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1 Inledning

Aktiebokens offentlighet lagf�stes i Sverige redan �r 1895.1Stadgandet i ABL 3:13 kan
d�rmed luta sig mot en l�ng och obruten tradition inom svensk bolagsr�tt.

Dagens samh�lle skiljer sig dock avsev�rt fr�n det samh�lle och de f�ruts�ttningar som
f�rel�g �r 1895. Aktiehanteringssystemet och v�rdepappershandeln ser helt
annorlunda ut. D�rmed �r det ocks� andra faktorer som g�r sig g�llande vid en
utv�rdering av aktiebokens offentlighet.

F�r att kunna g�ra en r�ttvis bed�mning av en lagbest�mmelse kr�vs enligt min
uppfattning tv� saker. Dels att man har f�rm�ga att se igenom traditionssl�jan och
ist�llet fokuserar p� de konsekvenser en till�mpning av regeln f�r i samh�llet, dels hur
v�l best�mmelsen st�mmer �verens med de v�rderingar som r�der inom angr�nsande
r�ttsomr�den.

Uppsatsen inleds med en redog�relse f�r de lagregler som omg�rdar aktieboken, samt
en beskrivning av de tv� alternativa aktiehanteringssystem som existerar inom
bolagsr�tten. Vidare ber�rs de best�mmelser som g�ller betr�ffande f�rvaltarregistrering
av aktier. Kapitlet avslutas med en reflektion kring aktiebokens olika funktioner.

I det f�ljande kapitlet behandlas den offentlighetsprincip som g�ller inom det
f�rvaltningsr�ttsliga omr�det. Offentlighetsprincipen intar en mycket central st�llning i
det svenska r�ttsmedvetandet. Avsnittet ska d�rf�r ses som en bakgrund till de
tankeg�ngar som f�rekommer i samband med en diskussion om aktiebokens
offentlighet.

Man m�ste emellertid vara medveten om att de argument som ligger bakom
offentlighetsprincipen inte g�r att okritiskt �verf�ra tillst�d f�r aktiebokens allm�nna
tillg�nglighet. Aktiebokens offentlighet har ett annat syfte och ursprung �n
offentlighetsprincipen. N�got som f�rhoppningsvis framkommer av uppsatsen.

D�refter beskrivs flaggningsreglerna d v s best�mmelser om upplysningsplikt vid
st�rre aktie�verl�telser. Reglerna b�r ses som ett komplement, men �ven som ett
t�nkbart alternativ, till en offentlig aktiebok. Ett st�llningstagande vad g�ller
f�rekomsten av en offentlig aktiebok kr�ver d�rmed viss kunskap om
flaggningsreglernas utformning.

Enligt min mening b�r det ing� en komparativ studie i ett f�rs�k att ge en helhetsbild
av betydelsen av en offentlig aktiebok. Jag har valt att begr�nsa min j�mf�relse till att
avse n�gra inflytelserika europeiska l�nders f�rh�llande till aktieboken, samt till v�ra
nordiska grannl�nders lagreglering p� omr�det.

                                                
1 SOU 1968:59 s 32
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I kapitlet ÓKontroll och ansvarÓ belyses de fr�gest�llningar som kan uppkomma n�r fel
uppst�r i samband med f�rande av aktieboken. D�rmed behandlas vad som g�rs f�r att
undvika problemsituationer, liksom vem som blir ansvarig om problem �nd� uppst�r.

Slutligen l�mnar jag min egen syn p� aktiebokens allm�nna tillg�nglighet. De slutsatser
som redovisas �r baserade p� de perspektiv som anlagts tidigare i uppsatsen.
Meningen �r l�saren tidigare i uppsatsen ska ha f�tt en beskrivning av de olika
perspektiven. Analyskapitlet ska sedan ge den koppling till aktieboken som beh�vs
f�r ett st�llningstagande betr�ffande aktiebokens offentlighet.

2 Aktieboken

Redan i 1848 �rs f�rordning om aktiebolag, som var den f�rsta allm�nna lagstiftningen i
Sverige ang�ende aktiebolag, ber�rs aktieboken. Enligt den 4¤ i f�rordningen best�mdes
genom bolagsordningen Óhuru aktierna hos bolagets styrelse inregistreras och huru
skeende f�r�ndringar i aktier�tten antecknasÓ.2

Sedan 1848 �rs f�rordning har det onekligen skett en del f�r�ndringar i den lagstiftning
som reglerar aktieboken. Jag kommer i det f�ljande behandla den nuvarande
lagstiftningen p� omr�det, men ocks� i vissa avseenden h�nvisa till tidigare
best�mmelser f�r att ge lite mer bakgrund.

Till att b�rja med kan man konstatera att en aktiebok �r en f�rteckning �ver bolagets
samtliga aktier. Alla aktiebolag �r enligt 3:7 ABL skyldiga att ha en aktiebok. I
f�rteckningen upptas aktierna i nummerordning med angivande av vem som �r �gare till
varje aktie. Om bolaget har flera slags aktier ska det dessutom av aktieboken framg� till
vilket slag varje aktie h�r. Efter denna korta introduktion av vad en aktiebok �r och hur
den ser ut, �verg�r jag till att granska hur aktieboken f�rs.

2.1 Kupongbolag och avst�mningsbolag

I Sverige har vi tv� alternativa s�tt att f�ra aktiebok. Det f�rsta s�ttet inneb�r att
bolaget sj�lvt sk�ter aktieboken och f�r den d� manuellt genom l�sblads- eller
kortsystem, med maskin f�r automatisk databehandling eller p� annat liknande s�tt.
Om aktieboken f�rs med hj�lp av datateknik utg�r den ett personregister i
personuppgiftslagens (1998:204) mening. Anm�lan till Datainspektionen �r dock
p g a aktie�garnas anknytning till aktiebolaget inte n�dv�ndig.3

Enligt det ursprungliga s�ttet att f�ra aktiebok �r det vidare styrelsen som har ansvaret
f�r att aktiebok f�rs. I dessa bolag finns ocks� bolagets aktier i dokumentform s k
aktiebrev. Aktierna �verl�ts genom tradition. Bolag som hanterar sin aktiebok och sina

                                                
2 SOU 1968:59 s 32

3 Svensson, Aktiebolagslagen, s 46
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aktier p� detta s�tt kallas kupongbolag. Systemet �r anpassat f�r aktiebolag med ett
litet eller i vart fall ett m�ttligt stort antal aktie�gare.4

Redan p� 1960- talet stod det dock klart att den pappersbaserade hanteringen av
v�rdepapper inte passade ihop med en modern finansmarknad. Regeringen tillsatte
d�rf�r en utredning vars arbete utmynnade i lag (1970:596) om f�renklad
aktiehantering. Lagen innebar att v�rdepapperscentralen (VPC) inr�ttades och �vertog
en del uppgifter fr�n de bolag som ansl�t sig till det nya systemet. VPC b�rjade f�ra
aktiebok samt s�nda ut aktiebrev, utdelningar och emissionsbevis i de anslutna
bolagens st�lle. D�rmed hade ett alternativ till det traditionella s�ttet att f�ra aktiebok
skapats.5

De bolag som ansl�t sig till det nya systemet kom att kallas avst�mningsbolag
eftersom r�tten till utdelning och tilldeltagande i ny- eller fondemission kn�ts till att
aktie�garen en viss dag (avst�mningsdagen) var registrerad i aktieboken. F�r att bli
avst�mningsbolag m�ste bolaget inf�ra en best�mmelse h�rom i bolagsordningen ett
s k avst�mningsf�rbeh�ll. Systemet �r anpassat efter de stora bolagens behov, men
lagen st�ller inget krav p� att ett bolag ska vara av en viss storlek f�r att f� ansluta sig.
Lagen stipulerar heller inget anslutningstv�ng.6 B�rsbolagen m�ste emellertid vara
avt�mningsbolag enligt b�rsens noteringsavtal.7

Trots att man s�ledes kommit ifr�n viss pappersbaserad hantering var man inte
framme vid ett helt v�rdepappersl�st system. Det skulle dr�ja �nda till 1989 innan ett
dokumentl�st system inf�rdes genom tillkomsten av aktiekontolagen (1989:827).
Aktiebrevens r�ttsverkningar kn�ts, vad g�ller avst�mningsbolagen, ist�llet till
registrering p� konto hos VPC. Kontof�rande institut, d v s fr�mst banker och
v�rdepappersbolag ombes�rjer registreringen efter de av VPC medgivits r�tt till det.8

Tidigare hade VPC ensamr�tt i fr�ga om den lagreglerade kontof�ringen av de
dematerialiserade aktierna. Den f�rsta januari ersattes emellertid aktiekontolagen
(1989:827) av lag (1998:1479) om kontof�ring av finansiella instrument (LKF).
D�rmed upph�rde VPC:s monopol. Numera kan s�v�l svenska aktiebolag och
ekonomiska f�reningar som utl�ndska f�retag f� auktorisation som central
v�rdepappersf�rvarare av Finansinspektionen. �n s� l�nge �r det dock endast VPC
som �r auktoriserad. D�rmed �r det v�rt att notera att d�r jag i det f�ljande h�nvisar till
VPC, i framtiden �ven kan bli fr�ga om andra centrala v�rdepappersf�rvarare.

