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1 Inledning

Aktiebokens offentlighet lagféstes i Sverige redan ar 1895.'Stadgandet i ABL 3:13 kan
ddrmed luta sig mot en ldng och obruten tradition inom svensk bolagsritt.

Dagens sambhaélle skiljer sig dock avsevért frdn det samhille och de forutsittningar som
foreldg ar 1895. Aktiehanteringssystemet och vardepappershandeln ser helt
annorlunda ut. Ddrmed &r det ocksd andra faktorer som gor sig gédllande vid en
utvirdering av aktiebokens offentlighet.

For att kunna gora en réttvis bedomning av en lagbestimmelse krévs enligt min
uppfattning tvd saker. Dels att man har féorméga att se igenom traditionssldjan och
istéllet fokuserar pa de konsekvenser en tillampning av regeln far 1 samhéllet, dels hur
vil bestimmelsen stimmer 0verens med de vdrderingar som rdder inom angransande
rattsomraden.

Uppsatsen inleds med en redogdrelse for de lagregler som omgérdar aktieboken, samt
en beskrivning av de tvé alternativa aktiehanteringssystem som existerar inom
bolagsritten. Vidare berors de bestimmelser som géller betrdffande forvaltarregistrering
av aktier. Kapitlet avslutas med en reflektion kring aktiebokens olika funktioner.

I det foljande kapitlet behandlas den offentlighetsprincip som géller inom det
forvaltningsrattsliga omradet. Offentlighetsprincipen intar en mycket central stillning i
det svenska rittsmedvetandet. Avsnittet ska darfor ses som en bakgrund till de
tankegangar som forekommer i samband med en diskussion om aktiebokens
offentlighet.

Man maéste emellertid vara medveten om att de argument som ligger bakom
offentlighetsprincipen inte gér att okritiskt Gverfora tillstod for aktiebokens allménna
tillgénglighet. Aktiebokens offentlighet har ett annat syfte och ursprung én
offentlighetsprincipen. Nagot som forhoppningsvis framkommer av uppsatsen.

Direfter beskrivs flaggningsreglerna d v s bestimmelser om upplysningsplikt vid
storre aktiedverlatelser. Reglerna bor ses som ett komplement, men dven som ett
tankbart alternativ, till en offentlig aktiebok. Ett stidllningstagande vad géller
forekomsten av en offentlig aktiebok kraver ddrmed viss kunskap om
flaggningsreglernas utformning.

Enligt min mening bor det ingd en komparativ studie i ett forsok att ge en helhetsbild

av betydelsen av en offentlig aktiebok. Jag har valt att begridnsa min jimforelse till att
avse nagra inflytelserika europeiska linders forhéllande till aktieboken, samt till vara

nordiska grannldnders lagreglering pa omrédet.
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I kapitlet ”Kontroll och ansvar” belyses de fragestillningar som kan uppkomma nér fel
uppstar 1 samband med forande av aktieboken. Darmed behandlas vad som gors for att
undvika problemsituationer, liksom vem som blir ansvarig om problem dnd4 uppstér.

Slutligen ldmnar jag min egen syn pé aktiebokens allménna tillgdnglighet. De slutsatser
som redovisas dr baserade pa de perspektiv som anlagts tidigare 1 uppsatsen.
Meningen ér ldsaren tidigare i uppsatsen ska ha fatt en beskrivning av de olika
perspektiven. Analyskapitlet ska sedan ge den koppling till aktieboken som behdvs
for ett stillningstagande betrdffande aktiebokens offentlighet.

2 Aktieboken

Redan i 1848 ars forordning om aktiebolag, som var den forsta allménna lagstiftningen i
Sverige angaende aktiebolag, berdrs aktieboken. Enligt den 4§ 1 forordningen bestimdes
genom bolagsordningen “huru aktierna hos bolagets styrelse inregistreras och huru

skeende fordandringar i aktieritten antecknas”.

Sedan 1848 ars forordning har det onekligen skett en del fordndringar i den lagstiftning
som reglerar aktieboken. Jag kommer i det foljande behandla den nuvarande
lagstiftningen pa omradet, men ocksa i vissa avseenden hanvisa till tidigare
bestdmmelser for att ge lite mer bakgrund.

Till att borja med kan man konstatera att en aktiebok ar en forteckning dver bolagets
samtliga aktier. Alla aktiebolag &r enligt 3:7 ABL skyldiga att ha en aktiebok. |
forteckningen upptas aktierna i nummerordning med angivande av vem som é&r dgare till
varje aktie. Om bolaget har flera slags aktier ska det dessutom av aktieboken framga till
vilket slag varje aktie hor. Efter denna korta introduktion av vad en aktiebok dr och hur
den ser ut, 6vergar jag till att granska hur aktieboken fors.

2.1 Kupongbolag och avstimningsbolag

I Sverige har vi tva alternativa sitt att fora aktiebok. Det forsta sdttet innebér att
bolaget sjélvt skoter aktieboken och for den d4 manuellt genom 16sblads- eller
kortsystem, med maskin for automatisk databehandling eller pa annat liknande sétt.
Om aktieboken fors med hjélp av datateknik utgor den ett personregister i
personuppgiftslagens (1998:204) mening. Anmélan till Datainspektionen dr dock

p g a aktiesigarnas anknytning till aktiebolaget inte nodvindig.?

Enligt det ursprungliga sittet att fora aktiebok ar det vidare styrelsen som har ansvaret
for att aktiebok fors. I dessa bolag finns ocksa bolagets aktier i dokumentform s k
aktiebrev. Aktierna dverlats genom tradition. Bolag som hanterar sin aktiebok och sina
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aktier pa detta sitt kallas kupongbolag. Systemet &r anpassat for aktiebolag med ett
litet eller i vart fall ett mattligt stort antal aktiesgare.*

Redan pé 1960- talet stod det dock klart att den pappersbaserade hanteringen av
vardepapper inte passade thop med en modern finansmarknad. Regeringen tillsatte
darfor en utredning vars arbete utmynnade i lag (1970:596) om forenklad
aktiehantering. Lagen innebar att virdepapperscentralen (VPC) inrittades och 6vertog
en del uppgifter frdn de bolag som anslét sig till det nya systemet. VPC borjade fora
aktiebok samt sidnda ut aktiebrev, utdelningar och emissionsbevis i de anslutna
bolagens stille. Ddrmed hade ett alternativ till det traditionella sittet att fora aktiebok
skapats.’

De bolag som anslét sig till det nya systemet kom att kallas avstimningsbolag
eftersom rétten till utdelning och tilldeltagande i1 ny- eller fondemission knéts till att
aktiedgaren en viss dag (avstimningsdagen) var registrerad i aktieboken. For att bli
avstamningsbolag méste bolaget infora en bestimmelse hdrom i bolagsordningen ett

s k avstimningsforbehéll. Systemet dr anpassat efter de stora bolagens behov, men
lagen stéller inget krav pé att ett bolag ska vara av en viss storlek for att fi ansluta sig.
Lagen stipulerar heller inget anslutningstvang.® Borsbolagen méste emellertid vara
avtimningsbolag enligt borsens noteringsavtal.’

Trots att man saledes kommit ifran viss pappersbaserad hantering var man inte
framme vid ett helt vardepapperslost system. Det skulle droja dnda till 1989 innan ett
dokumentldst system infordes genom tillkomsten av aktiekontolagen (1989:827).
Aktiebrevens rittsverkningar knots, vad géller avstimningsbolagen, istéllet till
registrering pd konto hos VPC. Kontoférande institut, d v s frimst banker och
virdepappersbolag ombesorjer registreringen efter de av VPC medgivits ritt till det.®

Tidigare hade VPC ensamritt i fraga om den lagreglerade kontoféringen av de
dematerialiserade aktierna. Den fOrsta januari ersattes emellertid aktiekontolagen
(1989:827) av lag (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument (LKF).
Dirmed upphdrde VPC:s monopol. Numera kan sévil svenska aktiebolag och
ekonomiska foreningar som utldndska foretag fa auktorisation som central
virdepappersforvarare av Finansinspektionen. An s linge ir det dock endast VPC
som &r auktoriserad. Darmed é&r det virt att notera att dér jag i det foljande hianvisar till
VPC, i framtiden dven kan bli friga om andra centrala virdepappersforvarare.

Avvecklingen av VPC:s monopol pa lagreglerad kontoforing av finansiella instrument
ar en utgangspunkt for den nya regleringen. Den nya lagen innebér dock dven en del
andra forandringar. Kravet pa Finansinspektionens tillstdnd for forvaltarregistrering av
aktier har avskaffats. Istillet dr central virdepappersforvarare den som medger rétt att

4 Rodhe, Aktiebolagsritt, s 138

5 Prop 1997/98:160 s 79 f

6 Rodhe, A as 154

7 Stockholms Fondbors, Borsregler, s 9
8 Prop 1997/98:160 s 79 £



registreras som forvaltare enligt 3:7 LKF. En annan skillnad &r att Finansinspektionen
kan ge dispens fran forvaltares uppgiftsskyldighet betrdffande de verkliga aktiedgarnas
identitet. Ytterligare dndringar som skett ror bl a rittsverkan av registrering,
ersdttningsskyldighet for centrala virdepappersforvarare samt skyldighet for dessa att
sinda underrittelser angdende registreringsatgirder.’

Vad som skiljer det ursprungliga séttet att fora aktiebok fran det som géller 1 fraga om
avstdmningsbolag &r saledes forst och framst att VPC tagit dver styrelsens uppgift att
fora aktiebok 1 avstimningsbolagen. Vidare kan aktier forvaltarregistreras i
avstamningsbolagens aktiebdcker. De uppgifter som antecknas om aktiefigaren i
avstimningsbolags aktiebok dr ocksd mer omfattande dn i kupongbolag. I
kupongbolags aktiebok dr det inte nddvindigt att ange aktieéigares personnummer eller
liknande identifikationsnummer vilket det ar 1 ett avstimningsbolag. Skalet till att det
behdvs en séker identifiering av aktiedgare i avstimningsbolags ér att uppgifterna i
sadant bolags aktiebok laggs till grund for distribution av kontanter och
virdehandlingar. Vidare underlittar det taxeringskontroll och statistisk bearbetning. '°

Agaranteckning i en av VPC ford aktiebok har en annan rittsverkan in om en
aktiedgare forts in 1 ett kupongbolags aktiebok. Om aktiedgare antecknats som dgare pa
ett avstimningskonto innebér det att sakrittsligt skydd uppnatts. Det sakriéttsliga
momentet dr saledes registrering vad géller aktier 1 ett avstimningsbolag. For aktiedgare
1 kupongbolag ddremot ar det sakrattsliga momentet fortfarande tradition.
Aganderitten 4r m a o knuten till aktiebrevet och inte till registrering i aktiebok.'!

Ytterligare konsekvenser av det dematerialiserade systemet dr att lagstiftaren varit
tvungen att finna en l6sning pa de problem som uppstar da aktiedgare t ex vill
pantsétta aktie 1 avstimningsbolag.

Traditionellt sett tilldmpas tradition vid pantsittning av 16s egendom. I kupongbolag
sker pantsittning av aktie dirmed ocksa genom att pantsattaren ldmnar dver
aktiebrevet till panthavaren. Losningen for avstdmningsbolagen har istéllet blivit
liknande den som géller vid dverlételse d v s registrering. Lagstiftaren har for dessa
situationer infort en bestimmelse (3:12 ABL) om att VPC ska fora en sarskild
forteckning. I forteckningen anges om ndgon istéllet for den i aktieboken inforda dgaren
har ritt att lyfta utdelning till f61jd av anledning som pantsittning eller villkor 1
testamente. Att ndgon &r antecknad som édgare 1 en av VPC ford aktiebok behdver
alltsa, lika lite som i kupongbolag, innebira att personen dr uppbérare av de
ekonomiska rattigheter som foljer med aktien.

For att fa reda pé allt om en avstdmningsaktie behdver man saledes féorutom
aktieboken dven konsultera den sirskilda forteckningen. Noterbart dr emellertid att
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forteckningen inte dr en offentlig handling. Uppgift ur den far endast lamnas ut av VPC
med samtycke av den som berdrs av informationen. '

Rattsverkningarna av att bli inford i1 en aktiebok som tillhor ett kupongaktiebolag eller
ett avstimningsbolag dr séledes ofta olika. Det finns emellertid dven regler dér

rattsverkningarna av en utebliven registrering blir desamma for bada typerna av
aktiebok.

Enligt 3:14 ABL idr utdvandet av aktiedgarréitten som huvudregel knuten till registrering
1 aktieboken. Exempel pa réttigheter som foljer huvudregeln ér; (for bade
avstamningsbolag och kupongbolag) ritten att delta i och rdsta pa bolagsstimma,
pékalla bolagsstimma, utéva minoritetsrittigheter och klandra bolagsstimmobeslut.'® T
avstamningsbolag tillkommer dock att aktiefigare maste vara antecknad senast 10 dagar
innan bolagsstimma for att kunna utdva sina réttigheter pa bolagsstimma Detta for att
ge VPC en rimlig tidsfrist att ta fram en aktuell rostlingd. '

Ritten att klandra bolagsstimmobeslut dr forsedd med ett undantag fran kravet att
aktiedgare maste vara registrerad i aktieboken. Undantaget avser aktiedgare som
styrelsen i kupongbolag av ndgon icke-legitim anledning végrat att infora i aktieboken.
Enligt 9:7 st ABL kan namligen dven sadan aktiedgare klandra bolagsstimmobeslut.
Diarmed minskas risken for att styrelsens maktmissbruk far ofordelaktiga
konsekvenser for aktiedgaren.

Utdvandet av de ekonomiska réttigheterna i avstimningsbolag foljer huvudregeln i 3:14
ABL. Séledes ér registrering i aktieboken nddvéndig betriaffande ritten att delta i
emission eller erhélla utdelning. I kupongbolag ddremot ér féreteende eller avlimnande
av aktiebrev eller andra av bolaget utgivna vardepapper i vissa situationer tillrdckligt
for att aktiefigare ska anses legitimerad att uppbéra ekonomiska rittigheter.'

Skyldighet att 14gga upp aktiebok intrdder sa snart bolaget bildats pa konstituerande
stimma. Mot bakgrund av att manga aktiedgarrattigheter dr knutna till aktieboken
torde man kunna utga fran att aktiebok existerar 1 de flesta storre bolag. Alla
avstamningsbolag har aktiebok. Det dr emellertid ként att styrelsen i mindre
kupongbolag ofta inte bryr sig om att 1dgga upp nagon aktiebok eftersom
aktiesigarkretsen dr s begrinsad.'® Att inte ligga upp och fora aktiebok kan emellertid
fa allvarliga foljder for styrelsen.

Om styrelsen forsummar sin skyldighet att fora aktiebok kan ledaméterna enligt 19:1
st 1 p 1 ABL drabbas av boter eller fangelse 1 hogst ett ar. Forsummelsen ska ha skett
uppsatligen eller av oaktsamhet. Aktiedgare torde dessutom kunna gora
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styrelseledamoterna skadestandsskyldiga enligt bestimmelserna i 15:1 om de
forsummat att fora in honom 1 aktieboken. I avstimningsbolag daremot faller
skadestandsskyldigheten antingen pad VPC eller pa kontoférande institut beroende pa
var 1 systemet forsummelsen uppstétt. Sanktionsbestimmelserna ska ses mot
bakgrund av att det i ménga fall &r av vésentlig betydelse for en aktiedgare att bli inford
1 aktieboken.

