning till limpligheten med att infora ett
register och den senaste utredningen utgick ifran forenklingsskal for
bolaget. Den hér avhandlingen ror framst sakrattsfragan. Klart dr att om
aktiebrevet avskaffas, vilket jag foreslar, méste ett nytt sakrattsmoment
inforas. Den senaste utredningen i fradgan, som till stor del byggde pa
tidigare utredningar, diskuterade om inskrivning eller meddelande till
bolaget skulle vara avgérande om aktieboken bevarades. Jag ér kluven till
om aktieboken bor vara kvar eller avskaffas. Till en borjan var jag
overtygad om att ett centralt aktiedgarregister var att foredra. Argumentet att
det alltid varit sa och att det funkar tillfredstdllande idag var jag initialt
emot. Vi vet att dagens system trots allt fungerar och att samtliga aktorer ér
vél inforstddda med reglerna. Ménga mindre bolag hade haft féga nytta av
inforandet av ett centralt register. Samtidigt har vi sett betydande nackdelar
med nuvarande system. Att minga bolag véljer att inte utfdrda aktiebrev
enbart pa grund av att det dr betungande &r forstas inte bra. Som
aktiebolagskommitténs utredning konstaterade s& innebér det runt 42
miljoner kronor i kostnader for bolagen att hantera aktiebreven. Det maste
végas mot vad det kostar att infora ett centralt register bdde vad géller
etablering och underhall men &ven informationskostnader. Det dr helt enkelt
en omdjlig ekvation att uppskatta. For bolagen och aktieégarnas del blir det
ett helt nytt (ndja) system vilket sédkert kommer leda till osékerhet och dkade
kostnader. Det dr viktigt att se helhetsbilden och konstatera att en reform
berdr bdde sma fdmansbolag och stora bolag med spritt aktiedgande. Ett
register ska inte inforas for sakens skull, att nuvarande system funnits ldnge
och att det kravs reformer alltefter att samhéllet utvecklas. Det ska vara ett
befintligt behov och motiveras av nackdelar med nuvarande system.

Det ska dock inte glommas att forandet av en aktiebok,
dessutom en utdkad sddan, medfor 6kade kostnader for bolaget. Aven
administrationen lir lida av en sddan reform. Vad innebar det da sakréttsligt
att infora ett centralt aktiedgarregister och motiverar det tgirden? Som
ndmnts ovan behovs ett nytt sakrittsmoment om aktiebrevet forsvinner. Jag

anser, likt Aktiebolagskommittén, att rattigheterna bor knytas till
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registreringen. Dock anser jag, precis som Bulvanutredningen, att ett
regelsystem likt det i nuvarande kap. 6 LKF bor tillimpas. Nér anmélan om
registrering skett bor alltsa forvirvaren vara skyddad fran ansprak fran
overlatarens borgendrer. Vidare gor alltsd forvarvaren ett godtrosforvarv om
Overlataren var registrerad vid overlatelsen, anmélan om Gverldtelsen har
registrerats och forvirvaren var i god tro. Genom att knyta réttigheterna och
rittsverkningarna till registrering respektive anmélan om registrering
tillgodoses aktiedgares intresse bade vad géller att utdva sina réittigheter mot
bolaget och att atnjuta ett &ndamaélsenligt sakréttsligt skydd. Detta bor pa
sikt leda till att registret speglar dgarforhéllanden i bolagen béttre &n
aktieboken gor idag. Jag ser det frimst som en kostnadsfrdga. De sma
bolagen kanske inte gagnas av inforandet av ett register men det lar heller
inte skada deras verksamhet . Om det dr motiverat ur ett kostnadsperspektiv
ser jag inget hinder mot att infOra ett centralt aktiedgarregister. Att
aktieboken far en utdkad funktion &r ett fullgott alternativ om
administrations och kostnadsaspekten blir for hog. D4 anser jag likt den
senaste utredningen att meddelande till bolaget bor vara avgérande. Att
aktieforvarvaren har kontroll och kan skydda sig mot att bolaget slarvar med
aktieboken vad géller sakrittsskyddet &r ett starkt argument.

Jag finner sammanfattningsvis att aktiebrevet har spelat ut sin
roll och bor avskaffas. Det dr en kvarleva frn forr som inte hunnit med i
utvecklingen som skett i samhéllet. Nér det géller frigan om aktieboken ar
jag kluven. Jag séger som juristen brukar siga, det beror pa. Kan ett centralt
aktiedgarregister inforas utan att kostnadskalkylen spricker dr jag for den
reformen, annars dr en utdkad aktiebok ett fullgott alternativ. Det &r trakigt

att regeringen valde att behdlla aktiebrevet. Fortséttning lar folja.
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