Avvecklingen av VPC:s monopol p� lagreglerad kontof�ring av finansiella instrument
�r en utg�ngspunkt f�r den nya regleringen. Den nya lagen inneb�r dock �ven en del
andra f�r�ndringar. Kravet p� Finansinspektionens tillst�nd f�r f�rvaltarregistrering av
aktier har avskaffats. Ist�llet �r central v�rdepappersf�rvarare den som medger r�tt att

                                                
4 Rodhe, Aktiebolagsr�tt, s 138

5 Prop 1997/98:160 s 79 f

6 Rodhe, A a s 154

7 Stockholms Fondb�rs, B�rsregler, s 9

8 Prop 1997/98:160 s 79 f
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registreras som f�rvaltare enligt 3:7 LKF. En annan skillnad �r att Finansinspektionen
kan ge dispens fr�n f�rvaltares uppgiftsskyldighet betr�ffande de verkliga aktie�garnas
identitet. Ytterligare �ndringar som skett r�r bl a r�ttsverkan av registrering,
ers�ttningsskyldighet f�r centrala v�rdepappersf�rvarare samt skyldighet f�r dessa att
s�nda underr�ttelser ang�ende registrerings�tg�rder.9

Vad som skiljer det ursprungliga s�ttet att f�ra aktiebok fr�n det som g�ller i fr�ga om
avst�mningsbolag �r s�ledes f�rst och fr�mst att VPC tagit �ver styrelsens uppgift att
f�ra aktiebok i avst�mningsbolagen. Vidare kan aktier f�rvaltarregistreras i
avst�mningsbolagens aktieb�cker. De uppgifter som antecknas om aktie�garen i
avst�mningsbolags aktiebok �r ocks� mer omfattande �n i kupongbolag. I
kupongbolags aktiebok �r det inte n�dv�ndigt att ange aktie�gares personnummer eller
liknande identifikationsnummer vilket det �r i ett avst�mningsbolag. Sk�let till att det
beh�vs en s�ker identifiering av aktie�gare i avst�mningsbolags �r att uppgifterna i
s�dant bolags aktiebok l�ggs till grund f�r distribution av kontanter och
v�rdehandlingar. Vidare underl�ttar det taxeringskontroll och statistisk bearbetning. 10

�garanteckning i en av VPC f�rd aktiebok har en annan r�ttsverkan �n om en
aktie�gare f�rts in i ett kupongbolags aktiebok. Om aktie�gare antecknats som �gare p�
ett avst�mningskonto inneb�r det att sakr�ttsligt skydd uppn�tts. Det sakr�ttsliga
momentet �r s�ledes registrering vad g�ller aktier i ett avst�mningsbolag. F�r aktie�gare
i kupongbolag d�remot �r det sakr�ttsliga momentet fortfarande tradition.
�gander�tten �r m a o knuten till aktiebrevet och inte till registrering i aktiebok.11

Ytterligare konsekvenser av det dematerialiserade systemet �r att lagstiftaren varit
tvungen att finna en l�sning p� de problem som uppst�r d� aktie�gare t ex vill
pants�tta aktie i avst�mningsbolag.

Traditionellt sett till�mpas tradition vid pants�ttning av l�s egendom. I kupongbolag
sker pants�ttning av aktie d�rmed ocks� genom att pants�ttaren l�mnar �ver
aktiebrevet till panthavaren. L�sningen f�r avst�mningsbolagen har ist�llet blivit
liknande den som g�ller vid �verl�telse d v s registrering. Lagstiftaren har f�r dessa
situationer inf�rt en best�mmelse (3:12 ABL) om att VPC ska f�ra en s�rskild
f�rteckning. I f�rteckningen anges om n�gon ist�llet f�r den i aktieboken inf�rda �garen
har r�tt att lyfta utdelning till f�ljd av anledning som pants�ttning eller villkor i
testamente. Att n�gon �r antecknad som �gare i en av VPC f�rd aktiebok beh�ver
allts�, lika lite som i kupongbolag, inneb�ra att personen �r uppb�rare av de
ekonomiska r�ttigheter som f�ljer med aktien.

F�r att f� reda p� allt om en avst�mningsaktie beh�ver man s�ledes f�rutom
aktieboken �ven konsultera den s�rskilda f�rteckningen. Noterbart �r emellertid att

                                                
9 Bet 1998/99: FiU7 s 4

10 Kedner och Roos, Aktiebolagslagen Del I (1-9 kap.) med kommentar, s 105

11 H�stad, Sakr�tt avseende l�s egendom, s 253 f
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f�rteckningen inte �r en offentlig handling. Uppgift ur den f�r endast l�mnas ut av VPC
med samtycke av den som ber�rs av informationen.12

R�ttsverkningarna av att bli inf�rd i en aktiebok som tillh�r ett kupongaktiebolag eller
ett avst�mningsbolag �r s�ledes ofta olika. Det finns emellertid �ven regler d�r
r�ttsverkningarna av en utebliven registrering blir desamma f�r b�da typerna av
aktiebok.

Enligt 3:14 ABL �r ut�vandet av aktie�garr�tten som huvudregel knuten till registrering
i aktieboken. Exempel p� r�ttigheter som f�ljer huvudregeln �r; (f�r b�de
avst�mningsbolag och kupongbolag) r�tten att delta i och r�sta p� bolagsst�mma,
p�kalla bolagsst�mma, ut�va minoritetsr�ttigheter och klandra bolagsst�mmobeslut.13 I
avst�mningsbolag tillkommer dock att aktie�gare m�ste vara antecknad senast 10 dagar
innan bolagsst�mma f�r att kunna ut�va sina r�ttigheter p� bolagsst�mma Detta f�r att
ge VPC en rimlig tidsfrist att ta fram en aktuell r�stl�ngd.14

R�tten att klandra bolagsst�mmobeslut �r f�rsedd med ett undantag fr�n kravet att
aktie�gare m�ste vara registrerad i aktieboken. Undantaget avser aktie�gare som
styrelsen i kupongbolag av n�gon icke-legitim anledning v�grat att inf�ra i aktieboken.
Enligt 9:7 st ABL kan n�mligen �ven s�dan aktie�gare klandra bolagsst�mmobeslut.
D�rmed minskas risken f�r att styrelsens maktmissbruk f�r of�rdelaktiga
konsekvenser f�r aktie�garen.

Ut�vandet av de ekonomiska r�ttigheterna i avst�mningsbolag f�ljer huvudregeln i 3:14
ABL. S�ledes �r registrering i aktieboken n�dv�ndig betr�ffande r�tten att delta i
emission eller erh�lla utdelning. I kupongbolag d�remot �r f�reteende eller avl�mnande
av aktiebrev eller andra av bolaget utgivna v�rdepapper i vissa situationer tillr�ckligt
f�r att aktie�gare ska anses legitimerad att uppb�ra ekonomiska r�ttigheter.15

Skyldighet att l�gga upp aktiebok intr�der s� snart bolaget bildats p� konstituerande
st�mma. Mot bakgrund av att m�nga aktie�garr�ttigheter �r knutna till aktieboken
torde man kunna utg� fr�n att aktiebok existerar i de flesta st�rre bolag. Alla
avst�mningsbolag har aktiebok. Det �r emellertid k�nt att styrelsen i mindre
kupongbolag ofta inte bryr sig om att l�gga upp n�gon aktiebok eftersom
aktie�garkretsen �r s� begr�nsad.16 Att inte l�gga upp och f�ra aktiebok kan emellertid
f� allvarliga f�ljder f�r styrelsen.

Om styrelsen f�rsummar sin skyldighet att f�ra aktiebok kan ledam�terna enligt 19:1
st 1 p 1 ABL drabbas av b�ter eller f�ngelse i h�gst ett �r. F�rsummelsen ska ha skett
upps�tligen eller av oaktsamhet. Aktie�gare torde dessutom kunna g�ra

                                                
12 Kedner och Roos, A a s 110 ff

13 Kedner och Roos, A a s 116

14 Kedner och Roos, A a s 103

15 Kedner och Roos, A a s 117

16 Sandstr�m, A a s 400
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styrelseledam�terna skadest�ndsskyldiga enligt best�mmelserna i 15:1 om de
f�rsummat att f�ra in honom i aktieboken. I avst�mningsbolag d�remot faller
skadest�ndsskyldigheten antingen p� VPC eller p� kontof�rande institut beroende p�
var i systemet f�rsummelsen uppst�tt. Sanktionsbest�mmelserna ska ses mot
bakgrund av att det i m�nga fall �r av v�sentlig betydelse f�r en aktie�gare att bli inf�rd
i aktieboken.

N�gon direkt �vervakning av styrelsen f�ljer sin skyldighet att l�gga upp och f�ra
aktiebok f�rekommer dock inte. Straff- och skadest�ndssanktionerna utg�r d�rmed,
tillsammans med regeln om att �ven aktie�gare som v�grats inskrivning i aktiebok har
r�tt att klandra st�mmobeslut, de enda lagstadgade p�tryckningsmedlen som finns f�r
att f�rm� styrelsen att fullg�ra sina skyldigheter.17

�ven sj�lva bolaget kan emellertid skadas av att styrelsen inte lagt upp n�gon
aktiebok. En konsekvens av att ett bolag saknar aktiebok �r n�mligen att bolaget vid
tvist om �gander�tten till aktier i bolaget f�rlamas. Detta p g a att bolaget d� kommer
att sakna r�stber�ttigade aktie�gare.18

Trots att bolagen �r skyldiga att ha en aktiebok finns det ingen motsvarande skyldighet
f�r aktie�gare att registrera sig i den. Tv�rtom saknas som huvudregel en lagstadgad
skyldighet att anm�la sitt aktieinnehav f�r aktie�gare i s�v�l kupongbolag som
avst�mningsbolag.

Enligt 8:5 ABL, som �r att betrakta som en undantagsregel, �r emellertid
styrelseledamot och verkst�llande direkt�r skyldiga att anm�la sitt innehav av aktier i
det bolag d�r de tilltr�der en befattning, liksom innehav av aktier i annat bolag inom
samma koncern. F�r�ndringar i aktieinnehavet m�ste dessutom d�refter anm�las inom
en m�nad.