Négon direkt 6vervakning av styrelsen foljer sin skyldighet att ligga upp och fora
aktiebok forekommer dock inte. Straff- och skadestdndssanktionerna utgdr dirmed,
tillsammans med regeln om att &ven aktiedgare som végrats inskrivning i aktiebok har
ritt att klandra stimmobeslut, de enda lagstadgade patryckningsmedlen som finns for
att forma styrelsen att fullgora sina skyldigheter.!”

Aven sjilva bolaget kan emellertid skadas av att styrelsen inte lagt upp nigon
aktiebok. En konsekvens av att ett bolag saknar aktiebok &r ndmligen att bolaget vid
tvist om dganderitten till aktier i bolaget forlamas. Detta p g a att bolaget d& kommer
att sakna rostberittigade aktiesgare.'®

Trots att bolagen ar skyldiga att ha en aktiebok finns det ingen motsvarande skyldighet
for aktiedgare att registrera sig i den. Tvértom saknas som huvudregel en lagstadgad
skyldighet att anméla sitt aktieinnehav for aktiedgare i savél kupongbolag som
avstimningsbolag.

Enligt 8:5 ABL, som ir att betrakta som en undantagsregel, ar emellertid
styrelseledamot och verkstillande direktor skyldiga att anméla sitt innehav av aktier i
det bolag dér de tilltrdder en befattning, liksom innehav av aktier i annat bolag inom
samma koncern. Fordndringar 1 aktieinnehavet méste dessutom dérefter anmélas inom
en manad.

Regeln syftar till att soka tillgodose bolagets intressen i forhéllande till ledande
personer 1 bolagsledningen. Bolaget anses ha behov av att kénna till nir medlemmar av
bolagsledningen koper och séljer aktier 1 foretaget. Om viss styrelseledamot eller VD
plotsligt sdljer ut sitt aktieinnehav kan det bakomliggande skélet vara av sddan
beskaffenhet att det fran foretagets sida dr 6nskvirt att nirmare undersdka saken."

Ledande personer i aktiemarknadsbolag har &nnu stridngare regler att folja. Dessa
personer drabbas ndmligen av insiderlagens bestimmelser. Syftet med insiderlagens
regler &r till skillnad mot 8:5 ABL, dir bolagets intressen stod i centrum, att forhindra
missbruk av insiderinformation vid aktieaffarer. Insiderlagen innehaller ett forbud att
handla med vérdepapper i vissa fall, men ocksa liksom 8:5 ABL, en
anmélningsskyldighet. Personer som omfattas av bestimmelserna dr personer med sk
insynsstéllning. Enligt 8 § IL tillhér VD och styrelseledamot de personer som anses ha
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insynsstillning i ett bolag. Aven t ex innehavare av storre aktieposter riknas dock till
denna skara.

Av 8:5 st 2 ABL f0ljer att personer som dr anmélningspliktiga enligt insiderlagen inte
dessutom behdver gora anmélan enligt ABL. Foljaktligen tillimpas 8:5 ABL endast i
bolag vars aktier inte &r noterade vid bors eller auktoriserad marknadsplats.

2.2 Forvaltarregistrerade aktier

I avstimningsbolag dr det enligt 3:10 ABL mdjligt att forvaltarregistrera aktier. Att
aktier dr forvaltarregistrerade innebdr att VPC 1 aktieboken istéllet for aktiedgaren
registrerar den som forvaltar dennes aktier. Banker, viardepappersinstitut och
utldndska jimforbara foretag kan bli forvaltare efter medgivande av VPC eller annan
auktoriserad central viardepappersforvarare enligt 3:7 LKF.

Tidigare behovdes det enligt 3:10 ABL sérskilt tillstdnd av Finansinspektionen om
aktiedgare som var bosatt utomlands ville registrera utlindsk forvaltare istillet for sig
sjdlv. Detta krav ar dock numera avskaffat. Darmed rader det inte 1&ngre ndgon skillnad
mellan utldndsk och inhemsk forvaltare.

Genom att ha ett system dér lagen tilliter forvaltarregistrering av aktier kan man vinna
en hogst vasentlig arbetsbesparing. Dubbelregistrering av persondata hos VPC och
forvaltaren kan undvikas. Méngden registreringar i aktiebok kan dessutom minskas om
transaktioner kunder emellan kan bokforas hos respektive forvaltare. Kostnaderna for
aktiehanteringen sjunker givetvis ocksd som en positiv bieffekt av den minskade
arbetsbelastningen.”’

Forvaltarregistrering av aktier infordes genom 1970 ars lagstiftning om forenklad
aktiehantering och tillkom mot bakgrund av den stora méngd aktieposter som
forvarades i depa hos banker och andra fondkommissionarer.?! Idén till
forvaltarregistrering fick lagstiftaren frdn de anglosaxiska ldnderna dér systemet redan
anvéndes. I Storbritannien var det inte ens mdjligt for bolaget sjdlvt att fa kinnedom
om de verkliga aktiedgarnas identitet. Ndgot de svenska lagstiftarna dock inte tog
efter.”

Svenska borsbolag med aktier noterade utomlands hade vid tiden for inférandet av
forvaltarregistrering hamnat i en problematisk situation. De var ndmligen enligt svensk
ritt tvungen att végra registrering i aktieboken for de aktiedgare styrelsen visste endast
var forvaltare. Tillatandet av forvaltarregistrering 16ste ddrmed dven det problemet.
Virt att notera dr emellertid att 1970 &rs lag om forenklad aktiehantering mojliggjorde
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forvaltarregistrering inte enbart for utlindska aktiedgare (ndgot som foreslogs av
fondborsutredningen) utan dven for svenska. >

Rostriétt kan inte utovas for forvaltarregistrerade aktier. Enligt 3:10a § ABL madste en
aktiedgare som fOrvaltarregistrerat sina aktier tillfalligt fora in sig i aktieboken som
dgare av aktierna om han vill kunna rosta for aktierna pa bolagsstimman.

Aktiedgare behdver ddremot inte upphéva sin forvaltarregistrering och fora in sig sjilva
1 aktieboken for att kunna ta del av de ekonomiska réttigheter som tillkommer honom.
Forvaltaren 4r dé instruerad till vem utdelningen slutligen ska betalas.?*

Det ar inte meningen att aktiedgare som fOrvaltarregistrerat sina aktier ddrmed ska ha
funnit ett sitt att bli anonyma. VPC har ritt att krdva in uppgifter avseende
aktiedgarnas namn, personnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress
av forvaltaren. En sammanstéllning 6ver aktiedgare med mer dn femhundra
forvaltarregistrerade aktier 1 bolaget ska hallas tillgdnglig for var och en pé bolagets
huvudkontor och hos VPC. Utskriften far inte vara dldre &n sex manader. Bolaget har
dessutom rétt att ndr som helst kridva att av VPC {4 reda pa vilka som dr dess verkliga
aktiedgare. Det giller dven de aktiedigare som har férre dn 500 aktier.

Om det finns sérskilda skél far emellertid Finansinspektionen enligt 3:12 st 4 LKF
medge forvaltaren undantag fran sin uppgiftsskyldighet. Sarskilda skil anses foreligga
om uppgiftsskyldigheten utgor hinder mot ett effektivt linksamarbete med en central
virdepappersforvarare i nagot annat land.*

Med hjélp av undantaget fran uppgiftsskyldighet vill lagstiftaren salunda stédja en
internationalisering av aktichanteringen. Detta genom att mdjliggdra att finansiella
instrument kontoforda hos en svensk central virdepappersforvarare till en del ska
kunna kontoforas utomlands. En lénk till en utldindsk central vardepappersforvarare
kan skapas genom att det utlindska institutet registreras som forvaltare hos VPC.?

I utlandet finns oftast inga regler som stipulerar att forvaltare vid forfragan fran den
centrala virdepappersforvararen eller bolaget sjdlvt, dr skyldig att lamna ut
bakomliggande dgares identiteter. Det medfor att utan undantaget i 3:12 st 4 LKF
skulle det vara omgjligt att upprétta de internationella lankar pd vérdepappersomradet
som behdvs for att underlitta den internationella handeln. VPC skulle ndmligen hamna
1 den prekira situationen att den, vad géller aktier registrerade hos utlindsk forvaltare,
inte skulle ha mgjlighet att 1 utlandet krdva in den information om bakomliggande
aktiefigares identitet som svensk ritt kriver.?’

23 Prop 1970:99 s 62
24 Rodhe, A a s 160
25 Prop 1997/98:160 s 126
26 Prop 1997/98:160 s 121
27 Prop 1997/98:160 s 122



2.3 Aktiebokens funktioner

Aktieboken ér ett medel for att avgéra vem som i forhallande till bolaget &r att betrakta
som aktiedgare. Nar aktiebok saknas kan man utifran aktiebolagens regelsystem
konstatera att rostrétt for bolagets aktier inte kan utdvas. Bolaget ér sdledes forlamat.

Mindre bolag kan dock praktiskt sett andd fungera om bolagets samtliga aktiedgare dr
ense om vilka som &r aktiedgare. En ytterligare forutsittning ar att ingen utomstaende
kommit med pdstdende om bittre ritt till aktie. Aktiedgarna i ett sddant bolag ger
sjdlva varandra legitimation att deltaga i bolagets forvaltning. P& bolagsstimman utovas
rostritt 1 enlighet med den 6verenskommelse som kan tréffas mellan alla bolagets
aktiedgare. Tvister om vem eller vilka som ska betraktas som aktiedgare kan dock inte
16sas av bolagsstimman. Detta eftersom bolagsstimman inte givits den kompetensen
av lagstiftaren. Legitimationstvister kan formellt sett inte avgoras pd annat sétt &n att
bolaget later sin styrelse ldgga upp en aktiebok.?®

Av det ovan forda resonemanget foljer saledes att aktieboken har en legitimerande
funktion. Den har emellertid dven andra funktioner.

Aktieboken utgor en upplysningskalla for bolaget och aktiedgarna betréffande
aganderitten till aktierna och dessas fordelning.”” Denna upplysande funktion ér av
stor betydelse for den som vill driva igenom ett forslag pa bolagsstimma eller som vill
utéva nagon rittighet som tillkommer viss grupp av aktieigare.*

Ursprungligen fungerade dven aktieboken praktiskt sett som ett kontrollinstrument for
bolagets styrelse och aktiedgarna betrdffande omsdttningen av andelar i aktiebolagen.
Overlétandet av aktien skedde niimligen genom registrering i aktieboken under
medverkan i olika former av dverlatare och forvirvare.*!

I samband med inférandet av aktiebokens offentlighet fick aktieboken slutligen
ytterligare en funktion. Den blev ett medel for att skaffa sig insyn i och kontroll 6ver
aktiebolagens verksamhet.** Ett exempel pa ett rittsomrade dér aktieboken anvénds
for att kontrollera aktiebolagen &r borsritten. Finansinspektionen utnyttjar
aktiebokens offentlighet nir de undersdker misstankta fall av brott mot insiderlagen.
VPC:s aktiebok for borsbolaget kan t ex jimforas med det av Finansinspektionen forda
insiderregistret for att undersoka att anmélningsskyldigheten foljts.*

28 Sandstrom, A a s 401 f

29 Sandstrom, A a s 385

30 Rodhe, A as 144

31 Koersner, Om aktiebok, inregistrering av aktier och aktieforvérv studier, s 2
32 Sandstrom, A a s 385

33 Afrell, Klahr och Samuelsson, Larobok i kapitalmarknadsritt, s 302
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2.4 Introduktion till lagreglerna kring aktiebokens offentlighet

Aktieboken &r i bade kupongbolag och avstdmningsbolag tillginglig for envar enligt
3:13 ABL. Med det menas att aktieboken &r en offentlig handling.

Formerna for tillgidngligheten dr ndgot annorlunda for de olika bolagstyperna. Vad géller
kupongbolag ska aktieboken eller utskrift ddrav héllas tillgdnglig hos bolaget. Ifriga om
avstamningsbolag ska utskrift dessutom finnas for beskadande hos VPC.

Utskriften fir varken avseende kupongbolag eller avstimningsbolag vara dldre dn sex
ménader. Var och en har utover sadan utskrift rétt att {2 tillgang till dagsaktuell utskrift
av aktiebok (eller del av den) mot ersittning for kostnaden.>

Offentligheten vad géller ett avstimningsbolags aktiebok dr dock underkastad viss
begrinsning. I avstimningsbolag med fler 4n en aktiedgare far en utskrift av aktieboken
inte innehalla uppgifter om aktiedgare med endast 500 eller férre aktier i bolaget.
Genom att bli avstimningsbolag kan ddrmed ett litet bolag helt morklagga sin
aktiebok.”

3 Offentlighetsprincipen

Offentlighetsprincipen har sedan lang tid tillbaka praglat svensk rittskipning och
forvaltning. Principen tar sig olika uttryck varav den éldsta dr vad som kan kallas
forhandlingsoffentlighet.

Forhandlingsoffentlighet innebar allménhetens rétt att ndrvara vid sammantraden med
beslutande statliga och kommunala forsamlingar samt vid domstolsférhandlingar.
Denna form av offentlighetsprincipen lir hdrstamma fran de medeltida hirads- och
landstingen, pa vilka tingsmenigheten tog aktiv del i avgdrandet av réttsliga tvister och
allménna angeldgenheter.*®

Andra utfloden frén offentlighetsprincipen dr handlingsoffentligheten liksom yttrande-
och informationsfriheten. Meddelarfriheten kan vidare ses som en sérskilt vidstrackt
form av yttrandefrihet.

Handlingsoffentlighet inférdes redan 1766 1 Sverige genom vér forsta
tryckfrihetsforordning. Syftet med handlingsoffentlighet &r att allménheten genom fri
tillgang till myndigheternas dokumenterade information ska ha insyn 1 de offentliga
organens verksamhet.*’

34 Kedner och Roos, A as 113

35 Rodhe, A as 156

36 Bohlin, Offentlighetsprincipen, s 15
37 Bohlin, Aas 18
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Yttrandefrihet innebdr kortfattat en rétt att uttrycka sig i tal och skrift eller pa annat
liknande sétt. Informationsfrihet ger istillet individerna rétt att inhdmta upplysningar
och ta del av andras yttranden. Friheterna tillkommer naturligtvis dven offentliga
funktionédrer. Genom att en befattningshavare utnyttjar sin rétt att limna upplysningar
befrdmjas allménhetens insyn i myndigheternas verksamhet. For de offentliga
funktionérerna sker dock en viss begransning av offentlighetsprincipen genom reglerna
om tystnadsplikt i sekretesslagen.”®

Meddelarfriheten &r slutligen ocksa ett utflode fran offentlighetsprincipen.
Nyhetsmedierna har genom meddelarfriheten tillforsékrats storre mojlighet att skaffa
sig information frdn myndighetspersoner. Friheten innebér att det i storre utstrackning
ar tillatet for befattningshavare 1 offentlig tjanst att lamna uppgifter till media an till
privatpersoner. Syftet med den utokade yttrandefrihen &r att framja
samhillsdebatten.*

Handlingsoffentlighet dr den princip som kan sigas ligga ndrmast till hand som
bakgrund till aktiebokens allménna tillgédnglighet. Darmed kan det vara lampligt att se
nagot lite ndrmare pa denna princip.

Handlingsoffentlighet omfattar endast allminna handlingar. Begreppet handling har en
vidare innebord dn vad man kanske i dagligt tal ger det. Kartor, fotografier och andra
bilder dr handlingar enligt lagtextens mening likavil som upptagningar for automatisk
databehandling (ADB), filmer och ljudband. Framstéllningen behdver inte ens vara
fardigstilld for att anses som en handling. Aven preliminira utkast och ofullstindiga
anteckningar betraktas som handlingar.*

Att en handling ska vara allmén for att falla inom ramen for handlingsoffentlighet
innebdr att den maste forvaras hos en myndighet och enligt sarskilda bestimmelser
anses upprittad hos myndigheten eller inkommen dit.*!

Principen om tillgang till allminna handlingar syftar till att fraimja réttssékerheten samt
effektiviteten i forvaltning och folkstyre.*?

Offentlighetsprincipen ar traditionellt sett av grundlaggande betydelse for det svenska
statsskicket. Den fria dsiktsbildningen ses som ett av de fundament statsskicket vilar
pa och det svenska folkstyret krdver ett stort matt av 6ppenhet i den offentliga
asiktsbildningen. Forutom att frimja samhéllsdebatten fungerar dven
offentlighetsprincipen som ett viktigt kontrollinstrument av det allménnas

38 Bohlin, Aas 16
39 Bohlin, Aas 17
40 Bohlin, A a s 34 ff
41 Bohlin, A as 54
42 Bohlin, A as 20
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verksamhet.* Offentligheten ger ddrmed garantier mot maktmissbruk och vidgad
kédnnedom om samhéllsforhallanden som bor bli foremél {or reformer.

Oftentlighetsprincipen kan dock inte vara obegransad. Andra intressen behover ibland
fa foretrdde. Bland dessa brukar ndmnas t ex individers rétt till personlig integritet och
statens behov av att ur forsvarssynpunkt hélla vissa forhallande hemliga. Vidare &r det
rimligt att gora en avvigning mellan 4 en a sidan nddvindigheten av att myndigheter far
tillfélle att forbereda sina avgdranden utan patryckningar utifran och a andra sidan
vikten av insyn i deras arbete.

Sverige och Finland var ldnge unika pa den internationella arenan i sitt hdvdande av
principen om allménna handlingars offentlighet. Under senare &r har dock principen
vunnit spridning utomlands. Norge, Danmark, USA, Frankrike och Nederldnderna &r
exempel pa ldnder som numera som huvudregel anser att allmidnna handlingar ska vara
offentliga. Férhéllandet 4r dock fortfarande i flertalet frimmande linder det motsatta.**

Inom EG:s regelsystem har sekretess av tradition varit huvudregel snarare én undantag.
Maastrichtavtalet uppvisade dock tendenser mot 6kad 6ppenhet. Nagot som dven det
s k Amsterdamfordraget (genom vilket ett principstadgande om handlingsoffentlighet
hos Europaparlamentet, radet och kommissionen infordes) gjorde.*’ T
fordndringsprocessen mot en 6kad dppenhet dr det Danmark och Nederldnderna som
haft padrivande roller.*

Svenska lagstiftare kan emellertid inte 1dta ndja sig med att de hittills legat langt
framme pé offentlighetsomradet. Offentlighetsprincipen kraver utveckling och
bearbetning dven 1 Sverige. Framstegen pa IT-omradet har t ex medfort att en Gversyn
av reglerna i TF om allménna handlingars offentlighet dr av ndden.

Regeringen beslutade under véren ar 1998 att tillkalla en kommitté med uppgift bl a att
undersdka mojligheten att vidga offentlighetsprincipens tilldmpning 1 IT-samhillet.
Utredningsarbetet ska vara avslutat senast den 1 september ar 2000.*’

3.1 Aktiebokens offentlighet

Aktiebokens offentlighet harstammar ursprungligen frin praxis. Genom en foreskrift
1895 ars aktiebolagslag lagfastes emellertid principen for forsta gdngen inom svensk
ritt.*® Numera finner man stadgandet om aktiebokens offentlighet i ABL 3:13.
Bestdmmelsen kompletteras av 3:13 LKF. 3:13 LKF anger att ocksa utskriften som

43 SOU 1983:61 s 111

44 Stromberg, Handlingsoffentlighet och sekretess, s 9
45 Stromberg, A as 66

46 SOU 1996:42 s 63

47 Rskr 1998/99:2 s 22

48 SOU 1968:59 s 32
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visar dgarforhéllandena for de forvaltarregistrerade aktierna mdaste finnas tillgénglig for
envar.

Aktiebokens innehall och funktioner &r olika 1 kupongbolag och i avstimningsbolag,
vilket ocksa avspeglas i aktiebokens informationsvirde. I kupongbolag dr aktieboken
visserligen offentlig, men det far inte s stor betydelse i praktiken om bolaget ar stort.
Detta eftersom aktieboken fors i nummerfoljd efter aktier. Bolag med hundratusentals
aktier far ddirmed en synnerligen svaroverskadlig aktiebok. Dessutom &r aktieboken i
kupongbolag ofta inte helt aktuell. Det beror pé att de direkta ekonomiska
rattigheterna inte ar knutna till inregistrering i aktieboken. Foljden blir ddrmed att
manga aktiedgare struntar i att 1ita fora in sig i aktieboken i ett kupongbolag.*’

I avstdmningsbolag &r dgarregistrering i aktieboken didremot en forutsittning for att
komma i dtnjutande av de ekonomiska rittigheterna. Det medfor att aktiedgarna
regelméssigt later fora in sig i aktieboken. Vidare dr aktieboken oftast mer
lattoverskadlig 1 avstdmningsbolag dn 1 kupongbolag. Det beror pé att 1 utskrift av
aktiebok i avstimningsbolag ska aktiedgarna upptagas i alfabetisk ordning istéllet for i
nummerfoljd efter aktierna. Virt att notera ar emellertid att utskrift frdn kupongbolag
som for sin aktiebok med hjélp av ADB ocksé ska ske i alfabetisk ordning. I de fallen
finns saledes ingen skillnad i 6verskadlighet.*

VPC eller ett bolag som far in en begdran om en utskrift av aktiebok eller del av den har
inte ndgon forpliktelse att sdrskilt bearbeta eller systematisera materialet i utskriften
for att efterkomma begéran. Det innebér saledes att en person inte med fog kan begéra
att utskriften ska var ordnad t ex efter aktiesigares alder eller kon.>' Trots detta innebar
inforandet av avstdmningsbolag och den forenklade aktiehanteringen en markant
fordndring av den faktiska innebdrden av aktiebokens offentlighet.

En utskrift av aktieboken i ett avstimningsbolag har i allménhet storre
informationsvérde p g a sin aktualitet och relativa l4ttoverskadlighet dn aktieboken i ett
kupongbolag.

I mindre avstimningsbolag giller dock inte generaliseringen. Det beror pa att uppgifter
1 aktieboken om aktiedgare som har hogst 500 aktier i bolaget inte ar offentliga
(forutsatt att bolaget inte har endast en aktiedgare). Undantagsregeln fran aktiebokens
offentlighet kom till mot bakgrund av att man ansig att varken samhéllet eller
allménheten hade ett berittigat intresse av att kdnna till namnen pa personer med ett sé
litet aktieinnehav. Mindre aktieinnehav sags som en alternativ sparform. Darmed
borde dessa aktieinnehav, resonerade lagstiftaren, atnjuta samma sekretesskydd som
vanliga banktillgodohavanden.™

49 Nial, Svensk associationsritt i huvuddrag, s 285
50 Nial, A a's 285

51 Prop 1970:99 s 110 och SOU 1968:59 s 62

52 Prop 1970:99 s 60

14



Bestammelsen far dock p g a sin utformning helt olika konsekvens beroende av
aktiebolagets storlek. Bolag med fa aktier kan morklégga sin aktiebok genom att bli
avstamningsbolag, vilket inte var regelns syfte. Stadgandet har ocksa till f61jd av sin
utformning fatt utsta kritik genom &ren, men hénger trots det med fortfarande.

Offentlighetsstadgandet 3:13 ABL innehaller, forutom undantagsregeln for aktiedgare
med hogst 500 aktier i ett flermansaktiebolag, en del andra punkter som kan kréva lite
narmare forklaring.

Enligt ABL 3:13 st 1 p 1 ska aktieboken hallas tillginglig hos bolaget t6r var och en.
Det innebdr inte att aktieboken méste finnas tillhands i bolagets lokaler utan endast att
den ska vara littatkomlig pd den ort dir bolaget har sina lokaler.**

Vidare skiljer offentlighetsregeln 1 ABL 3:13 pa tre olika typer av utskrift av aktiebok.
Den forsta typen av utskrift méste bolaget pa begdran tillhandahélla kostnadsfritt.
Utskriften far inte vara édldre dn sex méanader. Det ska vara mojligt att ta del av
utskriften hos bolaget och vad géller avstimningsbolag dven hos VPC.

Om man istéllet betalar for att fa en utskrift har man réatt att erhalla en helt aktuell
utskrift. Begiran om utskrift kan avse hela aktieboken eller del av den.>

Den sista sortens utskrift som ABL 3:13 behandlar &r den utskrift som anvénds som
underlag for rostlangd. Speciellt for rostlangdsutskriften ér att den innehaller alla
aktiedgare som anmélt sitt aktieinnehav senast 10 dagar fére bolagsstimman. |
utskriften finns saledes dven aktiegare med hogst 500 aktier i bolaget med. Utskriften
ar dock inte offentlig satillvida att envar har ritt att begéra att fa se sddan utskrift. Den
ska istillet hallas tillginglig for aktieigarna vid stimman.*®

Det finns tskilliga argument som talar for att aktieboken ska vara offentlig. Till att
borja med framjar en offentlig aktiebok insynen i bolags dgarférhéllanden. Det dr i sin
tur vitalt for genomlysningen pa virdepappersmarknaden.’’

Oppen och snabb information om Agarforhallanden och Agarforindringar ir av stor
betydelse for en vél fungerande aktiemarknad. Det beror pa att kinnedom om viktigare
dgarfordndringar i ett bolag kan utgora kurspaverkande information. Dédrmed ar det
angeldget att information om dgarforhallanden nar alla intressenter pd marknaden
samtidigt. En snabb och samtidig information om &garférédndringar motverkas dock av
att det inte finns ndgon allméan skyldighet att anmala sitt aktieinnehav for registrering 1
aktieboken for andra personer @n de i 8:15 ABL angivna. Vad giller borsbolag ér det

53 Prop 1987/88:108 s 46 och SOU 1989:72 s 255 f
54 Kedner och Roos, A as 113

55 Kedner och Roos, A as 113

56 Kedner och Roos, A as 114

57 SOU 1989:72 s 255 f
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darfor insiderregistret ett viktigt komplement till aktieboken vad géller framjandet av
insynen i1 bolagens dgarforhallanden.

En ytterligare konsekvens av vikten av likformig tillgang till information &r att ocksa en
av nagon betald extra utskrift (jfr ABL 3:13 st 1 p 3) ska hallas tillgénglig for
allménheten pa VPC och pa bolagets huvudkontor.*®

Ett annat argument som brukar framforas till forman for aktiebokens offentlighet ar att
det anses foreligga ett allmént intresse av att veta vilka som styr ett bolag.

Vidare har skattemyndigheten fran sin sida ett insynsintresse for utforande av
skattekontroll. Kronofogdemyndigheten ar ocksa intresserad av att kunna ta del av
aktieboken for att efterforska gildenirs innehav av virdepapper.”’En tredje myndighet
som behover anvinda sig av aktieboken for att utfora sitt arbete &r
Finansinspektionen. Aktieboken kan t ex vara till hjélp da Finansinspektionen
undersoker misstinkta insideraftérer.

Forutom representanter for det allménna kan dven aktiedgare sjdlva ha nytta av att
kénna till varandra. Det géller inte minst aktiedgare med ett fatal aktier som vill
utnyttja de skyddsregler som finns for minoritetsaktiedgare.

For en riktig bedomning av den risk som ett dgande 1 ett bolag innebdér, dr det ocksa av
vikt for en aktiedgare att ha kinnedom om vilka som utdvar ett bestimmande
inflytande 6ver bolaget. Aven for presumtiva aktiedigare dr kunskap om #garstrukturen
pa samma grund av vikt.

Slutligen tjdnar dven bolaget pa aktiebokens offentlighet eller i vart fall pd att bolaget
sjalvt har tillgang till den. Man kan ténka sig en situation dér inte ens bolaget har ratt
att krdva kdnnedom om sina aktiedgare. Sadant &r fallet i t ex Storbritannien (se nedan).
I Sverige ddaremot har bolaget en sjdlvklar tillgang till aktieboken dven i de fall det dr
VPC som for den. Det medfor att bolaget vid behov létt kan ta kontakt med
aktiedgarna eller skapa sig en uppfattning om édgarstrukturen i bolaget.

Det finns naturligtvis ocksa argument som talar emot att aktieboken ska vara offentlig.
Bland dessa argument befinner sig aktiedgarens krav pa integritet. Begransningen i
aktiebokens offentlighet vad géller aktiedgare med ett innehav pa hogst 500 aktier ar ett
exempel péd en bestimmelse dér detta argument fatt genomslagskratft.
Offentlighetsprincipen far i det fallet stryka pa foten eftersom allménheten inte anses
ha ett berittigat intresse av att kiinna till igare med ett sapass litet innehav.®’

Forutom aktiedgarna och deras 6nskemal om integritet kan bolaget sjdlvt tinkas ha ett
intresse av att aktieboken inte ar offentlig. Detta eftersom en offentlig aktiebok torde

58 SOU 1989:72 5 255 £
59 Prop 1987/88:108 s 98
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underlatta s k fientliga uppkop av bolag. Innan en potentiell kdpare bestimmer sig om
det dr lampligt att lamna ett erbjudande undersoks dgarstrukturen 1 malbolaget.
Undersokningar av aktiedgarregister mojliggor sedan dven val av strategi for det
kommande erbjudandet.®!

Ett tredje argument emot aktiebokens offentlighet dr den risk for bedrégerier som en
for allménheten tillgénglig aktiebok medfor. Det dr redan ként att brott dir aktiebokens
offentlighet utnyttjats intraffat vid ett antal tillfallen.®> Bedragare har, liksom 6vrig
allménhet, rétt att fa tillgang till aktieboken och kan dédrmed utnyttja den i sin
verksamhet. Mot bakgrund av hur enkelt det &r for initierade personer att fa tag pa
forfalskade identitetshandlingar i Sverige och att en allt storre andel av befolkningen
investerar sitt sparkapital, maste lagstiftaren finna végar for att skydda aktiechandeln
fran bedrigerier. Annars riskerar enligt min mening virdepappersmarkandens
fortroende hos allménheten att rubbas.

I utlandet har offentlighetsprincipen, som tidigare namnts, inte en lika stark stéllning
som i Sverige. Aktieboken &r i utlandet oftast inte heller en offentlig handling. Istéillet
har man 1 manga lédnder 16st det behov av information om dgarstrukturen bolaget,
aktiedgare och presumtiva aktiekdpare har, genom regler om flaggning. Flaggning
innebir offentliggérande av kop och forséljning av aktier i vissa bestdmda situationer.
Ocksé 1 Sverige tillampas regler om flaggning.

4 Flaggning

Framforallt for borsbolag ér det av stor vikt med samtidig information vid
dgarforandringar. Tidigare kunde det dr6ja upp till nio manader innan en dgarforédndring
gav utslag i en utskrift av aktieboken. Denna oacceptabla situation var fororsakad av
utformningen av de bestimmelser som reglerade VPC:s forande av aktiebocker samt
stora eftersldpningar i rapporteringen av forvaltarregistrerade aktieinnehav.®’

Under 1982 och 1983 borjade dérfor regler om flaggning diskuteras i Sverige.
Flaggningsregler ar bestimmelser om offentliggdrande av kop och forsiljning av storre
aktieposter. Virdepappersmarknadsutredningen lade i november 1983 fram ett
betdnkande (SOU 1984:2) med ett forslag om lagstadgad flaggningsskyldighet.
Néringslivets Borskommitté (NBK) svarade med att samma ménad ge ut en
flaggningsrekommendation riktad till alla berérda parter pa aktiemarknaden.
Rekommendationens inforande fick till f6ljd att regering och riksdag beslutade att
avvakta med att ta stillning till forslaget om lagstadgad flaggningsskyldighet.*

61 Afrell, Klahr och Samuelsson, A a s 240
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NBK:s flaggningsrekommendation dr sedan 1989 en del av fondbdrsens noteringsavtal.
% Dérmed 4r rekommendationen bindande for borsbolag och ska foljas vid nir
borsbolag koper eller séljer aktier 1 andra borsbolag. Nagot som bor podngteras dr
emellertid att reckommendationen inte dr bindande for andra aktdrer én borsbolag. En
privatperson som kdper eller séljer aktier i ett borsbolag drabbas séledes inte av
rekommendationen.