Regeln syftar till att s�ka tillgodose bolagets intressen i f�rh�llande till ledande
personer i bolagsledningen. Bolaget anses ha behov av att k�nna till n�r medlemmar av
bolagsledningen k�per och s�ljer aktier i f�retaget. Om viss styrelseledamot eller VD
pl�tsligt s�ljer ut sitt aktieinnehav kan det bakomliggande sk�let vara av s�dan
beskaffenhet att det fr�n f�retagets sida �r �nskv�rt att n�rmare unders�ka saken.19

Ledande personer i aktiemarknadsbolag har �nnu str�ngare regler att f�lja. Dessa
personer drabbas n�mligen av insiderlagens best�mmelser. Syftet med insiderlagens
regler �r till skillnad mot 8:5 ABL, d�r bolagets intressen stod i centrum, att f�rhindra
missbruk av insiderinformation vid aktieaff�rer. Insiderlagen inneh�ller ett f�rbud att
handla med v�rdepapper i vissa fall, men ocks� liksom 8:5 ABL, en
anm�lningsskyldighet. Personer som omfattas av best�mmelserna �r personer med sk
insynsst�llning. Enligt 8 ¤ IL tillh�r VD och styrelseledamot de personer som anses ha

                                                
17 Sandstr�m, A a s 386

18 Sandstr�m, A a s 402

19 Kedner och Roos, A a s 240
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insynsst�llning i ett bolag. �ven t ex innehavare av st�rre aktieposter r�knas dock till
denna skara.

Av 8:5 st 2 ABL f�ljer att personer som �r anm�lningspliktiga enligt insiderlagen inte
dessutom beh�ver g�ra anm�lan enligt ABL. F�ljaktligen till�mpas 8:5 ABL endast i
bolag vars aktier inte �r noterade vid b�rs eller auktoriserad marknadsplats.

2.2 F�rvaltarregistrerade aktier

I avst�mningsbolag �r det enligt 3:10 ABL m�jligt att f�rvaltarregistrera aktier. Att
aktier �r f�rvaltarregistrerade inneb�r att VPC i aktieboken ist�llet f�r aktie�garen
registrerar den som f�rvaltar dennes aktier. Banker, v�rdepappersinstitut och
utl�ndska j�mf�rbara f�retag kan bli f�rvaltare efter medgivande av VPC eller annan
auktoriserad central v�rdepappersf�rvarare enligt 3:7 LKF.

Tidigare beh�vdes det enligt 3:10 ABL s�rskilt tillst�nd av Finansinspektionen om
aktie�gare som var bosatt utomlands ville registrera utl�ndsk f�rvaltare ist�llet f�r sig
sj�lv. Detta krav �r dock numera avskaffat. D�rmed r�der det inte l�ngre n�gon skillnad
mellan utl�ndsk och inhemsk f�rvaltare.

Genom att ha ett system d�r lagen till�ter f�rvaltarregistrering av aktier kan man vinna
en h�gst v�sentlig arbetsbesparing. Dubbelregistrering av persondata hos VPC och
f�rvaltaren kan undvikas. M�ngden registreringar i aktiebok kan dessutom minskas om
transaktioner kunder emellan kan bokf�ras hos respektive f�rvaltare. Kostnaderna f�r
aktiehanteringen sjunker givetvis ocks� som en positiv bieffekt av den minskade
arbetsbelastningen.20

F�rvaltarregistrering av aktier inf�rdes genom 1970 �rs lagstiftning om f�renklad
aktiehantering och tillkom mot bakgrund av den stora m�ngd aktieposter som
f�rvarades i dep� hos banker och andra fondkommission�rer.21 Id�n till
f�rvaltarregistrering fick lagstiftaren fr�n de anglosaxiska l�nderna d�r systemet redan
anv�ndes. I Storbritannien var det inte ens m�jligt f�r bolaget sj�lvt att f� k�nnedom
om de verkliga aktie�garnas identitet. N�got de svenska lagstiftarna dock inte tog
efter.22

Svenska b�rsbolag med aktier noterade utomlands hade vid tiden f�r inf�randet av
f�rvaltarregistrering hamnat i en problematisk situation. De var n�mligen enligt svensk
r�tt  tvungen att v�gra registrering i aktieboken f�r de aktie�gare styrelsen visste endast
var f�rvaltare. Till�tandet av f�rvaltarregistrering l�ste d�rmed �ven det problemet.
V�rt att notera �r emellertid att 1970 �rs lag om f�renklad aktiehantering m�jliggjorde

                                                
20 Kedner och Roos, A a s 106

21 Prop 1997/98:160 s 117

22 SOU 1968:59 s 44
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f�rvaltarregistrering inte enbart f�r utl�ndska aktie�gare (n�got som f�reslogs av
fondb�rsutredningen) utan �ven f�r svenska. 23

R�str�tt kan inte ut�vas f�r f�rvaltarregistrerade aktier. Enligt 3:10a ¤ ABL m�ste en
aktie�gare som f�rvaltarregistrerat sina aktier tillf�lligt f�ra in sig i aktieboken som
�gare av aktierna om han vill kunna r�sta f�r aktierna p� bolagsst�mman.

Aktie�gare beh�ver d�remot inte upph�va sin f�rvaltarregistrering och f�ra in sig sj�lva
i aktieboken f�r att kunna ta del av de ekonomiska r�ttigheter som tillkommer honom.
F�rvaltaren �r d� instruerad till vem utdelningen slutligen ska betalas.24

Det �r inte meningen att aktie�gare som f�rvaltarregistrerat sina aktier d�rmed ska ha
funnit ett s�tt att bli anonyma. VPC har r�tt att kr�va in uppgifter avseende
aktie�garnas namn, personnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress
av f�rvaltaren. En sammanst�llning �ver aktie�gare med mer �n femhundra
f�rvaltarregistrerade aktier i bolaget ska h�llas tillg�nglig f�r var och en p� bolagets
huvudkontor och hos VPC. Utskriften f�r inte vara �ldre �n sex m�nader. Bolaget har
dessutom r�tt att n�r som helst kr�va att av VPC f� reda p� vilka som �r dess verkliga
aktie�gare. Det g�ller �ven de aktie�gare som har f�rre �n 500 aktier.

Om det finns s�rskilda sk�l f�r emellertid Finansinspektionen enligt 3:12 st 4 LKF
medge f�rvaltaren undantag fr�n sin uppgiftsskyldighet. S�rskilda sk�l anses f�religga
om uppgiftsskyldigheten utg�r hinder mot ett effektivt l�nksamarbete med en central
v�rdepappersf�rvarare i n�got annat land.25

Med hj�lp av undantaget fr�n uppgiftsskyldighet vill lagstiftaren s�lunda st�dja en
internationalisering av aktiehanteringen. Detta genom att m�jligg�ra att finansiella
instrument kontof�rda hos en svensk central v�rdepappersf�rvarare till en del ska
kunna kontof�ras utomlands. En l�nk till en utl�ndsk central v�rdepappersf�rvarare
kan skapas genom att det utl�ndska institutet registreras som f�rvaltare hos VPC.26

I utlandet finns oftast inga regler som stipulerar att f�rvaltare vid f�rfr�gan fr�n den
centrala v�rdepappersf�rvararen eller bolaget sj�lvt, �r skyldig att l�mna ut
bakomliggande �gares identiteter. Det medf�r att utan undantaget i 3:12 st 4 LKF
skulle det vara om�jligt att uppr�tta de internationella l�nkar p� v�rdepappersomr�det
som beh�vs f�r att underl�tta den internationella handeln. VPC skulle n�mligen hamna
i den prek�ra situationen att den, vad g�ller aktier registrerade hos utl�ndsk f�rvaltare,
inte skulle ha m�jlighet att i utlandet kr�va in den information om bakomliggande
aktie�gares identitet som svensk r�tt kr�ver.27

                                                
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
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2.3 Aktiebokens funktioner

Aktieboken �r ett medel f�r att avg�ra vem som i f�rh�llande till bolaget �r att betrakta
som aktie�gare. N�r aktiebok saknas kan man utifr�n aktiebolagens regelsystem
konstatera att r�str�tt f�r bolagets aktier inte kan ut�vas. Bolaget �r s�ledes f�rlamat.

Mindre bolag kan dock praktiskt sett �nd� fungera om bolagets samtliga aktie�gare �r
ense om vilka som �r aktie�gare. En ytterligare f�ruts�ttning �r att ingen utomst�ende
kommit med p�st�ende om b�ttre r�tt till aktie. Aktie�garna i ett s�dant bolag ger
sj�lva varandra legitimation att deltaga i bolagets f�rvaltning. P� bolagsst�mman ut�vas
r�str�tt i enlighet med den �verenskommelse som kan tr�ffas mellan alla bolagets
aktie�gare. Tvister om vem eller vilka som ska betraktas som aktie�gare kan dock inte
l�sas av bolagsst�mman. Detta eftersom bolagsst�mman inte givits den kompetensen
av lagstiftaren. Legitimationstvister kan formellt sett inte avg�ras p� annat s�tt �n att
bolaget l�ter sin styrelse l�gga upp en aktiebok.28

Av det ovan f�rda resonemanget f�ljer s�ledes att aktieboken har en legitimerande
funktion. Den har emellertid �ven andra funktioner.