Fysiska personer och juridiska personer som ej dr noterade vid bors maste istillet folja
fjarde kapitlet i LHF. Kapitlet reglerar liksom NBK:s rekommendation
offentliggdrande av kdp och forséljning av aktier i vissa angivna situationer.

Lagbestimmelserna i fjarde kapitlet LHF infordes 1 syfte att uppfylla de minimikrav
som stélls 1 EG:s direktiv av den 12 december 1988 (det s k flaggningsdirektivet).
Visserligen tillimpade borsbolagen redan genom NBK:s rekommendation strangare
regler 4n vad EG:s direktiv innebar. Lagstiftning pad omréadet var trots detta nddvéindigt
av tva skil. Dels har direktivet ett vidare tillimpningsomride dn rekommendationen.
EG:s flaggningsdirektiv ir avsett att inte enbart binda bdrsbolag utan ocksa andra bolag
och privatpersoner. Dels méaste implementering av direktiv i de nationella
rittssystemen ske genom lagstiftning. Innan flaggningsbestimmelserna inférdes i LHF
tillimpades sjilvreglering pa omradet, vilket inte kan jamstéllas med lagstiftning. %

I Sverige har vi séledes tva vid sidan av varandra gillande regelsystem rorande
offentliggorande av handel med aktier. Lagbestimmelserna i fjarde kapitlet LHF skiljer
sig dock i flera viktiga avseenden fran NBK:s flaggningsrekommendation.

Enligt lagbestimmelserna kravs offentliggérande om att aktichandel skett endast vid
fordndring av rostetal och enbart vid passerandet av ett fatal procentgranser vad géller
rostetalet. NBK:s rekommendation ddremot stadgar att utover vid forandring av
rostetalet, ska offentliggdérande ske dven vid en fordndring av hur stor del av
aktiekapitalet som dgs. Det antal procentgranser som utloser denna skyldighet ar
dessutom betydligt fler in som anges i LHF.%’

I underlaget for berdkning av procentgrinser ingér i flaggningsrekommendationen
forutom aktier &ven konvertibler m m. Sa ar inte fallet i fjarde kapitlet LHF dér
uteslutande aktier utgdr berdkningsunderlag. Vidare stipulerar lagen endast
rapportering vad géller aktier medan NBK:s rekommendation kraver rapportering vid
handel ocksa med ett flertal andra finansiella instrument.®®

Slutligen skiljer sig rekommendationen och lagregleringen at pé flaggningsomradet vad
géller tidsramen for rapportering. Enligt lagen ska anmélan om forvérv eller Gverlatelse
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ske inom en vecka till bolaget och borsen. Rekommendationen stadgar istdllet att
offentliggdrandet ska ske senast klockan 09.00 nistfoljande borsdag.®’

Flaggningsregler erbjuder saledes, genom att kréva offentliggdrande vid storre
fordndringar av dgarstrukturen i ett foretag, en vig till béttre insyn i1 foretag. Fragan ar
emellertid om forekomsten av flaggningsbestammelser i ett lands réattssystem medfor
att behovet av en offentlig aktiebok forsvinner? Svaret finner man genom att jimfora
de syften som en offentlig aktiebok fyller med de syften som flaggningsreglerna &r
tankta att fylla. Det kan &ven vara ldmpligt att studera vad utldndska lagstiftare har
haft for syn pa aktiebokens tillgédnglighet.

5 En komparativ utblick

I Sverige har vi en bolagsform utan personligt 4garansvar, nimligen aktiebolaget.
Utomlands dr emellertid situationen inte alltid pa det viset. For forstaelsen av
utldndska regler rorande forandet av aktiebok &r det av vikt att man har kunskap om
négra av de grundldggande dragen i landets bolagslagstiftning.

De nordiska landernas aktiebolagsrittsliga lagstiftning uppvisar manga likheter. Det
beror till stor del pa det gemensamma nordiska lagstiftningsarbete pa omradet som
genomfordes under slutet av 1960- och borjan av 1970-talet. Samarbetet resulterade 1
att nya aktiebolagslagar antogs 1 Danmark 1973, 1 Sverige 1975, 1 Norge 1977 och 1
Finland 1978.7

I de nordiska landerna fanns under en lang tid endast en bolagsform utan personligt
dgaransvar. Danmarks intrdde 1 den Europeiska gemenskapen innebar dock att dansk
aktiebolagslagstiftning fick anpassas till den kontinentaleuropeiska modellen.”!

Den kontinentaleuropeiska modellen innebir att det finns tva olika bolagsformer utan
personligt dgaransvar. Forutom det traditionella aktiebolaget finns en sérskild
bolagsform speciellt anpassad for de lite mindre aktiebolagen. Podngen med dessa
bolag #r att de triffas av firre tvingande regler &n det traditionella aktiebolaget.”

Ursprungslandet for modellen dr Tyskland. Darifréan spreds den dock snabbt till sa
gott som alla andra kontinentaleuropeiska lander. Die Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH), som den nya bolagsformen kallas i Tyskland fick sin motsvarighet i
det franska SARL, det danska anpartsselskab och sedan den 1 januari 1999 det norska
aksjeselskap.”
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I Storbritannien finner man emellertid en annan 16sning. Dér finns istéllet for tva
bolagsformer utan personligt 4garansvar endast en. Denna enda bolagsform har istéllet
delats upp i tva kategorier — private och public limited liability companies.’

Aven i Sverige har vi valt den anglosaxiska modellen. Sedan den 1 januari 1995 har vi
tva kategorier av aktiebolag — privata och publika aktiebolag.”

5.1 Danmark

I Danmark infordes en nirmare reglering av aktiebolagsritten for forsta gangen ar 1917.
Lov om aktieselskaber af 29. september 1917 omfattade krav pd utvidgad registrering
av aktiebolagen, offentlighet samt regler om bolagets organisation och funktion.”®

Dagens aktiebolagsrittsliga bestimmelser finner man huvudsakligen i Lov om
aktieselskaber nr 545 af 20. juni 1996 (ASL) samt i Lov om anpartsselskaber nr 378 af
22. maj 1996 (ApSk).”” Dessa lagar dr naturligtvis betydligt mer omfattande och
detaljrik 4n sina tidiga foregangare. Hér blir det emellertid fraga om att ge en ytterst
oversiktlig bild av dansk aktiebolagsritt. Tonvikten ligger pa att beskriva de regler som
ror aktieboken.

Danmark har sedan 1973 tva sorters bolag utan personligt dgaransvar — aktieselskaber
(A/S) och anpartselskaber (ApS). Konstruktionen kom till for att skydda de mindre
aktiebolagen mot EG:s hoga kapitalkrav och ingdende rittsliga reglering av aktiebolag.
For anpartsselskab ér kapitalkravet 125 000 Dkr och for aktieselskab 500 000 Dkr.
Anpartsselskabet 4r en i danskt afférsliv mycket utnyttjad bolagsform. Ar 1998 fanns
det i Danmark ca 61 100 anpartsselskaber och ca 31 200 aktieselskaber.”®

I ett anpartsselskab finns varken aktier eller aktiebok. Istéllet finns ndgot som kallas
anpartshavarforteckning.” Anpartshavarforteckningen ir tillgénglig for
anpartshavarna, men dven for envar forutsatt att bolaget har ett kapital pa 500 000
Dkr. Om kapitalet understiger 500 000 anses allménheten inte ha nigot beréttigad
intresse av information om bolagets dgare. Anpartshavarna sjélva anses déaremot alltid
ha ett berittigat intresse av att kdnna till varandra. Det beror pa att kretsen av
anpartshavare ofta ar begridnsad och de dessutom som regel ar aktivt engagerade i
bolaget.®

74 Skog och Thorsson (red), A as 12

75 Skog och Thorsson (red), A as 18

76 Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber, s 18

77 Gomard, Selskabsretten, s 65 och 97

78 Gomard, Selskabsretten, s 97 ff

79 Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber, s 37
80 Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber, s 158 f

20



Aktieselskabet dr den bolagsform inom dansk rétt som liknar vart svenska aktiebolag.
Ett aktieselskab har sdledes bade aktier och aktiebok.

Enligt 25 § ASL ar det styrelsens uppgift att fora aktiebok 1 ett aktieselskab. Om
bolaget ér registrerat hos Vaerdipapircentralen (VP) kan aktieselskabet dock triffa ett
avtal med VP om att VP ska fora aktieboken istillet.

Styrelsen har tillgang till aktieboken, liksom offentliga myndigheter med ett berdttigat
intresse av insyn i densamma. Dérutover &r aktieboken dven tillginglig for en
representant for bolagets anstéllda. Det forutsitter dock att lagens villkor for
arbetstagarrepresentation i styrelsen dr uppfyllda, men arbetstagarna dnnu inte valt in
nigon representant.?’ Aktieboken 4r diremot inte tillgénglig varken for allménheten
eller for aktieigarna.®

De aktieselskab som &r borsbolag maste dock forse aktiemarknaden med viss
information. Borsbolag har ndrmare bestamt en skyldighet att offentliggora varje
uppgift av visentlig betydelse som kan ténkas vara kurspaverkande. Sadan
information kan t e x utgdras av uppgifter om vilka som dger betydande aktieposter i
ett noterat bolag.®® Siledes kan Agarstrukturen i borsbolagen, trots att aktieboken inte
ar offentlig, 1 ndgon man undersokas av allménheten.

Aktiedgare med ett aktieinnehav pa minst 100 000 Dkr och 5% av bolagets rostetal,
eller som éger aktier till ett virde motsvarande minst 5 % av aktiekapitalet i bolaget,
kan dock inte forbli anonyma varken 1 borsbolag eller 1 onoterat aktieselskab. Sddana
aktiedgare ska ndmligen tagas upp 1 ett sérskilt register och det registret ar offentligt.
De till registret anmilda aktiedgarna &r dessutom skyldiga att anmila storre
fordndringar i sitt aktieinnehav. Overtridelse av anmélningsplikten straffas med
boter.3

Sarskilda regler giller ocksa styrelseledamdéter, direktorers samt i borsbolag dven andra
ledande befattningshavares aktieinnehav. Dessa personer ska meddela styrelsen om
sitt aktieinnehav i bolaget och koncernbolag. Det stélls ddremot inga krav pé att
ledningens aktieinnehav méste offentliggdras for allmé@nheten. Information om
ledningens aktieinnehav fors in 1 ett sdrskilt aktieprotokoll. Dessutom maéste
styrelseledamdéter, direktorer och i borsbolag utdver dessa personer dven andra ledande
befattningshavare, 3 sitt aktieinnehav infort i aktieboken under eget namn.

Genom att foreldgga ledande personer i ett aktiebolag uppgiftsskyldighet till styrelsen
om det aktieinnehav de har i bolaget stérker lagstiftaren den interna kontrollen.
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Aktiebolaget ges en mojlighet att kontrollera att personerna i dess ledningsgrupp
handlar utifrén foretagets bista och inte 1 sitt eget intresse.

Vidare innebér bestdmmelsen att ledande personer maste ha sitt aktieinnehav infort i
aktieboken under eget namn att lagstiftaren underlittat for efterforskningar t e x vid
misstidnkta insideraffarer. Det foljer av att offentliga myndigheter (som motsvarigheten
till vért svenska Finansinspektionen) har tillgang till aktieboken trots att den inte &r
tillganglig for envar.®®

Ett av huvudargumenten i Danmark mot att aktieboken skulle bli offentlig &r att man
vill skydda bolagen och aktiedgarna fran uppkop dér uppkdparen vént sig enbart till
vissa personer. Nagot som ar negativt med en aktiebok som inte ens aktiedgarna har
tillgéng till 4r den svérighet aktiedgarna ddrmed fér att kontakta varandra. En risk finns
att denna svarighet hindrar aktiedgarna frén att t ¢ x kunna utnyttja
minoritetsskyddsregler. Aktiedgarna dr hinvisade till att anvénda sig av annonsering
eller uppmaning pa bolagsstimman for att fa andra aktiedgare att ge sig till kinna.®’

5.2 Norge

Aktiebolagslagstiftningen i Norge innehdll tidigare samma regler for de smé
fdmansbolagen som de internationella storforetagen. Detta dr dock @ndrat. Den forsta
januari 1999 tradde lov 13 juni 1997 nr 44 om aksjeselskaper (asl) och lov 13 juni
1997 nr 45 om allmennaksjeselskaper (aasl) i kraft.®® Darmed fick Norge enligt
kontinentaleuropeisk modell tva olika bolagsformer utan personligt dgaransvar;
allmennaksjeselskapsformen for de stora bolagen och aksjeselskapsformen for de
mindre bolagen.

Ett aksjeselskap (AS) ska ha minst 100 000 NOK i aktiekapital. Vidare kan ett
aksjeselskap inte inhdmta kapital genom erbjudande till allménheten. Ett aksjeselskap
ar séledes 1 denna mening jaimforbart med vad vi i Sverige skulle kalla for ett privat
aktiebolag. Overlatelse av aktier i aksjeselskap kriver styrelsens samtycke.*

Aktiekapitalkravet for allmennaksjeselskaper (ASA) ér bestdmt till 1000 000 NOK.
Bolagen ar dessutom vad vi i Sverige bendmner publika d v s fria att vinda sig till
allménheten med erbjudande att teckna aktier i bolaget. Utgangspunkten for aktier i ett
allmennaksjeselskap #r att de #r fritt overlatbara.”

I praktiken finns det inte enbart en skiljelinje mellan allmennaksjeselskaper och
aktieselskaper utan ocksd mellan borsnoterade allmennaksjeselskaper och icke-
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borsnoterade sddana. Enbart allmennaksjeselskaper kan borsnoteras och i och med att
ett allmennaksjeselskap borsnoteras blir det 4ven underkastat norsk borslagstiftning.

Tidigare var endast de norska borsbolagen tvungna att ansluta sig till
Verdipapirsentralens (VPS) dematerialiserade aktichanteringssystem. Ovriga
aktiebolag kunde vélja att behalla det traditionella systemet baserat pa aktiebrev och
aktiebok.”!

Aksjeselskaper kan fortfarande vélja att inte registrera bolagets aktier hos VPS. For
allmennaksjeselskaper har valfriheten ddremot forsvunnit sedan den forsta januari ar
1999. Allmennaksjeselskaper dr numera tvungna att ansluta sig till VPS:s
aktiehanteringssystem.”

Om ett aksjeselskap har valt att inte registrera sina aktier hos VPS, ska bolaget
uppritta en aktiebok. Det dr styrelsen i bolaget som har till uppgift att fora aktiebok. I
praktiken overlater dock storre bolag vanligtvis uppgiften pa en bank.”

I aktieboken ska aktiedgarna upptagas i alfabetisk ordning med angivande av namn
eller firma, fodelsedatum eller organisationsnummer, adress, antal aktier och aktiernas
nummer, samt i de fall bolaget har olika aktieslag, det aktieslag till vilket aktien hor.
Formen for hur aktieboken fors viljs av bolaget. Bolaget kan ddrmed sjdlv avgora om
det vill anvdnda sig av 16sbladssystem eller databehandling sé lange systemet ar
betryggande.”