Aktieboken utg�r en upplysningsk�lla f�r bolaget och aktie�garna betr�ffande
�gander�tten till aktierna och dessas f�rdelning.29 Denna upplysande funktion �r av
stor betydelse f�r den som vill driva igenom ett f�rslag p� bolagsst�mma eller som vill
ut�va n�gon r�ttighet som tillkommer viss grupp av aktie�gare.30

Ursprungligen fungerade �ven aktieboken praktiskt sett som ett kontrollinstrument f�r
bolagets styrelse och aktie�garna betr�ffande oms�ttningen av andelar i aktiebolagen.
�verl�tandet av aktien skedde n�mligen genom registrering i aktieboken under
medverkan i olika former av �verl�tare och f�rv�rvare.31

I samband med inf�randet av aktiebokens offentlighet fick aktieboken slutligen
ytterligare en funktion. Den blev ett medel f�r att skaffa sig insyn i och kontroll �ver
aktiebolagens verksamhet.32 Ett exempel p� ett r�ttsomr�de d�r aktieboken anv�nds
f�r att kontrollera aktiebolagen �r b�rsr�tten. Finansinspektionen utnyttjar
aktiebokens offentlighet n�r de unders�ker misst�nkta fall av brott mot insiderlagen.
VPC:s aktiebok f�r b�rsbolaget kan t ex j�mf�ras med det av Finansinspektionen f�rda
insiderregistret f�r att unders�ka att anm�lningsskyldigheten f�ljts.33

                                                
28 Sandstr�m, A a s 401 f

29 Sandstr�m, A a s 385

30 Rodhe, A a s 144

31 K�ersner, Om aktiebok, inregistrering av aktier och aktief�rv�rv studier, s 2

32 Sandstr�m, A a s 385

33 Afrell, Klahr och Samuelsson, L�robok i kapitalmarknadsr�tt, s 302
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2.4 Introduktion till lagreglerna kring aktiebokens offentlighet

Aktieboken �r i b�de kupongbolag och avst�mningsbolag tillg�nglig f�r envar enligt
3:13 ABL. Med det menas att aktieboken �r en offentlig handling.

Formerna f�r tillg�ngligheten �r n�got annorlunda f�r de olika bolagstyperna. Vad g�ller
kupongbolag ska aktieboken eller utskrift d�rav h�llas tillg�nglig hos bolaget. Ifr�ga om
avst�mningsbolag ska utskrift dessutom finnas f�r besk�dande hos VPC.

Utskriften f�r varken avseende kupongbolag eller avst�mningsbolag vara �ldre �n sex
m�nader. Var och en har ut�ver s�dan utskrift r�tt att f� tillg�ng till dagsaktuell utskrift
av aktiebok (eller del av den) mot ers�ttning f�r kostnaden.34

Offentligheten vad g�ller ett avst�mningsbolags aktiebok �r dock underkastad viss
begr�nsning. I avst�mningsbolag med fler �n en aktie�gare f�r en utskrift av aktieboken
inte inneh�lla uppgifter om aktie�gare med endast 500 eller f�rre aktier i bolaget.
Genom att bli avst�mningsbolag kan d�rmed ett litet bolag helt m�rkl�gga sin
aktiebok.35

3 Offentlighetsprincipen

Offentlighetsprincipen har sedan l�ng tid tillbaka pr�glat svensk r�ttskipning och
f�rvaltning. Principen tar sig olika uttryck varav den �ldsta �r vad som kan kallas
f�rhandlingsoffentlighet.

F�rhandlingsoffentlighet inneb�r allm�nhetens r�tt att n�rvara vid sammantr�den med
beslutande statliga och kommunala f�rsamlingar samt vid domstolsf�rhandlingar.
Denna form av offentlighetsprincipen l�r h�rstamma fr�n de medeltida h�rads- och
landstingen, p� vilka tingsmenigheten tog aktiv del i avg�randet av r�ttsliga tvister och
allm�nna angel�genheter.36

Andra utfl�den fr�n offentlighetsprincipen �r handlingsoffentligheten liksom yttrande-
och informationsfriheten. Meddelarfriheten kan vidare ses som en s�rskilt vidstr�ckt
form av yttrandefrihet.

Handlingsoffentlighet inf�rdes redan 1766 i Sverige genom v�r f�rsta
tryckfrihetsf�rordning. Syftet med handlingsoffentlighet �r att allm�nheten genom fri
tillg�ng till myndigheternas dokumenterade information ska ha insyn i de offentliga
organens verksamhet.37

                                                
34 Kedner och Roos, A a s 113

35 Rodhe, A a s 156

36 Bohlin, Offentlighetsprincipen, s 15

37 Bohlin, A a s 18
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Yttrandefrihet inneb�r kortfattat en r�tt att uttrycka sig i tal och skrift eller p� annat
liknande s�tt. Informationsfrihet ger ist�llet individerna r�tt att inh�mta upplysningar
och ta del av andras yttranden. Friheterna tillkommer naturligtvis �ven offentliga
funktion�rer. Genom att en befattningshavare utnyttjar sin r�tt att l�mna upplysningar
befr�mjas allm�nhetens insyn i myndigheternas verksamhet. F�r de offentliga
funktion�rerna sker dock en viss begr�nsning av offentlighetsprincipen genom reglerna
om tystnadsplikt i sekretesslagen.38

Meddelarfriheten �r slutligen ocks� ett utfl�de fr�n offentlighetsprincipen.
Nyhetsmedierna har genom meddelarfriheten tillf�rs�krats st�rre m�jlighet att skaffa
sig information fr�n myndighetspersoner. Friheten inneb�r att det i st�rre utstr�ckning
�r till�tet f�r befattningshavare i offentlig tj�nst att l�mna uppgifter till media �n till
privatpersoner. Syftet med den ut�kade yttrandefrihen �r att fr�mja
samh�llsdebatten.39

Handlingsoffentlighet �r den princip som kan s�gas ligga n�rmast till hand som
bakgrund till aktiebokens allm�nna tillg�nglighet. D�rmed kan det vara l�mpligt att se
n�got lite n�rmare p� denna princip.

Handlingsoffentlighet omfattar endast allm�nna handlingar. Begreppet handling har en
vidare inneb�rd �n vad man kanske i dagligt tal ger det. Kartor, fotografier och andra
bilder �r handlingar enligt lagtextens mening likav�l som upptagningar f�r automatisk
databehandling (ADB), filmer och ljudband. Framst�llningen beh�ver inte ens vara
f�rdigst�lld f�r att anses som en handling. �ven prelimin�ra utkast och ofullst�ndiga
anteckningar betraktas som handlingar.40

Att en handling ska vara allm�n f�r att falla inom ramen f�r handlingsoffentlighet
inneb�r att den m�ste f�rvaras hos en myndighet och enligt s�rskilda best�mmelser
anses uppr�ttad hos myndigheten eller inkommen dit.41

Principen om tillg�ng till allm�nna handlingar syftar till att fr�mja r�ttss�kerheten samt
effektiviteten i f�rvaltning och folkstyre.42

Offentlighetsprincipen �r traditionellt sett av grundl�ggande betydelse f�r det svenska
statsskicket. Den fria �siktsbildningen ses som ett av de fundament statsskicket vilar
p� och det svenska folkstyret kr�ver ett stort m�tt av �ppenhet i den offentliga
�siktsbildningen. F�rutom att fr�mja samh�llsdebatten fungerar �ven
offentlighetsprincipen som ett viktigt kontrollinstrument av det allm�nnas

                                                
38 Bohlin, A a s 16

39 Bohlin, A a s 17

40 Bohlin, A a s 34 ff

41 Bohlin, A a s 54

42 Bohlin, A a s 20



13

verksamhet.43 Offentligheten ger d�rmed garantier mot maktmissbruk och vidgad
k�nnedom om samh�llsf�rh�llanden som b�r bli f�rem�l f�r reformer.

Offentlighetsprincipen kan dock inte vara obegr�nsad. Andra intressen beh�ver ibland
f� f�retr�de. Bland dessa brukar n�mnas t ex individers r�tt till personlig integritet och
statens behov av att ur f�rsvarssynpunkt h�lla vissa f�rh�llande hemliga. Vidare �r det
rimligt att g�ra en avv�gning mellan � en a sidan n�dv�ndigheten av att myndigheter f�r
tillf�lle att f�rbereda sina avg�randen utan p�tryckningar utifr�n och � andra sidan
vikten av insyn i deras arbete.

Sverige och Finland var l�nge unika p� den internationella arenan i sitt h�vdande av
principen om allm�nna handlingars offentlighet. Under senare �r har dock principen
vunnit spridning utomlands. Norge, Danmark, USA, Frankrike och Nederl�nderna �r
exempel p� l�nder som numera som huvudregel anser att allm�nna handlingar ska vara
offentliga. F�rh�llandet �r dock fortfarande i flertalet fr�mmande l�nder det motsatta.44

Inom EG:s regelsystem har sekretess av tradition varit huvudregel snarare �n undantag.
Maastrichtavtalet uppvisade dock tendenser mot �kad �ppenhet. N�got som �ven det
s k Amsterdamf�rdraget (genom vilket ett principstadgande om handlingsoffentlighet
hos Europaparlamentet, r�det och kommissionen inf�rdes) gjorde.45 I
f�r�ndringsprocessen mot en �kad �ppenhet �r det Danmark och Nederl�nderna som
haft p�drivande roller.46

Svenska lagstiftare kan emellertid inte l�ta n�ja sig med att de hittills legat l�ngt
framme p� offentlighetsomr�det. Offentlighetsprincipen kr�ver utveckling och
bearbetning �ven i Sverige. Framstegen p� IT-omr�det har t ex medf�rt att en �versyn
av reglerna i TF om allm�nna handlingars offentlighet �r av n�den.

Regeringen beslutade under v�ren �r 1998 att tillkalla en kommitt� med uppgift bl a att
unders�ka m�jligheten att vidga offentlighetsprincipens till�mpning i IT-samh�llet.
Utredningsarbetet ska vara avslutat senast den 1 september �r 2000.47

3.1 Aktiebokens offentlighet

Aktiebokens offentlighet h�rstammar ursprungligen fr�n praxis. Genom en f�reskrift
1895 �rs aktiebolagslag lagf�stes emellertid principen f�r f�rsta g�ngen inom svensk
r�tt.48 Numera finner man stadgandet om aktiebokens offentlighet i ABL 3:13.
Best�mmelsen kompletteras av 3:13 LKF. 3:13 LKF anger att ocks� utskriften som

                                                
43 SOU 1983:61 s 111

44 Str�mberg, Handlingsoffentlighet och sekretess, s 9

45 Str�mberg, A a s 66 f

46 SOU 1996:42 s 63

47 Rskr 1998/99:2 s 22 f

48 SOU 1968:59 s 32
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visar �garf�rh�llandena f�r de f�rvaltarregistrerade aktierna m�ste finnas tillg�nglig f�r
envar.