Aktieboken ér offentlig, vilket har till syfte att ge myndigheter och allménhet liksom
bolaget sjdlv en overblick dver bolagets aktiedgare och deras innehav. Vem som helst
har sdledes rétt att krdva att fa se aktieboken eller utskrift darur. Négra skél for begiran
behover inte redovisas.”

Tillampar bolaget VPS:s aktiehanteringssystem dr det istillet for styrelsen VPS som
har till uppgift att fora ett register over aktiefigarna. Registrets materiella innehall
motsvarar 1 stort sett vad som ska uppgivas 1 aktieboken. Ocksa VPS:s
aktiesigarregister #r offentligt.”

I Norge ar det som huvudregel forbjudet att forvaltarregistrera aktier. Ett undantag gors
emellertid for utlindska aktiedgare med aktieinnehav i ett norskt bolag som registrerat
sina aktier hos VPS. Dessutom bor det for att undantagsregeln ska anses tillimplig rora
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sig om aktier som noterats pa utlindsk fondbdrs. Det sista kravet adr emellertid inte
absolut.”’

I Norge liksom 1 Sverige finns regler om flaggningsplikt d v s skyldighet for aktiedgare
att upplysa om storre aktiedverlatelser.”® Dessa regler kan ses som ett komplement till
den offentliga aktieboken di de uppmérksammar bolagsstyrelsen och aktiedgare pa
storre dgarskiften.

Sammanfattningsvis kan man séga att norsk bolagslagstiftning uppvisar stora likheter
med den svenska fransett den konstruktion som nyligen valts i Norge vad géller
uppdelandet av aktiebolaget i tvd olika bolagsformer.

5.3 Finland

Den finska aktiebolagslagen (78/734) édndrades till viss del den forsta september 1997
for att stimma battre 6verens med EG-rittsliga direktiv pa omradet. Finland har
endast en bolagsform utan personligt igaransvar. Andringarna 1997 medforde dock

b 1 a att denna bolagsform delades upp i tva kategorier — en publik och en privat —
enligt anglosaxisk modell. Kapitalkravet for publika aktiebolag sattes till 500 000 Mk
och for privata aktiebolag till 15 000 Mk.”

De finska lagbestimmelserna rorande aktieboken ar mycket lika de svenska. Styrelsen
ar den som har till uppgift att fora aktieboken. Det finns ingen generell skyldighet for
aktiedgare att lata fora in sig i aktieboken. Om man inte ar infor kan man emellertid inte
rosta for aktierna pa bolagsstimma. Rétten till utdelning dr daremot inte knuten till
aktieboken. Aktieboken i finska bolag #r offentlig.'®

Om aktiebolaget vill slippa fora aktiebok ock utfarda aktiebrev kan det vilja att ansluta
sig till det dematerialiserade system for aktichantering (vdrdeandelssystemet) som
finns som alternativ till det traditionella systemet. Nir bolaget anslutit sig till
virdeandelssystemet tar den finska virdepapperscentralen 6ver dessa uppgifter.
Liksom i Sverige ér borsbolagen tvingade att tillimpa systemet. Aktieboken ar dven 1
det dematerialiserade systemet offentlig.'!

5.4 Storbritannien

I Storbritannien finns det tva typer av aktiebolag; privata respektive publika. Privata
bolag kénns igen genom att firmanamnet f6ljs av ordet "limited” eller forkortningen
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”Ltd”. Publika aktiebolags firmanamn maste istéllet avslutas med orden “’public limited

company” eller plc”.!%?

Ett publikt aktiebolag &r ett bolag som registrerats som ett sddant. For att ett bolag ska
bli registrerat som publikt krdvs att det har en klausul i1 bolagsordningen som stadgar
att bolaget &r publikt. Vidare méste bolagsordningen ha en viss 1 lag bestdmd form.
Publika bolag méste slutligen 4ven ha ett aktiekapital pa minst 50 000 £.'%?

Privata bolag har inom engelsk ritt en negativ definition. Alla kvarvarande aktiebolag
sedan de publika sorterats bort dr saledes privata. Karaktéristiskt for privata
aktiebolag &r att det inte 1 lagtexten stélls ndgot kapitalkrav for dem. Ett annat
utmirkande drag, som framgar av firmanamnet dr att de inte far vénda sig till
allmanheten for att skaffa kapital. Hirav kan man séledes sluta sig till att alla borsbolag
ar publika bolag.'®

Den lag som primart reglerar aktiebolagsrétten 1 Storbritannien & Companies Act
1985. Lagen har emellertid till viss del kompletterats och éndrats framforallt genom
Companies Act 1989. Andra éndringar har ocksa gjorts for att tillgodose de krav pa
bolagsritten som stélls 1 olika EG-direktiv. Companies Act 1985 betraktas dock
fortfarande trots tilldggen som den viktigaste lagen pa aktiebolagsomradet. Darmed é&r
det denna lags lagrum som avses i hinvisningar nedan.'®

Section 352A anger att varje bolag maste fora aktiebok dver sina aktiedgare. Aktiebok
kan foras manuellt eller med hjélp av dator, bara det skots pa ett betryggande sétt.
Vidare ska aktieboken innehélla aktiedgares namn, adress samt det antal aktier varje
aktieinnehavare dger med angivande av aktiens nummer och (om det finns mer &n ett
aktieslag) det aktieslag till vilket varje aktie hor. Det ska ocksa av aktieboken framga
hur mycket varje aktiedgare betalt for sina aktier och vilket datum aktieégaren skrivits
in 1 aktieboken. Slutligen anges i aktieboken dven det datum som en person upphér att
vara aktiesgare.'*

Ett bolag med 6ver 50 aktiedgare maste, om inte aktieboken innehaller ett namnindex,
fora ett separat sddant. Detta for att gora aktieboken mer lattoverskadlig. Index maste
andras inom 14 dagar efter sndring i aktieboken.'"’

Registrering 1 aktiebok dr mycket viktigt for en aktiedgare 1 Storbritannien eftersom
aktiedigarritten r knuten till registrering och inte till aktiebrevet.'*®
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Kop av aktier gér till sé att séljaren skickar en signerad dverlatelsehandling till kparen
tillsammans med aktiebrevet. Vad géller aktiebrev &r det viktigt att vara medveten om
att ett aktiebrev “share certificate” i Storbritannien kan avse flera aktier. Koparen
undertecknar 6verlatelsehandlingen och vidarebefordrar den tillsammans med
aktiebrevet till bolaget for registrering. Dérefter méste bolaget inom tvad manader
utfarda ett nytt aktiebrev utstéllt pd koparen, eller om styrelsen vigrar den nye
aktiesigaren inforing, skicka honom ett meddelande om det.'®”

Innan kdparen registrerats som aktiedgare i aktieboken &r han inte legitimerad gentemot
bolaget att uppbira utdelning eller rosta pa bolagsstimma. Om inget annat avtalats
mellan kopare och séljare sker emellertid réttighetsdovergdngen dem emellan vid tiden
for kopet. Sdledes kan en sdljare som fortfarande stér inford 1 aktieboken vara den som
gentemot bolaget har ritt att rosta vid bolagsstimma, men p g a forsdljning &nda vara
bunden att rosta pa det sitt som koparen bestaimmer. !

Storbritannien ar traditionellt sett inte ett land dér offentlighetsprincipen atnjutit
starkt stod.!'" Aktieboken ér trots detta offentlig, liksom dven det till aktiecboken
horande namnindexet. Platsen dar aktieboken ska héllas tillgidnglig ar dir bolaget har
sitt sdte. Om den upprittats pa ett annat kontor kan den emellertid istéllet héllas
tillgdnglig dar. Fors aktieboken av en uppdragstagare till bolaget ar det &ven mojligt att
som alternativ halla aktieboken tillgéinglig hos denne.''"?

Aktiedgare har rétt att gratis ta del av aktieboken. Andra personer kan bolaget kréva
betalt av. Bolaget &r skyldig att inom 10 dagar mot betalning tillhandahalla utskrift av
aktieboken eller del av densamma till den som sa begir.'"?

Aktiebokens offentlighet dr underkastad viss begrinsning. Ett bolag har ritt att 30
dagar per ar vigra insyn i registret. Meningen dr att bolaget under denna tid ska fa
mojlighet att uppritta en lista Over de aktiedgare som é&r berittigade till utdelning fran
bolaget.!*

Det ar 1 Storbritannien mycket vanligt med forvaltarregistrerade aktier. Aktiedgare med
forvaltarregistrerade aktier finns inte med i ndgot speciellt forvaltarregister som i
Sverige. Istillet stadgar sec 198 att varje person som forvérvar eller disponerar over ett
visst intresse i ett publikt bolag &r skyldig att informera bolaget om det.
Informeringsplikt intrdder da aktiedgare innehar minst 3 % (eller 1 speciella fall 10 %)
av rostetalet i ett publikt bolag.'"
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Bolaget ar skyldigt att fora ett register 6ver de aktiedgare som flaggat for innehav Gver
de fastlagda procentgrinserna.!'® Registret r offentligt.'!” Motsvarighet till ett sidant
’flaggnings”-register saknas i Sverige.

Utover flaggningsreglerna har bolaget &nnu en vag att gé for att f reda pé vilka som &r
de egentliga aktiedgarna i bolaget. Enligt sec 212 kan ett publikt aktiebolag helt enkelt
kréva uppgifter fran de personer som star antecknade i aktieboken rérande huruvida
dganderitten till aktien de facto kontrolleras av nagon annan. Bolaget har vidare ritt att
kréva liknande information frén varje person som ndmns eller avslgjas vara part i
forvaltaruppgorelse. Pa det sittet kan bolaget dubbelkontrollera information som
givs.''8

Det ér inte enbart bolaget som har mojlighet att efterforska vilka som dr de
bakomliggande dgarna till forvaltarregistrerade aktier. Minoritetsaktiedgare
kontrollerande 10 % av aktiekapitalet har rétt att kréva att bolaget undersoker och
rapporterar vilka personer som styr foretaget. Aktiedgare maste emellertid for att fa
gehor for kravet bl a kunna redovisa skilig orsak for sin framstillan.'"

5.5 Tyskland

Tyskland har tva former av bolag utan personligt dgaransvar; Aktiengesellschaft (AG)
och Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH).

Lagregleringen kring Aktiengesellschaft hittas huvudsakligen i Aktiengesetz (AktG).
Aktiengesellschaften dr det traditionella aktiebolaget anpassat for ett stort antal
aktiesigare. Aktickapitalet maste uppga till minst 100 000 DM i ett AG.'*

Aktieboken i ett AG innehéller aktiedgares namn, adress samt yrke. Den &r inte
tillginglig for allménheten. Aktiedgare, liksom personer med ett legalt intresse av att
undersdka aktieboken, har dock ritt att fA tillgéng till aktieboken.'?!

GmbH-formen pa ett aktiebolag &r det meningen ska passa sma till medelstora foretag,
eller stora foretag med fa aktiedgare. Till fordelarna med ett GmbH-bolag hor bl a att
kapitalkravet dr lagre dn det som giller for ett AG. Kapitalkravet for ett GmbH-bolag
ar 50 000 DM. Vidare anses bolagsformen vara flexibel. Ett GmbH-bolag tréiffas av
farre tvingande regler dn ett AG. En nackdel med ett GmbH-bolag &r dock att dess
andelar inte kan dverlétas annat 4n genom ett domstols- eller notariellt férfarande.122
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5.6 Sammanfattning

Tva av de lander som jag studerat har valt att inte lata aktieboken vara offentlig.
Varken Danmark eller Tyskland har en allmént tillgénglig aktiebok. Vilka som har ratt
att soka information ur aktiebocker skiljer sig dock at mellan de tva ldnderna. 1
Danmark &r aktieboken tillginglig for styrelsen, offentliga myndigheter och i vissa
situationer for en representant for bolagets anstillda. Den tyska lagstiftaren daremot
later aktiedgare liksom personer med ett legalt intresse av att undersoka aktieboken fa
tillgang till den.

Mot bakgrund av vad som framkommit tidigare i kapitlet kan man konstatera att
lagstiftaren dven i de fall de varit 6verrens om att aktieboken ska vara offentlig
utformat tillgéngligheten pé olika sétt. De norska och finska reglerna om aktiebokens
offentlighet dr dock mycket lika de svenska.

I Norge har vem som helst rétt att & se aktieboken eller utskrift dérur utan att behova
redovisa nagra skél for sin begéran. Den offentliga aktieboken kompletteras av regler
om skyldighet for aktiedgare att upplysa om storre aktieoverlatelser s k
flaggningsplikt.

Inom brittisk ritt begransas aktiebokens offentlighet av att ett bolag under 30 dagar
per ar har mdjlighet att vigra insyn i aktieboken med hénvisning till att man behover
upprétta en lista Over de aktiedgare som ar berdttigade till utdelning. Férekomsten av
ett offentligt flaggningsregister &r ett annat sdrdrag som dr utmérkande for de brittiska
reglerna kring registrering av aktiefigare.

Genom att granska hur lagstiftare i andra lander ser pa regler kring aktiebokens
tillgdnglighet kommer man snabbt underfund med att de problem som 1 Sverige tas upp
i samband med en begrinsning av aktiebokens tillgidnglighet inte sillan funnit sin
16sning 1 utlandet. Danmarks svar pé frdgan hur man ska 16sa taxeringskontroll och
insamling av statistikgrundande uppgifter utan offentlig aktiebok &r t e x att
myndigheter (till skillnad mot privatpersoner) tillats skaffa information fran
aktieboken. En mer ingéende jamforelse av de olika utléndska regelkonstruktionerna
betrdffande aktiebokens offentlighet kommer dock att givas langre ner 1 uppsatsen.

6 Kontroll och ansvar

Aktiebokens offentliga karaktir syftar till att ge allménhet och myndigheter en
oversikt 6ver bolags aktiedgare och deras innehav. Det &r lagstiftarens asikt att
transparens vad géller dgarforhallanden i aktiebolag fridmjar néringslivet. Dessutom
tjanar aktiedgarna sjdlva pd att aktieboken finns tillgéinglig. Det underlattar namligen
utnyttjandet av de rittigheter aktiefigarna har gentemot bolaget och andra aktieégare.
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Baksidan av aktiebokens offentlighet kan vara att vissa aktiedgare kinner sig krénkta
over att deras aktieinnehav kommer till allmén kdnnedom. Det kan jamf6oras med den
situationen att vem som helst skulle ha ritt att undersoka saldot pa det privata
bankkontot.

Andra nackdelar med aktiebokens offentlighet har pa senare tid ocksa
uppmaérksammats. Jag tanker dé sérskilt pa risken for forfalskningar och att fel person
registreras som dgare till aktien, liksom risken for tekniska fel nir aktiebok fors med
hjélp av databehandling.

Hur har da lagstiftaren fordelat kontroll och ansvar vad géller inférande av ny
aktiedgare 1 aktieboken? Vilka krav stills for att man ska anses ha legitimerat sig som
aktiedgare och vem fér betala om fel person dndé registreras? Fragor av detta slag,
liksom vad som hénder ndr olika missar uppstér i samband med férandet av
aktieboken, kriver en ingdende redogorelse.

6.1 Provningsplikt i kupongbolag

Enligt ABL 3:7 st 3 ska inforande av aktiedgare 1 aktiebok genast ske dé aktiedgare
visar upp aktiebrev eller pa annat sitt styrker sitt forvarv. Nir aktiedgaren foreter
aktiebrevet ska det innehdlla en sammanhéngande kedja av dverlatelser som leder fram
till honom sjélv. Kan forvirvaren inte dberopa sddan legitimation méste han kunna
ligga fram bevis dér kedjan brister, t e x gévobrev eller bouppteckning.'*

Styrelsens skyldighet att fora in aktiedgare 1 aktieboken begrénsas av lagtexten om
bolaget har en i1 bolagsordningen upptagen hembudsklausul. Forvarvare av
hembudspliktig aktie far endast inforas 1 aktieboken nédr det visat sig att 16sningsrétten
inte utovats. Med undantag for denna begrinsning skulle man dock kunna tro att en
formellt legitimerad aktieinnehavare har en ovillkorlig rétt att bli inford 1 aktieboken. Sa
ar emellertid inte fallet.

I doktrin och praxis &r det sedan ldnge fastslaget att styrelsens plikt att infora en
formellt legitimerad person dr underkastad inskrdnkningar. Det dr emellertid inte helt
okontroversiellt att inskridnka inskrivningsplikten. Lagstiftaren vill inte underlétta for
styrelsen att godtyckligt vigra inforing, eftersom det skulle kunna innebéra en risk for
att aktiedgare oberittigat vigras inforing i aktieboken. En balansgang krévs mellan & ena
sidan risken att fora in felaktiga aktiefigare och & andra sidan att ge styrelsen makt att
pa tvivelaktiga grunder vigra inforing av en legitimerad men obekvam aktiedgare.

I det forslag till aktiebolagslag lagberedningen &r 1941 framholls att syftet med
bestammelsen 28§ st 31 1910 ars ABL var att begrédnsa styrelsens provning till att

123 Svensson, Aktiebolagslagen, s 47
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endast avse den formella legitimationen. Det understroks att styrelsen generellt sett
inte var skyldig eller ens berittigad att prova forvirvets materiella riktighet.'*

Om det var uppenbart att den formella legitimationen inte motsvaras av materiell ratt
ansdg dock lagrédet vid sin granskning av forslaget att styrelsen bdde hade rétt och
skyldighet att vigra inforing i aktieboken. Som exempel angavs det fallet att ett
indossament dr forfalskat pa ett sddant sitt att innehavaren inte rimligen kunnat undga
att vid aktieforvarvet upptiacka forfalskningen. En uttrycklig lagbestimmelse harom
ansags dock obehovlig.'*

Aven i 1971 4rs forslag till aktiebolagslag poingteras att det finns undantagssituationer
(exempelvis da det dr uppenbart att aktien ar stulen) da styrelsen varken har
skyldighet eller ritt att i aktieboken infora den som &r formellt legitimerad. Lagstiftaren
uppmanar dock till stor restriktivitet vad géller tilldimpandet av dess
undantagssituationer.'%°

Innehallet i styrelsens provningsritt och provningsplikt har forutom i lagforarbeten
dven behandlats 1 doktrinen. Gemensamt for uttalandena i doktrinen &r att de utgér
ifran att styrelsens provningsplikt/rétt ar begridnsad. Oenighet rader ddremot om hur
langt styrelsens provning fér lov att stracka sig.

Kdersner menar att provningen huvudsakligen ska vara rent formell. Vid uppenbar
ogiltighet bor dock styrelsen reagera. Séledes har styrelsen enligt Kdersner bade ratt
och plikt att vigra inforing i1 aktieboken om styrelsen kénner till att viss 6verlatelse ar
forfalskad, eller att person som tecknat 6verlatelsen ér sinnesrubbad eller omyndig.!*’

Skarstedt 4r mer rigid i sin instéllning. Han anser till skillnad mot Kdersner att
styrelsens provning enbart ér av formell natur.'*®

Rodhe ddremot &r dterigen mindre snév i sin beddmning. Han anser visserligen att
styrelsen inte far védgra inskrivning i aktieboken enbart pa den grunden att det
foreligger skal att den formella legitimationen inte motsvarar det verkliga forhallandet.
Om det dr uppenbart att overlatelsekedjan for aktien &r oédkta, eller 1 ovrigt ogiltig,
hindrar det emellertid registrering i aktieboken.'*

Taxell har som uppfattning att provningen i praktiken ska koncentreras pa de formella
omstindigheterna. Den materiella ritten provas dock om det foreligger sakligt
motiverade skil att anta en relevant brist dri.'*
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Kedner och Roos sillar sig till Taxells uppfattning om omfanget pa styrelsens
provningsplikt vid registrering av en ny aktiedgare 1 aktiebok. De menar ddrmed att
styrelsen inte ovillkorligen ar skyldig att efterkomma en formellt legitimerad persons
begiran att bli inford 1 aktieboken. I de fall det dr uppenbart att den formella
legitimationen inte har en materiell grund att sta pa ér styrelsen beréttigad att vigra
pastadd aktiedgare att bli inford i aktieboken.'!

Styrelsens provning av aktiedgare vid registrering i aktieboken kan sammanfattnings-
vis, mot bakgrund av doktrinuttalandena, ségas bedomas snévt och vigas mot
aktiedgarnas intresse av att beredas tillfélle att utova sina medforvaltningsrittigheter.
Utgangspunkten &r att en tvekan frin styrelsens sida om huruvida aktiedgare bor
registreras i aktieboken inte far ga ut over aktiedgaren. Styrelsen far emellertid inte
heller medverka till réttsstridigt forfarande. Det medfor att styrelsen t e x inte far fora
in aktiedgare som stoder sitt forvirv pa en uppenbar forfalskning.'*

6.2 Provningsplikt i avstamningsbolag

Tidigare var det uttryckligen fastlagt i lagtexten att det var de kontoférande instituten
som skulle vidta registreringsatgérder i avstimningsregistren vid fordndring av
aktiedgares aktieinnehav (jfr AKL 4:1). Det var séledes ocksa de kontoférande
instituten d v s banker och véirdepappersbolag som provade forutsdttningarna for en
registreringsatgird. Endast vid anmélningar fran statliga myndigheter (avseende t € x
anteckningar pa aktiekonton om konkurs, utmétning, kvarstad, eller betalningssdkring)
eller om sdkanden eller annan som berorts av registreringsatgird begérde det, som det
ankom pa VPC att vidta och prova registrering i avstimningsregistren.'*®

Den provning av forutséttningarna for en registrering som VPC eller kontoférande
institut foretog var av formell natur. Det bakomliggande materiella rattsforhallandet
mellan dverlatare och forvdrvare var inte foremal for undersokning. Om VPC eller
kontoforande institut diremot redan kinde till att en materiell ogiltighetsgrund forelag t
e x forfalskade overldtelsehandlingar eller att dverlataren var omyndig skulle
registrering végras.'**

Det femte kapitlet i LKF motsvarar det fjarde kapitlet i AKL utan nagra egentliga
sakliga dndringar. Ddarmed torde lagstiftaren anse att den provning av forutsdttningarna
for en registrering i aktieboken som sker dven fortséttningsvis ska vara av formell
natur.'¥
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Numera stadgas déremot inte i lag vem som ska utfora registreringsdtgérd i aktieboken.
Fragor som ror relationen mellan central vardepappersforvarare (dnnu sa lange endast
VPC) och kontoférande institut regleras inte langre i lag. Det ska istéllet fastslas i avtal
dem emellan. Foljaktligen faller provningsplikten pa den som enligt avtalet fatt till
uppgift att prova forutsittningarna for en registreringsétgird.'*

Eftersom VPC:s monopol som central viardepappersforvarare tagits bort kommer
sannolikt alternativa system for kontoforing att véxa fram. For niarvarande hérskar
dock fortfarande endast ett system pa aktie- och penningmarknaden. Déarmed kan det
ocksa vara pa sin plats att ge en kort illustration av hur det systemet fungerar.

En aktiedverlatelse knyts samman genom att de kontoforande instituten registrerar
affarshindelserna i VP-systemet. Efter att anmélningarna har registrerats matchas
affirerna i VPC:s system.'®’

Matchning innebar att kontroll sker av att uppgifterna i bada parters anmélningar
stimmer Overens. Anmélningarna ska avse t e x avse samma antal aktier till samma
pris. Om det finns flera matchade registreringar for en affarshiandelse géller vidare
enligt VPC:s regelsystem att den registrering som skedde forst fér prioritet. Kontroll
sker dven av att det finns leveranskapacitet, d v s att sdljaren ar registrerad som
innehavare av de finansiella instrumenten. Dessutom sker under clearingen en kontroll
av att koparens likvidbank stillt medel till forfogande pa sitt konto 1 Riksbankens
betalningssystem RIX.'**

Betalning och leverans sker slutligen simultant (s k leverans mot betalning) nér
samtliga kontroller gjorts. De finansiella instrumenten har ddrmed 6verforts till
forvirvarens konto i avstimningsregistret.'*’

6.3 Styrelsens ersattningsskyldighet

Om styrelsen i1 kupongbolag underléter att f6lja sin skyldighet att fora aktiebok kan
straff komma ifrdga enligt ABL 19:1. En annan sanktion som drabba styrelsen om
aktiebok inte fors pd det sétt som lagstiftaren tankt dr skadestdndsskyldighet.
Skadestand torde kunna grundas pa det femtonde kapitlet ABL och allménna
skadestandsrittsliga grunder.'*

Det femtonde kapitlet i ABL reglerar aktiebolagets styrelses skadestandsskyldighet.
Enligt 15:1 ska styrelseledamot som uppsatligen eller av oaktsamhet skadar aktiedgare
ersitta skadan. Den beddmning som gors av uppsat och oaktsamhet foljer allménna
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skadestdndsrittsliga principer. Vidare méste adekvat kausalitet foreligga mellan
handling eller underlétenhet & ena sidan och skadan & den andra. Det innebér att ett
orsakssamband maste finnas.'*!

Den typ av skada som avses i 15:1 ABL é&r en ren formogenhetsskada. En ren
formogenhetsskada dr en formogenhetsskada som uppkommer utan samband med att
ndgon lider person eller sakskada. Sddan skada ersitts fullt ut i inomobligatoriska
rattsforhallanden. I utomobligatoriska forhéllanden déremot géller enligt
skadestdndslagen att ren formdgenhetsskada ersétts vid brott eller med annat stod i lag.
15:1 ABL erbjuder ett sadant lagstod.'*

Ansvaret ar individuellt for varje styrelseledamot. Det kan saledes fa till f6ljd att vissa
styrelseledamoter blir ansvariga medan andra inte. De faktorer som spelar roll vid en
anvarsfordelningsbedomning ar t e x expertkunskaper, olika hoga styrelsearvoden och
arbetsfordelningen i styrelsen.'*’

Den sista anmirkningen innebér att om ndgon i styrelsen har ett storre ansvar for att ta
hand om forandet av aktieboken, han ocksa far en storre del av erséttningsansvaret. En
arbetsfordelning behdver inte uttryckligen ha bestdmts {or att f4 betydelse i
ansvarsfordelningssammanhang. Det racker att arbetsfordelningen vuxit fram, vilket
framgar av rittsfallet NJA 1974 s 297.'%

Aven om négot kollektivt ansvar inte vilar p4 styrelseledaméterna foreligger dock en
presumtion att alla &r ansvariga for de atgirder och beslut som fattas av styrelsen. Det
innebir att den som vill undga ansvar méste kunna motivera det.

Enligt doktrin hjdlper det inte att t e x hdvda att man var franvarande vid det
styrelsemote da beslutet fattades for att undga ansvar. Styrelseledamot undgér emeller-
tid ansvar om han kan bevisa att han rostat emot ett forslag. Det kan ledamot gora
genom att reservera sig 1 styrelseprotokollet. Nagot styrelseledamot dr berittigad till
enligt 8:8 ABL. Att reservera sig i styrelseprotokollet dr emellertid inte ndgon helt
siker metod for att undga ersittningsansvar for felaktigt styrelsebeslut. For att
garanterat slippa ansvar finns endast ett sétt, namligen att begéra uttrdde ur
styrelsen.'®

Trots att styrelseledamdterna dverlatit uppgiften att fora aktieboken pa nagon annan
overgdr inte ersdttningsansvaret automatiskt pa denne. For att ansvaret ska dvergd
kravs att styrelsen varit noggrann i sitt val av uppdragstagare.
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6.4 Central virdepappersforvarares och kontoforande instituts
ersittningsskyldighet

De bestimmelser som behandlar skadestand finner man 1 sjunde kapitlet i LKF.
Bestdmmelserna har i stort sett foljt med frdn den numera 6vergivna AKL. Min redo-
gorelse borjar dirmed med en bakgrund till ersdttningsreglernas utformning 1 AKL, for
att overga till att granska de fordndringar som skett i och med inforandet av LKF.

Vid introduktionen av det kontobaserade aktichanteringssystemet ansag lagstiftaren att
den enskilde aktiedgarens faktiska situation vdsentligen dndrades. Aktiedgaren blev pa
ett sdrskilt sétt beroende av att datasystemet fungerade riktigt. Detta genom att
aktiedgaren riskerade att utan egen forskyllan ga miste om dganderitt eller pantrétt till
en aktie genom reglerna om foretradesrétt och godtrosforvirv till en aktie. Tidigare,
menade lagstiftaren, hade aktiedgaren haft en mojlighet att skydda sig mot sddana
hindelser genom riskfri forvaring av aktiebreven. Vidare pekade lagstiftaren pé att
brister i systemets funktion skulle kunna férorsaka placerare ekonomiska forluster.
Exempel pd sadana brister skulle kunna vara tekniska fel, men éven forluster p g a
dataintrang.'*¢

Mot bakgrund av att registreringsatgédrderna séledes blev helt avgdrande for
avstimningsaktiedgares rittsstdllning och osdkerheten kring hur det nya kontobaserade
aktiehanteringssystemet skulle fungera inférdes en strikt skadestandsskyldighet for
VPC. Ansvaret avsag rattsforluster for enskild genom godtrosforvarv till foljd av
tekniskt fel i register vid anvdndning av databehandling eller 1 anordning ansluten till
registret samt forluster till f61jd av fel vid handldggning av registreringsirende eller vid
uppliggning eller forande av register utan samband med sddan handliggning.'’