Aktiebokens inneh�ll och funktioner �r olika i kupongbolag och i avst�mningsbolag,
vilket ocks� avspeglas i aktiebokens informationsv�rde. I kupongbolag �r aktieboken
visserligen offentlig, men det f�r inte s� stor betydelse i praktiken om bolaget �r stort.
Detta eftersom aktieboken f�rs i nummerf�ljd efter aktier. Bolag med hundratusentals
aktier f�r d�rmed en synnerligen sv�r�versk�dlig aktiebok. Dessutom �r aktieboken i
kupongbolag ofta inte helt aktuell. Det beror p� att de direkta ekonomiska
r�ttigheterna inte �r knutna till inregistrering i aktieboken. F�ljden blir d�rmed att
m�nga aktie�gare struntar i att l�ta f�ra in sig i aktieboken i ett kupongbolag.49

I avst�mningsbolag �r �garregistrering i aktieboken d�remot en f�ruts�ttning f�r att
komma i �tnjutande av de ekonomiska r�ttigheterna. Det medf�r att aktie�garna
regelm�ssigt l�ter f�ra in sig i aktieboken. Vidare �r aktieboken oftast mer
l�tt�versk�dlig i avst�mningsbolag �n i kupongbolag. Det beror p� att i utskrift av
aktiebok i avst�mningsbolag ska aktie�garna upptagas i alfabetisk ordning ist�llet f�r i
nummerf�ljd efter aktierna. V�rt att notera �r emellertid att utskrift fr�n kupongbolag
som f�r sin aktiebok med hj�lp av ADB ocks� ska ske i alfabetisk ordning. I de fallen
finns s�ledes ingen skillnad i �versk�dlighet.50

VPC eller ett bolag som f�r in en beg�ran om en utskrift av aktiebok eller del av den har
inte n�gon f�rpliktelse att s�rskilt bearbeta eller systematisera materialet i utskriften
f�r att efterkomma beg�ran. Det inneb�r s�ledes att en person inte med fog kan beg�ra
att utskriften ska var ordnad t ex efter aktie�gares �lder eller k�n.51 Trots detta innebar
inf�randet av avst�mningsbolag och den f�renklade aktiehanteringen en markant
f�r�ndring av den faktiska inneb�rden av aktiebokens offentlighet.
En utskrift av aktieboken i ett avst�mningsbolag har i allm�nhet st�rre
informationsv�rde p g a sin aktualitet och relativa l�tt�versk�dlighet �n aktieboken i ett
kupongbolag.

I mindre avst�mningsbolag g�ller dock inte generaliseringen. Det beror p� att uppgifter
i aktieboken om aktie�gare som har h�gst 500 aktier i bolaget inte �r offentliga
(f�rutsatt att bolaget inte har endast en aktie�gare). Undantagsregeln fr�n aktiebokens
offentlighet kom till mot bakgrund av att man ans�g att varken samh�llet eller
allm�nheten hade ett ber�ttigat intresse av att k�nna till namnen p� personer med ett s�
litet aktieinnehav. Mindre aktieinnehav s�gs som en alternativ sparform. D�rmed
borde dessa aktieinnehav, resonerade lagstiftaren, �tnjuta samma sekretesskydd som
vanliga banktillgodohavanden.52

                                                
49 Nial, Svensk associationsr�tt 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
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Best�mmelsen f�r dock p g a sin utformning helt olika konsekvens beroende av
aktiebolagets storlek. Bolag med f� aktier kan m�rkl�gga sin aktiebok genom att bli
avst�mningsbolag, vilket inte var regelns syfte. Stadgandet har ocks� till f�ljd av sin
utformning f�tt utst� kritik genom �ren, men h�nger trots det med fortfarande.53

Offentlighetsstadgandet 3:13 ABL inneh�ller, f�rutom undantagsregeln f�r aktie�gare
med h�gst 500 aktier i ett flermansaktiebolag, en del andra punkter som kan kr�va lite
n�rmare f�rklaring.

Enligt ABL 3:13 st 1 p 1 ska aktieboken h�llas tillg�nglig hos bolaget f�r var och en.
Det inneb�r inte att aktieboken m�ste finnas tillhands i bolagets lokaler utan endast att
den ska vara l�tt�tkomlig p� den ort d�r bolaget har sina lokaler.54

Vidare skiljer offentlighetsregeln i ABL 3:13 p� tre olika typer av utskrift av aktiebok.
Den f�rsta typen av utskrift m�ste bolaget p� beg�ran tillhandah�lla kostnadsfritt.
Utskriften f�r inte vara �ldre �n sex m�nader. Det ska vara m�jligt att ta del av
utskriften hos bolaget och vad g�ller avst�mningsbolag �ven hos VPC.

Om man ist�llet betalar f�r att f� en utskrift har man r�tt att erh�lla en helt aktuell
utskrift. Beg�ran om utskrift kan avse hela aktieboken eller del av den.55

Den sista sortens utskrift som ABL 3:13 behandlar �r den utskrift som anv�nds som
underlag f�r r�stl�ngd. Speciellt f�r r�stl�ngdsutskriften �r att den inneh�ller alla
aktie�gare som anm�lt sitt aktieinnehav senast 10 dagar f�re bolagsst�mman. I
utskriften finns s�ledes �ven aktie�gare med h�gst 500 aktier i bolaget med. Utskriften
�r dock inte offentlig s�tillvida att envar har r�tt att beg�ra att f� se s�dan utskrift. Den
ska ist�llet h�llas tillg�nglig f�r aktie�garna vid st�mman.56

Det finns �tskilliga argument som talar f�r att aktieboken ska vara offentlig. Till att
b�rja med fr�mjar en offentlig aktiebok insynen i bolags �garf�rh�llanden. Det �r i sin
tur vitalt f�r genomlysningen p� v�rdepappersmarknaden.57

�ppen och snabb information om �garf�rh�llanden och �garf�r�ndringar �r av stor
betydelse f�r en v�l fungerande aktiemarknad. Det beror p� att k�nnedom om viktigare
�garf�r�ndringar i ett bolag kan utg�ra kursp�verkande information. D�rmed �r det
angel�get att information om �garf�rh�llanden n�r alla intressenter p� marknaden
samtidigt. En snabb och samtidig information om �garf�r�ndringar motverkas dock av
att det inte finns n�gon allm�n skyldighet att anm�la sitt aktieinnehav f�r registrering i
aktieboken f�r andra personer �n de i 8:15 ABL angivna. Vad g�ller b�rsbolag �r det

                                                
53 Prop 1987/88:108 s 46 och SOU 1989:72 s 255 f

54 Kedner och Roos, A a s 113

55 Kedner och Roos, A a s 113

56 Kedner och Roos, A a s 114

57 SOU 1989:72 s 255 f
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d�rf�r insiderregistret ett viktigt komplement till aktieboken vad g�ller fr�mjandet av
insynen i bolagens �garf�rh�llanden.

En ytterligare konsekvens av vikten av likformig tillg�ng till information �r att ocks� en
av n�gon betald extra utskrift (jfr ABL 3:13 st 1 p 3) ska h�llas tillg�nglig f�r
allm�nheten p� VPC och p� bolagets huvudkontor.58

Ett annat argument som brukar framf�ras till f�rm�n f�r aktiebokens offentlighet �r att
det anses f�religga ett allm�nt intresse av att veta vilka som styr ett bolag.

Vidare har skattemyndigheten fr�n sin sida ett insynsintresse f�r utf�rande av
skattekontroll. Kronofogdemyndigheten �r ocks� intresserad av att kunna ta del av
aktieboken f�r att efterforska g�lden�rs innehav av v�rdepapper.59En tredje myndighet
som beh�ver anv�nda sig av aktieboken f�r att utf�ra sitt arbete �r
Finansinspektionen. Aktieboken kan t ex vara till hj�lp d� Finansinspektionen
unders�ker misst�nkta insideraff�rer.

F�rutom representanter f�r det allm�nna kan �ven aktie�gare sj�lva ha nytta av att
k�nna till varandra. Det g�ller inte minst aktie�gare med ett f�tal aktier som vill
utnyttja de skyddsregler som finns f�r minoritetsaktie�gare.

F�r en riktig bed�mning av den risk som ett �gande i ett bolag inneb�r, �r det ocks� av
vikt f�r en aktie�gare att ha k�nnedom om vilka som ut�var ett best�mmande
inflytande �ver bolaget. �ven f�r presumtiva aktie�gare �r kunskap om �garstrukturen
p� samma grund av vikt.

Slutligen tj�nar �ven bolaget p� aktiebokens offentlighet eller i vart fall p� att bolaget
sj�lvt har tillg�ng till den. Man kan t�nka sig en situation d�r inte ens bolaget har r�tt
att kr�va k�nnedom om sina aktie�gare. S�dant �r fallet i t ex Storbritannien (se nedan).
I Sverige d�remot har bolaget en sj�lvklar tillg�ng till aktieboken �ven i de fall det �r
VPC som f�r den. Det medf�r att bolaget  vid behov l�tt kan ta kontakt med
aktie�garna eller skapa sig en uppfattning om �garstrukturen i bolaget.