Kontoférande institut hade emellertid inte nigot strikt skadestdndsansvar. De
ansvarade enligt allménna regler om uppdragsavtal endast i méan av vallande.'*®

Aktiekontolagen 4ndrades i vissa avseenden &r 1996. Andringar foretogs b 1 a vad giller
ersittningsansvaret. Ansvarsfordelningen mellan VPC och de kontoférande instituten
forskots. De kontoforande instituten fick ett utvidgat ansvar dé det bestimdes att var
och en av VPC och de kontoforande instituten hiadanefter skulle ansvara for de skador
som var att hinfora till den egna kontrollsfaren. VPC ansvarar dock solidariskt med
kontoforande institut upp till ett belopp av fem miljoner kronor.'*

Enligt motiven ska man se den éndrade ansvarsfordelningen i skenet av den dkade
internationaliseringen pa viardepappersmarknaden. Utvecklingen har, enligt
lagstiftaren, medfort att det framstar som oskaligt att VPC 1 forhallande till savél
svenska som utldndska foretag 1 alla situationer skulle ansvara fullt ut &ven for fel som
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begatts inom ramen for dessa foretags verksamhet. Dessutom har VPC:s engagemang
pa penning- och obligationsmarknaden, i kombination med den 6kade omséittningen pa
vérdepappersmarknaden, medfort att de ersittningsbelopp som kan bli aktuella ar
avsevirt storre dn vid AKL:s tillkomst.'>

Vid de dndringar som gjordes 1 AKL &r 1996 inskrénktes dven erséttningsskyldigheten
vid godtrosforvarv. Enligt den nya ordningen ersitts godtrosforvirv endast da ndgon
forlorat sin ratt till foljd av att overldtelsehandlingen forfalskats. Begransningen
motiverades med att den osikerhet som forelegat vid 6vergéngen till det nya
aktiehanteringssystemet inte langre kunde beaktas pa samma sitt. Vidare tryckte
lagstiftaren pa de skél som redan tidigare angivits vid den dndrade ansvarsfordelningen,
namligen att kretsen av aktorer utvidgats och att erséttningsbeloppen riskerade att bli
mangfaldt storre. "'

Betriaffande nuvarande lagstiftning i LKF har AKL:s bestimmelser om ritt till ersétt-
ning 1 huvudsak, som tidigare nimnts, tagits Gver. Saledes bygger erséttningsskyldig-
heten fortfarande pa ett s k kontrollansvar. VPC liksom kontofoérande institut ansvarar
for de fel och brister som kan harledas till deras respektive kontrollstar. Kontroll-
ansvar omfattar typiskt sett sddant som kan hanforas till verksamhetsutdvarens egna
eller anstdlldas atgdrder eller som direkt eller indirekt kan paverkas genom planeringen,
organisationen, styrningen eller vervakningen av den egna verksamheten.'>

Det diskuterades emellertid vid tillkomsten av LKF huruvida bestimmelsen om
ersittningsskyldighet vid forfalskad overlatelsehandling var onddig. Regering menade
att det torde vara omojligt att, i det system som VPC administrerar enbart med
aberopande av en forfalskad Gverlatelsehandling fa tillgang till annans finansiella
instrument. Vidare konstaterades att for att ndgon annan &n den rétte dgaren skulle
kunna forfoga over ett konto 1 VPC-systemet kréavs tillgdng till den rétte dgarens
legitimation samt PIN-kod eller VP-kontonummer. I de fall 6verforing av aktier sker
med hjdlp av en forfalskad legitimation pekade lagstiftaren pa att man skulle kunna
tilldimpa reglerna om fel i samband med forande av avstimningsregister och allménna
skadestandsréttsliga bestimmelser istéllet for den specifika regeln i LKF om
ersittningsskyldighet vid forfalskad verlitelsehandling.'>

Bestdmmelsen beholls emellertid, aven om utseendet dndrades ndgot (jfr LKF 7:1).
Eftersom VPC:s monopol forsvann i och med inférandet av LKF kunde lagstiftaren
inte utesluta att det i framtiden skulle kunna komma att skapas andra system én det
nuvarande dir 6verlitelsehandlingen skulle komma att spela en avgorande roll.'>*
Fragan dr dock, enligt min mening, om det &r realistiskt att tinka sig ett system dér
overlatelsehandlingar anvinds. Kopebrev dr nagot som anvénds vid affarer med fast
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egendom. Virt att notera ar att overlatelsehandlingar vid kop av aktier inte var nagot
som forekom ens vid bestimmelsens tillkomst varfor dess betydelse kan ifragasittas.

Enligt LKF ska ersittning utgd dven for indirekt skada. En indirekt skada utgors t e x
av en forlust uppkommen p g a aktiedgaren forhindrats sdlja vid en viss optimal
tidpunkt. Det dr en nyhet 1 forhallande till AKL. Indirekt skada ersétts emellertid
endast om den beror péd forsummelse av en central vardepappersforvarare eller ett
kontoforande institut.'>

Att ersitta indirekta skador ar ett avsteg fran den huvudregel som giller betrdffande
utomobligatoriskt skadestdnd. Enligt huvudregeln ticker utomobligatoriskt skadestand
inte indirekta skador. Lagstiftaren ansag dock att det var motiverat att ersétta sidana
forluster vid fel 1 avstimningsregister. Detta for att pressa aktorerna att utforma ett
system som klarar av att hantera samtliga registreringar pa ett sikert sitt.'>

7 Analys av aktiebokens offentlighet

Offentlighetsprincipen dr nidgot av en helig ko i Sverige, ivrigt forsvarad av journalister
och politiker. Principen fyller onekligen en viktig funktion. Kanske medfor emellertid
dven vaér tilltro till offentlighetsprincipen att vi forblindas i vissa sammanhang.

Jag skulle vilja pasta att de flesta som ldser stadgandet i ABL 3:13 som lagfaster
aktiebokens offentlighet reflekterar mycket lite 6ver bestimmelsen. Aktieboken ska
vara tillgénglig for envar, sa har det helt enkelt alltid varit (eller i vart fall sedan 1895 da
principen lagféstes 1 Sverige).

Emellertid ar det hog tid att fundera pa varfor aktieboken ar offentlig? Vérlden har
dndrats mycket sedan 1895 och kanske dr det ocksa dags att omvirdera aktiebokens
allménna tillgénglighet. I den snabbt allt mer internationaliserade vérdepappershandeln
ar det viktigt att aktiebokens offentlighet inte forsvaras enbart av tradition och ohejdad
vana. Lagstiftaren méste ha som méalsittning att lyfta blicken och agera preventivt
istdllet for att tvingas l9sa problemsituationer nér de redan uppkommit.

I det foljande kommer jag att ta upp och bearbeta de tre huvudperspektiv som anlagts i
uppsatsen betriffande aktiebokens offentlighet, ndimligen aktiebokens forhallande till
offentlighetsprincipen, synen pé aktieboken i utlandet samt de ansvars- och
skadestandsfragor som kan uppkomma i samband med férande av aktiebok. Darutéver
kommer jag att utifran dessa perspektiv redogdra for den slutsats jag kommit fram till
vad géller forekomsten av en allmént tillgénglig aktiebok.
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7.1 Forhallandet till offentlighetsprincipen

Eftersom VPC ér en statligt myndighet kan det ligga néra till hands att soka stod for
aktiebokens allménna tillgénglighet 1 bestimmelser som r6r allménna handlingars
offentlighet. Det vore emellertid en felaktig utgdngspunkt.

Till att borja med &r det av vikt att halla i minnet att vi har tv4 alternativa
aktiehanteringssystem. VPC som skapades forst 1 borjan pa 1970-talet representerar
ett i jamforelse nytt sitt att fora aktiebok. Det traditionella tillvigagangssattet dar
styrelsen for aktiebok involverar ingen myndighet. Ddarmed forlorar d&ven
offentlighetsprincipen sin relevans. Dessutom har VPC forlorat sin monopolstillning
som central viardepappersforvarare, vilket innebar att vi i framtiden kommer att kunna
traffa pd privata bolag som skdter samma uppgifter som VPC.

Om offentlighetsprincipen diskuteras i samhillet dr det oftast for att man vill {4 till
stand en utvidgning av den. Ett exempel pa det 4r regeringens beslut under varen ér
1998 tillsitta en kommitté med uppdrag att undersdoka mojligheten att utoka
offentlighetsprincipens tillimpning i IT-samhallet.'>’

Okad datoranvindning kan emellertid innebéra en fara for den personliga integriteten.
Aktiebocker som fors med hjélp av datorer blir mycket mer ldttoverskadliga én tidigare
dé de fordes manuellt. Det innebér att insynen i bolagen, men ocksa i aktiedgarnas
privata ekonomi foréndrats radikalt pa senare ar.

Virt att notera dr dessutom att insyn i individers privatekonomi ingalunda ar niagot
som dr allmént forekommande inom vérdepappersritten som helhet. Tvirtom utgor
insynen i privatpersoners aktieinnehav ett markant undantag. Andra forteckningar som
VPC for ar sekretessbelagda. Det dr sdledes med utgédngspunkt i vad som géller
betraffande andra dgarregister 1angtifran sjélvklart att den typ av uppgifter som ingar i
aktieboken ska vara allmaént tillgidngliga.

Personuppgiftslagen (PUL) stiller vidare fraigan om den personliga integriteten pé sin
spets. PUL instiftades for att ersitta den fordldrade datalagen (1973:289). PUL
behandlar regler om inrédttande och forande av personregister med hjélp av automatisk
databehandling.'>®

Vid PUL:s tillkomst betonades den nya informationsteknikens konsekvenser for
hanteringen av personanknuten information. Den 6kade tillgdngligheten av
personanknuten information i kombination med den stéindiga utvecklingen pa andra
omraden dn informationsteknikomradet leder till att granserna for vad vi skulle kunna
fa reda pa om varandra hela tiden forskjuts. Det stér saledes klart att samhillet maste
finna vigar for att virna individen. Ett skydd mot integritetskrankningar maste dock
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balanseras mot de legitima behov av att anvéinda personanknuten information som
finns i samhéllet.'>

Hur har da balansen utfallit mellan de virden PUL representerar och de motiv som
ligger bakom aktiebokens offentlighet? Svaret méste bli att lagstiftaren vid tillkomsten
av PUL inte ndrmare reflekterat kring aktiebokens stdllning. Man kan dock av motiven
utliisa att aktieboken torde utgdra ett s k statsmaktsregister.'® Det innebér att PUL
eller datalagen inte ar tillamplig betraffande aktiebocker da sirskild lagstiftning har
foretrade (jfr 2§ PUL och ABL 3:13).

Att lagstiftaren inte ndrmare beaktat aktieboken framkommer av att lagstiftaren i
motiven menar att det med hinsyn till EG-direktivet (95/46/EQG) i stort sétt endast &r
verksamhet inom den offentliga sektorn som med hjdlp av sérregler i andra
forfattningar kan undantagas fran PUL:s regler. '°' Aktieboken har emellertid inget med
den offentliga sektorn att géra. Darfor dr det svart att fasta tilltro till den forsdkran
som givs lingre ner i motiven. Dér sdgs ndmligen att det forhallandet att det krdvs en
sdrskild forfattning for att avvika fran det integritetsskydd som den nya lagen ger
garanterar att behovet av en sérregel noga overvagts.

Aktiebokens tillgdnglighet maste mot bakgrund av tidigare resonemang ses som ett
undantag fran vad som annars géller betraffande personuppgifter. PUL:s vaktande av
den personliga integriteten har fatt sta tillbaka for de intressen som ligger bakom
aktiebokens offentlighet. Vilka &r dd motiven bakom aktiebokens offentlighet?

Tidigare i uppsatsen har jag pekat pa en del argument som brukar framforas till stod
for en offentlig aktiebok. Bland dessa mérks t ex att en allmént tillgénglig aktiebok
framjar insynen i bolags dgarforhéllanden, vilket bl a &r av vikt for genomlysningen pa
aktiemarknaden. Vidare anfors ofta den betydelse en offentlig aktiebok har for
mdjligheten att genomfora taxeringskontroll och inhdmta statistik. Aktiedgare anses
ocksa bli hjilpta av att aktieboken dr offentlig, eftersom de far lattare att kontakta
varandra och ddrmed enklare kan utnyttja t ex sina minoritetsrittigheter. Slutligen kan
bolaget och dess ledning via information fran aktieboken vid behov kontakta sina
aktiedgare.

Efter att ha begrundat dessa argument kan man néstan tro att det &r oundvikligt att
aktieboken dr offentlig. Skyddet for den personliga integriteten och risken for
bedrédgerier vager latt infor tyngden av argument som insyn i dgarforhallanden och
taxeringskontroll. Fragan dr dock om man verkligen maste ha en offentlig aktiebok for
att t ex kunna genomfora en taxeringskontroll? I utlandet tycks lagstiftarna inte alltid
anse det.
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7.2 Synen pia aktieboken i utlandet

Av de lander jag studerat dr det Danmark och Tyskland som inte tillimpar
bestimmelser om en offentlig aktiebok. De 6vriga ldnderna har valt liknande
konstruktioner som Sverige betrdffande aktiebokens allménna tillgéinglighet. Danmarks
bolagsritt dr, forutom reglerna kring aktieboken, mycket lik den svenska. Jag finner det
darfor sarskilt intressant att fokusera pa den danska aktieboksmodellen vid en
utvirdering av hur ett system utan offentlig aktiebok fungerar.

I Danmark 4r aktieboken varken tillgéinglig for allménheten eller for aktieigarna.'®?
Diremot har myndigheter tillgang till information fran aktieboken''®* Dérmed har
danskarna pa ett enkelt sétt 16st problem som taxeringskontroll och uppgiftsinsamling
for statistikindamal. Att allminheten inte har tillging till aktieboken utesluter saledes
inte att myndigheter kan ha det.

Vad betréffar svérigheter for aktiedgare att kontakta varandra om aktieboken inte ar
offentlig, anser den danska lagstiftaren att det gar att 16sa genom annonsering eller
uppmaning pa bolagsstimma:'®* Enligt min mening r det dock tveksamt om ett sadant
motargument haller. Langt ifran alla aktiedgare gar pa bolagsstimman. Jag anser darfor
att det finns en risk for att aktiedgare som hénvisas till att forsoka nd varandra genom
annonsering och uppmaning pa bolagsstimma far minskade mdjligheter att utnyttja t
ex sina minoritetsréttigheter.

I Tyskland har lagstiftaren i linje med detta resonemang ansett det rimligt att lata
aktiedgarna fa tillgang till aktieboken &ven om inte allménheten har det'® En sadan
16sning kan tyckas bra da det 16ser aktiedgarnas kommunikationsproblem. Det frimsta
argumentet mot en offentlig aktiebok dr dock enligt min mening, den risk for
bedréigerier som en allmént tillgéinglig aktiebok innebar. Nackdelen med det tyska
systemet blir ddrmed att det endast minskar mdjligheterna att utnyttja aktieboken for
att forbereda bedrigerier marginellt. Teoretiskt sett behdver en bedragare endast kopa
en aktie i ett bolag for att sedan fa obegrinsad tillgang till bolagets aktiebok. En viss
avhallande effekt har dock sannolikt det extra momentet.

I Storbritannien har minoritetsaktiedgare kontrollerande 10% av aktiekapitalet, under
villkor att de kan uppge skélig orsak till sin forfragan, rétt att kréva att bolaget
undersoker och rapporterar vilka personer som utdvar ett bestimmande inflytande
over bolaget.'® Ett liknande begrepp aterfinns i Tyskland dér personer med ett legalt
intresse av att undersoka aktieboken har ritt att f4 tillgang till den.'®’
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En medelvig mellan dansk och tysk rétt skulle utifrdn rekvisiten “’skilig orsak™ och
’legalt intresse” kunna vara att lata aktiedgarnas tillgang till aktieboken vara beroende
av ett liknande begrepp. Varfor inte t ex “berittigat intresse”? Ett exempel pa ett
berittigat intresse av att soka information i aktieboken skulle d& kunna vara att en
aktiedgare vill f4 kontakt med andra aktieéigare i bolaget for att kunna utnyttja sina
minoritetsrattigheter.

Det tyngsta argumentet for en offentlig aktiebok torde vara den betydelse det har for
insynen i bolags dgarforhdllanden samt att en offentlig aktiebok bidrar till
genomlysningen pa aktiemarknaden. Flaggningsregler har emellertid dven de till uppgift
att uppmirksamma bolaget, aktiedgare och aktiemarknadsaktorer pa dgarskiften och
dgarforhdllanden 1 bolaget. Bestimmelserna om flaggning ses som ett komplement till
aktieboken, men mdjligtvis kan de dven utformas sa att de helt tdcker det behov av
information som finns.

Det féar enligt min mening anses som tveksamt om flaggningsregler kan ersitta
aktieboken som informationskilla. Med det utseende de har for ndrvarande inom
svensk ritt anser jag inte att de ensamt ger tillrdcklig insyn 1 bolagen. Detta mot
bakgrund av att information om fordndringar endast ges en gang. Det skulle innebédra
alltfor stora svarigheter att uppfatta alla fordndringar som sker och halla sig a jour med
bolags dgarstrukturer.