Det finns naturligtvis ocks� argument som talar emot att aktieboken ska vara offentlig.
Bland dessa argument befinner sig aktie�garens krav p� integritet. Begr�nsningen i
aktiebokens offentlighet vad g�ller aktie�gare med ett innehav p� h�gst 500 aktier �r ett
exempel p� en best�mmelse d�r detta argument f�tt genomslagskraft.
Offentlighetsprincipen f�r i det fallet stryka p� foten eftersom allm�nheten inte anses
ha ett ber�ttigat intresse av att k�nna till �gare med ett s�pass litet innehav.60

F�rutom aktie�garna och deras �nskem�l om integritet kan bolaget sj�lvt t�nkas ha ett
intresse av att aktieboken inte �r offentlig. Detta eftersom en offentlig aktiebok torde
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underl�tta s k fientliga uppk�p av bolag. Innan en potentiell k�pare best�mmer sig om
det �r l�mpligt att l�mna ett erbjudande unders�ks �garstrukturen i m�lbolaget.
Unders�kningar av aktie�garregister m�jligg�r sedan �ven val av strategi f�r det
kommande erbjudandet.61

Ett tredje argument emot aktiebokens offentlighet �r den risk f�r bedr�gerier som en
f�r allm�nheten tillg�nglig aktiebok medf�r. Det �r redan k�nt att brott d�r aktiebokens
offentlighet utnyttjats intr�ffat vid ett antal tillf�llen.62 Bedragare har, liksom �vrig
allm�nhet, r�tt att f� tillg�ng till aktieboken och kan d�rmed utnyttja den i sin
verksamhet. Mot bakgrund av hur enkelt det �r f�r initierade personer att f� tag p�
f�rfalskade identitetshandlingar i Sverige och att en allt st�rre andel av befolkningen
investerar sitt sparkapital, m�ste lagstiftaren finna v�gar f�r att skydda aktiehandeln
fr�n bedr�gerier. Annars riskerar enligt min mening v�rdepappersmarkandens
f�rtroende hos allm�nheten att rubbas.

I utlandet har offentlighetsprincipen, som tidigare n�mnts, inte en lika stark st�llning
som i Sverige. Aktieboken �r i utlandet oftast inte heller en offentlig handling. Ist�llet
har man i m�nga l�nder l�st det behov av information om �garstrukturen bolaget,
aktie�gare och presumtiva aktiek�pare har, genom regler om flaggning. Flaggning
inneb�r offentligg�rande av k�p och f�rs�ljning av aktier i vissa best�mda situationer.
Ocks� i Sverige till�mpas regler om flaggning.

4 Flaggning

Framf�rallt f�r b�rsbolag �r det av stor vikt med samtidig information vid
�garf�r�ndringar. Tidigare kunde det dr�ja upp till nio m�nader innan en �garf�r�ndring
gav utslag i en utskrift av aktieboken. Denna oacceptabla situation var f�rorsakad av
utformningen av de best�mmelser som reglerade VPC:s f�rande av aktieb�cker samt
stora eftersl�pningar i rapporteringen av f�rvaltarregistrerade aktieinnehav.63

Under 1982 och 1983 b�rjade d�rf�r regler om flaggning diskuteras i Sverige.
Flaggningsregler �r best�mmelser om offentligg�rande av k�p och f�rs�ljning av st�rre
aktieposter. V�rdepappersmarknadsutredningen lade i november 1983 fram ett
bet�nkande (SOU 1984:2) med ett f�rslag om lagstadgad flaggningsskyldighet.
N�ringslivets B�rskommitt� (NBK) svarade med att samma m�nad ge ut en
flaggningsrekommendation riktad till alla ber�rda parter p� aktiemarknaden.
Rekommendationens inf�rande fick till f�ljd att regering och riksdag beslutade att
avvakta med att ta st�llning till f�rslaget om lagstadgad flaggningsskyldighet.64
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NBK:s flaggningsrekommendation �r sedan 1989 en del av fondb�rsens noteringsavtal.
65  D�rmed �r rekommendationen bindande f�r b�rsbolag och ska f�ljas vid n�r
b�rsbolag k�per eller s�ljer aktier i andra b�rsbolag. N�got som b�r po�ngteras �r
emellertid att rekommendationen inte �r bindande f�r andra akt�rer �n b�rsbolag. En
privatperson som k�per eller s�ljer aktier i ett b�rsbolag drabbas s�ledes inte av
rekommendationen.

Fysiska personer och juridiska personer som ej �r noterade vid b�rs m�ste ist�llet f�lja
fj�rde kapitlet i LHF. Kapitlet reglerar liksom NBK:s rekommendation
offentligg�rande av k�p och f�rs�ljning av aktier i vissa angivna situationer.

Lagbest�mmelserna i fj�rde kapitlet LHF inf�rdes i syfte att uppfylla de minimikrav
som st�lls i EG:s direktiv av den 12 december 1988 (det s k flaggningsdirektivet).
Visserligen till�mpade b�rsbolagen redan genom NBK:s rekommendation str�ngare
regler �n vad EG:s direktiv innebar. Lagstiftning p� omr�det var trots detta n�dv�ndigt
av tv� sk�l. Dels har direktivet ett vidare till�mpningsomr�de �n rekommendationen.
EG:s flaggningsdirektiv �r avsett att inte enbart binda b�rsbolag utan ocks� andra bolag
och privatpersoner.  Dels m�ste implementering av direktiv i de nationella
r�ttssystemen ske genom lagstiftning. Innan flaggningsbest�mmelserna inf�rdes i LHF
till�mpades sj�lvreglering p� omr�det, vilket inte kan j�mst�llas med lagstiftning.66

I Sverige har vi s�ledes tv� vid sidan av varandra g�llande regelsystem r�rande
offentligg�rande av handel med aktier. Lagbest�mmelserna i fj�rde kapitlet LHF skiljer
sig dock i flera viktiga avseenden fr�n NBK:s flaggningsrekommendation.

Enligt lagbest�mmelserna kr�vs offentligg�rande om att aktiehandel skett endast vid
f�r�ndring av r�stetal och enbart vid passerandet av ett f�tal procentgr�nser vad g�ller
r�stetalet. NBK:s rekommendation d�remot stadgar att ut�ver vid f�r�ndring av
r�stetalet, ska offentligg�rande ske �ven vid en f�r�ndring av hur stor del av
aktiekapitalet som �gs. Det antal procentgr�nser som utl�ser denna skyldighet �r
dessutom betydligt fler �n som anges i LHF.67

I underlaget f�r ber�kning av procentgr�nser ing�r i flaggningsrekommendationen
f�rutom aktier �ven konvertibler m m. S� �r inte fallet i fj�rde kapitlet LHF d�r
uteslutande aktier utg�r ber�kningsunderlag. Vidare stipulerar lagen endast
rapportering vad g�ller aktier medan NBK:s rekommendation kr�ver rapportering vid
handel ocks� med ett flertal andra finansiella instrument.68

Slutligen skiljer sig rekommendationen och lagregleringen �t p� flaggningsomr�det vad
g�ller tidsramen f�r rapportering. Enligt lagen ska anm�lan om f�rv�rv eller �verl�telse
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ske inom en vecka till bolaget och b�rsen. Rekommendationen stadgar ist�llet att
offentligg�randet ska ske senast klockan 09.00 n�stf�ljande b�rsdag.69

Flaggningsregler erbjuder s�ledes, genom att kr�va offentligg�rande vid st�rre
f�r�ndringar av �garstrukturen i ett f�retag, en v�g till b�ttre insyn i f�retag. Fr�gan �r
emellertid om f�rekomsten av flaggningsbest�mmelser i ett lands r�ttssystem medf�r
att behovet av en offentlig aktiebok f�rsvinner? Svaret finner man genom att j�mf�ra
de syften som en offentlig aktiebok fyller med de syften som flaggningsreglerna �r
t�nkta att fylla. Det kan �ven vara l�mpligt att studera vad utl�ndska lagstiftare har
haft f�r syn p� aktiebokens tillg�nglighet.

5 En komparativ utblick

I Sverige har vi en bolagsform utan personligt �garansvar, n�mligen aktiebolaget.
Utomlands �r emellertid situationen inte alltid p� det viset. F�r f�rst�elsen av
utl�ndska regler r�rande f�randet av aktiebok �r det av vikt att man har kunskap om
n�gra av de grundl�ggande dragen i landets bolagslagstiftning.

De nordiska l�ndernas aktiebolagsr�ttsliga lagstiftning uppvisar m�nga likheter. Det
beror till stor del p� det gemensamma nordiska lagstiftningsarbete p� omr�det som
genomf�rdes under slutet av 1960- och b�rjan av 1970-talet. Samarbetet resulterade i
att nya aktiebolagslagar antogs i Danmark 1973, i Sverige 1975, i Norge 1977 och i
Finland 1978.70

I de nordiska l�nderna fanns under en l�ng tid endast en bolagsform utan personligt
�garansvar. Danmarks intr�de i den Europeiska gemenskapen innebar dock att dansk
aktiebolagslagstiftning fick anpassas till den kontinentaleuropeiska modellen.71

Den kontinentaleuropeiska modellen inneb�r att det finns tv� olika bolagsformer utan
personligt �garansvar. F�rutom det traditionella aktiebolaget finns en s�rskild
bolagsform speciellt anpassad f�r de lite mindre aktiebolagen. Po�ngen med dessa
bolag �r att de tr�ffas av f�rre tvingande regler �n det traditionella aktiebolaget.72

Ursprungslandet f�r modellen �r Tyskland. D�rifr�n spreds den dock snabbt till s�
gott som alla andra kontinentaleuropeiska l�nder. Die Gesellschaft mit beschr�nkter
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.73
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I Storbritannien finner man emellertid en annan l�sning. D�r finns ist�llet f�r tv�
bolagsformer utan personligt �garansvar endast en. Denna enda bolagsform har ist�llet
delats upp i tv� kategorier Ð private och public limited liability companies.74

�ven i Sverige har vi valt den anglosaxiska modellen. Sedan den 1 januari 1995 har vi
tv� kategorier av aktiebolag Ð privata och publika aktiebolag.75

5.1 Danmark

I Danmark inf�rdes en n�rmare reglering av aktiebolagsr�tten f�r f�rsta g�ngen �r 1917.
Lov om aktieselskaber af 29. september 1917 omfattade krav p� utvidgad registrering
av aktiebolagen, offentlighet samt regler om bolagets organisation och funktion.76

Dagens aktiebolagsr�ttsliga best�mmelser 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).77 Dessa lagar �r naturligtvis betydligt mer omfattande och
detaljrik �n sina tidiga f�reg�ngare. H�r blir det emellertid fr�ga om att ge en ytterst
�versiktlig bild av dansk aktiebolagsr�tt. Tonvikten ligger p� att beskriva de regler som
r�r aktieboken.

Danmark har sedan 1973 tv� sorters bolag utan personligt �garansvar Ð aktieselskaber
(A/S) och anpartselskaber (ApS). Konstruktionen kom till f�r att skydda de mindre
aktiebolagen mot EG:s h�ga kapitalkrav och ing�ende r�ttsliga reglering av aktiebolag.
F�r anpartsselskab �r kapitalkravet 125 000 Dkr och f�r aktieselskab 500 000 Dkr.
Anpartsselskabet �r en i danskt aff�rsliv mycket utnyttjad bolagsform. �r 1998 fanns
det i Danmark ca 61 100 anpartsselskaber och ca 31 200 aktieselskaber.78

I ett anpartsselskab finns varken aktier eller aktiebok. Ist�llet finns n�got som kallas
anpartshavarf�rteckning.79 Anpartshavarf�rteckningen �r tillg�nglig f�r
anpartshavarna, men �ven f�r envar f�rutsatt att bolaget har ett kapital p� 500 000
Dkr. Om kapitalet understiger 500 000 anses allm�nheten inte ha n�got ber�ttigad
intresse av information om bolagets �gare. Anpartshavarna sj�lva anses d�remot alltid
ha ett ber�ttigat intresse av att k�nna till varandra. Det beror p� att kretsen av
anpartshavare ofta �r begr�nsad och de dessutom som regel �r aktivt engagerade i
bolaget.80
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Aktieselskabet �r den bolagsform inom dansk r�tt som liknar v�rt svenska aktiebolag.
Ett aktieselskab har s�ledes b�de aktier och aktiebok.

Enligt 25 ¤ ASL �r det styrelsens uppgift att f�ra aktiebok i ett aktieselskab. Om
bolaget �r registrerat hos Vaerdipapircentralen (VP) kan aktieselskabet dock tr�ffa ett
avtal med VP om att VP ska f�ra aktieboken ist�llet.

Styrelsen har tillg�ng till aktieboken, liksom offentliga myndigheter med ett ber�ttigat
intresse av insyn i densamma. D�rut�ver �r aktieboken �ven tillg�nglig f�r en
representant f�r bolagets anst�llda. Det f�ruts�tter dock att lagens villkor f�r
arbetstagarrepresentation i styrelsen �r uppfyllda, men arbetstagarna �nnu inte valt in
n�gon representant.81 Aktieboken �r d�remot inte tillg�nglig varken f�r allm�nheten
eller f�r aktie�garna.82

De aktieselskab som �r b�rsbolag m�ste dock f�rse aktiemarknaden med viss
information. B�rsbolag har n�rmare best�mt en skyldighet att offentligg�ra varje
uppgift av v�sentlig betydelse som kan t�nkas vara kursp�verkande. S�dan
information kan t e x utg�ras av uppgifter om vilka som �ger betydande aktieposter i
ett noterat bolag.83 S�ledes kan �garstrukturen i b�rsbolagen, trots att aktieboken inte
�r offentlig, i n�gon m�n unders�kas av allm�nheten.

Aktie�gare med ett aktieinnehav p� minst 100 000 Dkr och 5% av bolagets r�stetal,
eller som �ger aktier till ett v�rde motsvarande minst 5 % av aktiekapitalet i bolaget,
kan dock inte f�rbli anonyma varken i b�rsbolag eller i onoterat aktieselskab. S�dana
aktie�gare ska n�mligen tagas upp i ett s�rskilt register och det registret �r offentligt.
De till registret anm�lda aktie�garna �r dessutom skyldiga att anm�la st�rre
f�r�ndringar i sitt aktieinnehav. �vertr�delse av anm�lningsplikten straffas med
b�ter.84

S�rskilda regler g�ller ocks� styrelseledam�ter, direkt�rers samt i b�rsbolag �ven andra
ledande befattningshavares aktieinnehav. Dessa personer ska meddela styrelsen om
sitt aktieinnehav i bolaget och koncernbolag. Det st�lls d�remot inga krav p� att
ledningens aktieinnehav m�ste offentligg�ras f�r allm�nheten. Information om
ledningens aktieinnehav f�rs in i ett s�rskilt aktieprotokoll. Dessutom m�ste
styrelseledam�ter, direkt�rer och i b�rsbolag ut�ver dessa personer �ven andra ledande
befattningshavare, f� sitt aktieinnehav inf�rt i aktieboken under eget namn.85

Genom att f�rel�gga ledande personer i ett aktiebolag uppgiftsskyldighet till styrelsen
om det aktieinnehav de har i bolaget st�rker lagstiftaren den interna kontrollen.
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Aktiebolaget ges en m�jlighet att kontrollera att personerna i dess ledningsgrupp
handlar utifr�n f�retagets b�sta och inte i sitt eget intresse.

Vidare inneb�r best�mmelsen att ledande personer m�ste ha sitt aktieinnehav inf�rt i
aktieboken under eget namn att lagstiftaren underl�ttat f�r efterforskningar t e x vid
misst�nkta insideraff�rer. Det f�ljer av att offentliga myndigheter (som motsvarigheten
till v�rt svenska Finansinspektionen) har tillg�ng till aktieboken trots att den inte �r
tillg�nglig f�r envar.86

Ett av huvudargumenten i Danmark mot att aktieboken skulle bli offentlig �r att man
vill skydda bolagen och aktie�garna fr�n uppk�p d�r uppk�paren v�nt sig enbart till
vissa personer. N�got som �r negativt med en aktiebok som inte ens aktie�garna har
tillg�ng till �r den sv�righet aktie�garna d�rmed f�r att kontakta varandra. En risk finns
att denna sv�righet hindrar aktie�garna fr�n att t e x kunna utnyttja
minoritetsskyddsregler. Aktie�garna �r h�nvisade till att anv�nda sig av annonsering
eller uppmaning p� bolagsst�mman f�r att f� andra aktie�gare att ge sig till k�nna.87

5.2 Norge

Aktiebolagslagstiftningen i Norge inneh�ll tidigare samma regler f�r de sm�
f�mansbolagen som de internationella storf�retagen. Detta �r dock �ndrat. Den f�rsta
januari 1999 tr�dde lov 13 juni 1997 nr 44 om aksjeselskaper (asl) och lov 13 juni
1997 nr 45 om allmennaksjeselskaper (aasl) i kraft.88 D�rmed fick Norge enligt
kontinentaleuropeisk modell tv� olika bolagsformer utan personligt �garansvar;
allmennaksjeselskapsformen f�r de stora bolagen och aksjeselskapsformen f�r de
mindre bolagen.

Ett aksjeselskap (AS) ska ha minst 100 000 NOK i aktiekapital. Vidare kan ett
aksjeselskap inte inh�mta kapital genom erbjudande till allm�nheten. Ett aksjeselskap
�r s�ledes i denna mening j�mf�rbart med vad vi i Sverige skulle kalla f�r ett privat
aktiebolag. �verl�telse av aktier i aksjeselskap kr�ver styrelsens samtycke.89

Aktiekapitalkravet f�r allmennaksjeselskaper (ASA) �r best�mt till 1000 000 NOK.
Bolagen �r dessutom vad vi i Sverige ben�mner publika d v s fria att v�nda sig till
allm�nheten med erbjudande att teckna aktier i bolaget. Utg�ngspunkten f�r aktier i ett
allmennaksjeselskap �r att de �r fritt �verl�tbara.90

I praktiken finns det inte enbart en skiljelinje mellan allmennaksjeselskaper och
aktieselskaper utan ocks� mellan b�rsnoterade allmennaksjeselskaper och icke-
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b�rsnoterade s�dana. Enbart allmennaksjeselskaper kan b�rsnoteras och i och med att
ett allmennaksjeselskap b�rsnoteras blir det �ven underkastat norsk b�rslagstiftning.