Inom brittisk ritt har man emellertid utover aktieboken infort ett s k flaggningsregister
som #r offentligt. I flaggningsregistret finns alla storre aktiedgare i bolag registrerade. '
Dirmed torde flaggningsregistret fylla samma funktion som aktieboken vad giller
behovet av insyn 1 bolags dgarforhallanden, men utan att utsdtta mindre aktiedgare for
onddig exponering. I Storbritannien &r flaggningsregistret trots detta fortfarande enbart
ett komplement till den offentliga aktieboken.

I Danmark déremot har man tagit steget fullt ut. Aktiebokens allménna tillgénglighet
har ersatts av ett offentligt flaggningsregister dir enbart storre aktiesigare finns med.'®
Aktiedgare med ett stort aktieinnehav har siledes ingen mdjlighet att undvika
offentligheten. For deras del har det ddrmed ingen praktisk betydelse att aktieboken
inte dr offentlig eftersom deras innehav é&ndé kommer till allmén kdnnedom.. Skillnad
blir det dock for Medelsvensson som slipper den dkade risk att utsittas for
bedrédgerier som ett offentligt innehav innebér.

Fordelen med det danska systemet dr foljaktligen att insynen 1 aktiebolags
dgarforhallanden, liksom genomlysningen pa aktiemarknaden, garanteras eftersom
personer med tillrdckligt stort aktieinnehav for att kunna utéva inflytande 6ppet méste
redovisa sitt 4gande. Dessutom bevaras de mindre aktiedgarnas integritet genom att de
far forbli anonyma.
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Slutligen kan det dock vara virt att konstatera att om den svenske lagstiftaren
omvandlade den anonymitetsgrians vid innehav av mindre dn 500 aktier som géller for
tillfallet och istéllet baserade den pa ett procentuellt innehav av ett bolags aktiekapital
skulle det fa samma effekt som det danska systemet. En sidan omvandling framstér
dock sannolikt i mangas 6gon som ett mindre omfattande ingrepp i offentligheten &n
den danska modellen och kan dédrmed littare finna acceptans.

7.3 Ansvars- och skadestindsperspektivet

Handeln pa vardepappersmarknaden har 6kat radikalt de senaste decennierna och
fortsétter att 6ka. De ersdttningsbelopp som kan aktualiseras vid fel och genom
brottsligt forfarande hojs samtidigt. Det giller darfor for aktorerna att till varje pris
forsoka undvika situationer dér ansvarsfragor kommer pé tal och skadesténd ar det
enda som aterstar for att reparera fortroendet.

I kapitlet som behandlade central viardepappersforvarare och kontoférande instituts
ersittningsskyldighet stod det klart att inférandet av ett nytt aktiehanteringssystem
foranledde mycket ingdende diskussioner om ansvar och skadestand i handelse av
tekniska fel eller dataintrang.

Vad som déremot inte beaktades 1 lika hog grad var den 6kade risk for bedrigerier som
det centrala och databaserade aktiehanteringssystemet medfor . Till foljd av den
radikalt 6kade insynen i individers aktieinnehav dr det numera alltfor enkelt for en
initierad att lokalisera ett lampligt bedragerioffer. Har bedrigeriet utforts med hjilp av
forfalskad legitimation, vilken accepterats av ett kontoférande institut, utloses som
huvudregel en skadestandsskyldighet for det kontoforande institutet. De framtida
skadestdndsbeloppen riskerar, mot bakgrund av de stora vdrden som hanteras pa
borsen, dessutom att vara betydande.

Ur ett skadestdndsperspektiv dr det darmed tillradligt att begrinsa aktiebokens
tillgdnglighet.

7.4 Slutsats

Det finns ldnder dar aktieboken inte &r offentlig, liksom det finns ldnder dir
aktiebokens allménna tillgidnglighet ses som nédgot sjélvklart. Bada 10sningarna
tillaimpas ddrmed 1 praktiken. En rekommendation betrdffande huruvida aktieboken
dven 1 fortséttningen ska vara offentlig i Sverige bygger saledes lampligen pa en
avvigning av olika intressen.

Den modell vi tillampar 1 Sverige betrdffande aktiebokens offentlighet 4r enligt min
mening inte tillfredsstéllande. Det kan bara vara en tidsfraga innan bedrigeririsken
kommer till allmén kdnnedom. Mot bakgrund av att en allt storre andel av befolkningen
investerar sitt sparkapital pa aktiemarknaden vore en bedrageriskandal mycket
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olycklig. Allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden skulle kunna skadas
allvarligt.

Dessutom talar inférandet av PUL och bakomliggande EG-direktiv f6r en mer
restriktiv syn pa uteldmnande av information av den karaktér som finns i aktieboken.
Vid hantering av personuppgifter maste man alltid vara medveten om den grad av
forsiktighet som deras koppling till individers personliga integritet medfor.

Jag anser det vidare beklagligt att aktiebokens stédllning inte diskuterats i motiven till
PUL, da den i egenskap av privatrittsligt register intar en sérstillning. Det verkar som
att lagstiftaren utgétt fran att det i praktiken uteslutande skulle komma att vara
offentligrattsliga register som skulle kunna komma att undantagas fran PUL:s
bestimmelser.

Att helt avskdra mdjligheten till insyn i aktieboken ar enligt min mening daremot inte
tillradligt. Det skulle med de regler vi tillampar idag innebéra alltfér stora problem med
insiderhandel och ojamlik information pa virdepappersmarknaden. Myndigheter
behover dessutom tillgéng till aktieboken for att kunna utfora vissa arbetsuppgifter
som t ex taxeringskontroll. Jag ser dirfor tre olika konstruktioner genom vilka
aktiebokens tillgidnglighet skulle kunna begransas till skydd for aktieigarna utan att
marknadens behov av information &sidostts.

Den forsta 16sningen baseras pa den danska modellen, enligt vilken aktieboken inte ar
offentlig. Myndigheter och bolagsstyrelse har ddremot tillgang till aktieboken. De
storre aktiedgarnas innehav exponeras for allmédnheten i ett offentligt s k
flaggningsregister. Darmed tillgodoses myndigheternas behov av tillgang till ett
aktiedgarregister for att kunna utfora vissa palagda arbetsuppgifter samtidigt som
vardepappersmarknaden forses med information om dgarforhallandena i de bolag man
ar intresserad av.

I Danmark har séledes privatpersoner med modesta aktieinnehav en mindre utsatt
position dn de har for tillféllet 1 Sverige. Det dr dock ingen skillnad i Danmark
gentemot Sverige betrdffande de inflytelserika aktieigarnas stdllning, eftersom deras
innehav dr offentligt ocksa 1 Danmark. En nackdel med modellen &ar ocksé de
svérigheter som det innebér for aktiedgarna att kontakta varandra nir de saknar tillgdng
till aktieboken.

En annan 16sning &r att behélla aktieboken offentlig, men begrinsa tillgangen genom att
kriva att personer som vill studera den maste kunna pavisa ett ”beréttigat intresse”.
Att definiera ett dylikt begrepp dr dock alltid férenat med svarigheter. En alltfor
restriktiv tolkning kan medfora att tillgdngen till information fordelas ojdmlikt pa
aktiemarknaden medan en extensiv tolkning minskar bestimmelsens genomslagskratft.

Jag rekommenderar att en regel om “’berittigat intresse” kombineras med offentligt

flaggningsregister (av samma slag som i 16sningen ovan) i syfte att sikerstélla att
information om dgarstrukturen i bolagen blir tillgédnglig for envar. Om man later kravet
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pa visat “berittigat intresse” omfatta dven aktiedgare undkommer man vidare risken att
personer koper aktier 1 bolag endast for att fa fri tillgang till aktieboken.

Ett sista 16sningsforslag dr att lagstiftaren tillimpar en spérr betrdffande antalet aktier
en aktiedgare maste inneha innan dgandet blir offentligt. En sddan spéarr finns redan
inom svensk bolagsritt, men den dr mycket mérkligt utformad. Istéllet for att som nu
vara baserad pa ett bestimt antal aktier (500 st) borde spérren baseras pé en
procentandel av det totala rostetalet eller aktiekapitalet 1 bolaget. Darmed skulle i stort
sett samma effekt uppsta som enligt den danska modellen d v s &ven om de storre
aktiedgarnas stéllning inte berdrs skulle atminstone de mindre aktiedgarna fa ett utokat
skydd for den personliga integriteten och mot bedragare.

Liksom med den danska modellen kan dock svarigheter uppsta for de mindre
aktiedgarna att kontakta varandra och ddrmed utnyttja sina minoritetsrattigheter,
eftersom de kommer att sakna kinnedom om varandra. Utmaningen for lagstiftaren blir
saledes att finna ritt nivd for spérren.

Jag har slutligen tyvérr svart att se en konstruktion som foréndrar situationen for
aktiedgare med betydande innehav. Deras innehav torde vara tvunget att vara offentligt
for att alla aktiemarknadens aktorer ska ha samma mojlighet att gora sig en bild av hur
dgarforhallandena i bolagen ser ut. Om tillgingligheten begransas genom villkor eller till
att avse ett fatal personer och myndigheter okar genast faran att dessa personer
utnyttjar sitt informationsovertag vid handel pa viardepappersmarknaden.

8 Sammanfattning

En aktiebok &r en forteckning dver bolagets samtliga aktier och dess dgare. Aktierna
upptas i nummerordning. Aktiebokens offentlighet regleras i ABL 3:13.

I Sverige kan aktiebolagen vilja mellan tva alternativa sétt att fora aktiebok. Antingen
har styrelsen ansvaret for att aktiebok fors, eller har VPC tagit 6ver ansvaret. For
borsbolag finns dock ingen valfrihet. De maste ansluta sig till VPC:s dematerialiserade
aktichanteringssystem. Ett bolag kallas kupongbolag om det sjilv har hand om
aktieboken och avstimningsbolag om det tagit hjdlp av VPC.

I avstimningsbolag dr det mojligt att forvaltarregistrera aktier. Det innebér att VPC
istéllet for aktiedgaren registrerat ett kontoférande institut (t ex bank eller ett
véirdepappersinstitut). Genom att tillita forvaltarregistrering vinner man en vésentlig
arbetsbesparing da dubbelregistrering av persondata hos VPC och forvaltaren kan
undvikas. Ddrmed sjunker ocksé kostnaderna for aktiehanteringen.

Det gér inte att dolja ett aktieinnehav genom att forvaltarregistrering (forutsatt att man
inte har ett aktieinnehav som understiger 500 aktier). En sammanstéllning 6ver
aktiedgare med mer dn 500 forvaltarregistrerade aktier ska ndmligen héllas tillgdnglig for
var och en dels pa bolagets huvudkontor och dels hos VPC.
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Aktieboken har en rad olika funktioner. Den kan t ex anvéndas som ett
legitimationsverktyg for aktiedgare som vill hdvda sin rétt, men ocksa utgora ett medel
for insyn 1 och kontroll 6ver aktiebolagens verksamhet. Ursprungligen fungerade den
dven som ett kontrollinstrument for hur omséttningen av aktierna i bolaget var
beskaffad.

Aktiebokens offentlighet finns fastslagen i lag sedan langt tillbaks i tiden. Trots att
VPC (som &r en statlig myndighet) har hand om avstimningsbolagens aktiebdcker ska
dock inte den forvaltningsréttsliga offentlighetsprincipen spela in i en bedomning av
aktiebokens offentlighet. Offentlighetsprincipen har emellertid en sapass stark
stdllning 1 Sverige att den ofta tas upp i sammanhang dér den inte hor hemma.

I utlandet déremot tillimpas regler om offentlighet betydligt mer restriktivt. Istéllet for
att 1ata aktieboken vara offentlig kan man anvénda sig av flaggningsregler.
Flaggningsregler dr bestimmelser om kop och forséljning av aktier i vissa angivna
situationer. De kan utvecklas sa att de 1 princip fyller de informationsbehov som finns
pa virdepappersmarknaden utan att aktieboken behdver vara offentlig.

I Danmark har lagstiftaren valt en sddan konstruktion. Istillet for en offentlig aktiebok
anvéinder man sig av ett offentligt flaggningsregister. Det fér till f6ljd att endast de
storre aktiedgarnas innehav kommer till allmén kdnnedom.

Den norska och den finska lagstiftaren har valt samma vidg som den svenskad v s
aktieboken dr offentlig. Andra lagregler som ror offentliggdrande av aktieinnehav,
reglerna kring aktiebokens utformande o s v, &r ocksa 1 stort sett identiska med
motsvarande svenska lagregler.

I Storbritannien skiljer sig ddremot reglerna som behandlar aktiehanteringen &t fran de
svenska. Aktieboken dr visserligen offentlig, men utover en allmént tillgénglig aktiebok
anvédnder man sig dven hér av ett offentligt flaggningsregister.

Enligt tysk bolagsritt ar aktieboken inte tillgéinglig for allmdnheten. Aktiedgare, liksom
personer med ett legalt intresse av att undersoka aktieboken har emellertid rétt att fa
tillgang till den.

Négot som diskuterats i doktrin dr huruvida den inskrivningsplikt som styrelsen har av
en formellt legitimerad aktiedgare 1 aktieboken ar underkastad begransningar. En
provning av en aktiedgares ritt att bli inskriven fér aldrig riskera bli godtycklig,
eftersom styrelsen i sadant fall kan utnyttja prévningsplikten till att oskadliggéra
aktiedgare med annan dsikt dn styrelsen. En utgangspunkt &r att styrelsens
provningsplikt ska bedomas restriktivt. Emellertid far styrelsen inte heller medverka
till réttsstridigt forfarande genom att registrera ndgon som de vet inte ar aktiedgare.

Samma regler som géller styrelsens provningsplikt géller ocksa VPC och kontoforande
instituts provning av aktiedgare innan registrering.
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Om styrelse, VPC eller kontoforande institut forsummar sin skyldighet att fora
aktiebok kan skadestand komma ifraga. For styrelsen géller att skadestdndsskyldighet
foljer av femtonde kapitlet ABL och allminna skadestdndsrittsliga grunder.
Betriaffande VPC och kontoforande institut méste man till att bérja med reda ut hos
vem felet ligger, eftersom ersittningsskyldigheten bygger pé ett s k kontrollansvar.
VPC liksom kontoforande institut ansvarar for de fel och brister som kan hérledas till
deras respektive kontrollsfir.

For att kunna gbra en bedomning av vikten av att behalla aktieboken tillgédnglig for
allminheten méste man véga olika intressen mot varandra. PUL som behandlar
skyddet for personuppgifter representerar vikten av att manniskors integritet beaktas
vid hanteringen av den typ av uppgifter som aktieboken innehaller. For att
viardepappersmarknaden ska fungera tillfredsstéllande ddremot behdver aktorerna
tillgang till information om agarstrukturer i bolagen. En balansgédng mellan dessa och
andra intressen krivs ddrmed for att en bestimmelse som reglerar aktiebokens
tillgdnglighet ska passa in bland 6vriga lagregler.

Jag tycker mig ha funnit tre vigar som uppfyller denna balansgang och &nda ger
aktiedgarna ett utokat skydd mot missbruk av uppgifter fran aktieboken.

Enligt den forsta 16sningsmodellen har styrelse och offentliga myndigheter tillgang till
aktieboken, vilket ddremot inte allménheten har. De storre aktiedgarnas aktieinnehav ar
allmént tillgangligt genom ett offentligt s k flaggningsregister.

Den andra konstruktionen innebér att aktieboken visserligen 1 princip ar offentlig, men
tillgangligheten begrinsas genom att man for att fa tillgang till information frén
aktieboken maste kunna redovisa godtagbara skél for sin forfragan.

Det sista 10sningsforslaget medfor att lagstiftaren tilldmpar en ’innehavssparr”.

Aktieinnehav som understiger spérren far forbli anonyma medan innehav som
overstiger spdrren dr offentliga.
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