Tidigare var endast de norska b�rsbolagen tvungna att ansluta sig till
Verdipapirsentralens (VPS) dematerialiserade aktiehanteringssystem. �vriga
aktiebolag kunde v�lja att beh�lla det traditionella systemet baserat p� aktiebrev och
aktiebok.91

Aksjeselskaper kan fortfarande v�lja att inte registrera bolagets aktier hos VPS. F�r
allmennaksjeselskaper har valfriheten d�remot f�rsvunnit sedan den f�rsta januari �r
1999. Allmennaksjeselskaper �r numera tvungna att ansluta sig till VPS:s
aktiehanteringssystem.92

Om ett aksjeselskap har valt att inte registrera sina aktier hos VPS, ska bolaget
uppr�tta en aktiebok. Det �r styrelsen i bolaget som har till uppgift att f�ra aktiebok. I
praktiken �verl�ter dock st�rre bolag vanligtvis uppgiften p� en bank.93

I aktieboken ska aktie�garna  upptagas i alfabetisk ordning med angivande av namn
eller firma, f�delsedatum eller organisationsnummer, adress, antal aktier och aktiernas
nummer, samt i de fall bolaget har olika aktieslag, det aktieslag till vilket aktien h�r.
Formen f�r hur aktieboken f�rs v�ljs av bolaget. Bolaget kan d�rmed sj�lv avg�ra om
det vill anv�nda sig av l�sbladssystem eller databehandling s� l�nge systemet �r
betryggande.94

Aktieboken �r offentlig, vilket har till syfte att ge myndigheter och allm�nhet liksom
bolaget sj�lv en �verblick �ver bolagets aktie�gare och deras innehav. Vem som helst
har s�ledes r�tt att kr�va att f� se aktieboken eller utskrift d�rur. N�gra sk�l f�r beg�ran
beh�ver inte redovisas.95

Till�mpar bolaget VPS:s aktiehanteringssystem �r det ist�llet f�r styrelsen VPS som
har till uppgift att f�ra ett register �ver aktie�garna. Registrets materiella inneh�ll
motsvarar i stort sett vad som ska uppgivas i aktieboken. Ocks� VPS:s
aktie�garregister �r offentligt.96

I Norge �r det som huvudregel f�rbjudet att f�rvaltarregistrera aktier. Ett undantag g�rs
emellertid f�r utl�ndska aktie�gare med aktieinnehav i ett norskt bolag som registrerat
sina aktier hos VPS. Dessutom b�r det f�r att undantagsregeln ska anses till�mplig r�ra
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sig om aktier som noterats p� utl�ndsk fondb�rs. Det sista kravet �r emellertid inte
absolut.97

I Norge liksom i Sverige finns regler om flaggningsplikt d v s skyldighet f�r aktie�gare
att upplysa om st�rre aktie�verl�telser.98 Dessa regler kan ses som ett komplement till
den offentliga aktieboken d� de uppm�rksammar bolagsstyrelsen och aktie�gare p�
st�rre �garskiften.

Sammanfattningsvis kan man s�ga att norsk bolagslagstiftning uppvisar stora likheter
med den svenska fr�nsett den konstruktion som nyligen valts i Norge vad g�ller
uppdelandet av aktiebolaget i tv� olika bolagsformer.

5.3 Finland

Den finska aktiebolagslagen (78/734) �ndrades till viss del den f�rsta september 1997
f�r att st�mma b�ttre �verens med EG-r�ttsliga direktiv p� omr�det. Finland har
endast en bolagsform utan personligt �garansvar. �ndringarna 1997 medf�rde dock
b l a att denna bolagsform delades upp i tv� kategorier Ð en publik och en privat Ð
enligt anglosaxisk modell. Kapitalkravet f�r publika aktiebolag sattes till 500 000 Mk
och f�r privata aktiebolag till 15 000 Mk.99

De finska lagbest�mmelserna r�rande aktieboken �r mycket lika de svenska. Styrelsen
�r den som har till uppgift att f�ra aktieboken. Det finns ingen generell skyldighet f�r
aktie�gare att l�ta f�ra in sig i aktieboken. Om man inte �r inf�r kan man emellertid inte
r�sta f�r aktierna p� bolagsst�mma. R�tten till utdelning �r d�remot inte knuten till
aktieboken. Aktieboken i finska bolag �r offentlig.100

Om aktiebolaget vill slippa f�ra aktiebok ock utf�rda aktiebrev kan det v�lja att ansluta
sig till det dematerialiserade system f�r aktiehantering (v�rdeandelssystemet) som
finns som alternativ till det traditionella systemet. N�r bolaget anslutit sig till
v�rdeandelssystemet tar den finska v�rdepapperscentralen �ver dessa uppgifter.
Liksom i Sverige �r b�rsbolagen tvingade att till�mpa systemet. Aktieboken �r �ven i
det dematerialiserade systemet offentlig.101

5.4 Storbritannien

I Storbritannien finns det tv� typer av aktiebolag; privata respektive publika. Privata
bolag k�nns igen genom att firmanamnet f�ljs av ordet ÓlimitedÓ eller f�rkortningen
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ÓLtdÓ. Publika aktiebolags firmanamn m�ste ist�llet avslutas med orden Ópublic limited
companyÓ eller ÓplcÓ.102

Ett publikt aktiebolag �r ett bolag som registrerats som ett s�dant. F�r att ett bolag ska
bli registrerat som publikt kr�vs att det har en klausul i bolagsordningen som stadgar
att bolaget �r publikt. Vidare m�ste bolagsordningen ha en viss i lag best�md form.
Publika bolag m�ste slutligen �ven ha ett aktiekapital p� minst 50 000 £.103

Privata bolag har inom engelsk r�tt en negativ definition. Alla kvarvarande aktiebolag
sedan de publika sorterats bort �r s�ledes privata. Karakt�ristiskt f�r privata
aktiebolag �r att det inte i lagtexten st�lls n�got kapitalkrav f�r dem. Ett annat
utm�rkande drag, som framg�r av firmanamnet �r att de inte f�r v�nda sig till
allm�nheten f�r att skaffa kapital. H�rav kan man s�ledes sluta sig till att alla b�rsbolag
�r publika bolag.104

Den lag som prim�rt reglerar aktiebolagsr�tten i Storbritannien �r Companies Act
1985. Lagen har emellertid till viss del kompletterats och �ndrats framf�rallt genom
Companies Act 1989. Andra �ndringar har ocks� gjorts f�r att tillgodose de krav p�
bolagsr�tten som st�lls i olika EG-direktiv. Companies Act 1985 betraktas dock
fortfarande trots till�ggen som den viktigaste lagen p� aktiebolagsomr�det. D�rmed �r
det denna lags lagrum som avses i h�nvisningar nedan.105

Section 352A anger att varje bolag m�ste f�ra aktiebok �ver sina aktie�gare. Aktiebok
kan f�ras manuellt eller med hj�lp av dator, bara det sk�ts p� ett betryggande s�tt.
Vidare ska aktieboken inneh�lla aktie�gares namn, adress samt det antal aktier varje
aktieinnehavare �ger med angivande av aktiens nummer och (om det finns mer �n ett
aktieslag) det aktieslag till vilket varje aktie h�r. Det ska ocks� av aktieboken framg�
hur mycket varje aktie�gare betalt f�r sina aktier och vilket datum aktie�garen skrivits
in i aktieboken. Slutligen anges i aktieboken �ven det datum som en person upph�r att
vara aktie�gare.106

Ett bolag med �ver 50 aktie�gare m�ste, om inte aktieboken inneh�ller ett namnindex,
f�ra ett separat s�dant. Detta f�r att g�ra aktieboken mer l�tt�versk�dlig. Index m�ste
�ndras inom 14 dagar efter �ndring i aktieboken.107

Registrering i aktiebok �r mycket viktigt f�r en aktie�gare i Storbritannien eftersom
aktie�garr�tten �r knuten till registrering och inte till aktiebrevet.108
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K�p av aktier g�r till s� att s�ljaren skickar en signerad �verl�telsehandling till k�paren
tillsammans med aktiebrevet. Vad g�ller aktiebrev �r det viktigt att vara medveten om
att ett aktiebrev Óshare certificateÓ i Storbritannien kan avse flera aktier. K�paren
undertecknar �verl�telsehandlingen och vidarebefordrar den tillsammans med
aktiebrevet till bolaget f�r registrering. D�refter m�ste bolaget inom tv� m�nader
utf�rda ett nytt aktiebrev utst�llt p� k�paren, eller om styrelsen v�grar den nye
aktie�garen inf�ring, skicka honom ett meddelande om det.109

Innan k�paren registrerats som aktie�gare i aktieboken �r han inte legitimerad gentemot
bolaget att uppb�ra utdelning eller r�sta p� bolagsst�mma. Om inget annat avtalats
mellan k�pare och s�ljare sker emellertid r�ttighets�verg�ngen dem emellan vid tiden
f�r k�pet. S�ledes kan en s�ljare som fortfarande st�r inf�rd i aktieboken vara den som
gentemot bolaget har r�tt att r�sta vid bolagsst�mma, men p g a f�rs�ljning �nd� vara
bunden att r�sta p� det s�tt som k�paren best�mmer.110

Storbritannien �r traditionellt sett inte ett land d�r offentlighetsprincipen �tnjutit
starkt st�d.111 Aktieboken �r trots detta offentlig, liksom �ven det till aktieboken
h�rande namnindexet. Platsen d�r aktieboken ska h�llas tillg�nglig �r d�r bolaget har
sitt s�te. Om den uppr�ttats p� ett annat kontor kan den emellertid ist�llet h�llas
tillg�nglig d�r. F�rs aktieboken av en uppdragstagare till bolaget �r det �ven m�jligt att
som alternativ h�lla aktieboken tillg�nglig hos denne.112

Aktie�gare har r�tt att gratis ta del av aktieboken. Andra personer kan bolaget kr�va
betalt av. Bolaget �r skyldig att inom 10 dagar mot betalning tillhandah�lla utskrift av
aktieboken eller del av densamma till den som s� beg�r.113

Aktiebokens offentlighet �r underkastad viss begr�nsning. Ett bolag har r�tt att 30
dagar per �r v�gra insyn i registret. Meningen �r att bolaget under denna tid ska f�
m�jlighet att uppr�tta en lista �ver de aktie�gare som �r ber�ttigade till utdelning fr�n
bolaget.114

Det �r i Storbritannien mycket vanligt med f�rvaltarregistrerade aktier. Aktie�gare med
f�rvaltarregistrerade aktier finns inte med i n�got speciellt f�rvaltarregister som i
Sverige. Ist�llet stadgar sec 198 att varje person som f�rv�rvar eller disponerar �ver ett
visst intresse i ett publikt bolag �r skyldig att informera bolaget om det.
Informeringsplikt intr�der d� aktie�gare innehar minst 3 % (eller i speciella fall 10 %)
av r�stetalet i ett publikt bolag.115

                                                
109 Morse, A a s 186

110 Morse, A a s 188 f

111 SOU 1996:42 s 76

112 Morse, A a s 163 f

113 Morse, A a s 164

114 Morse, A a s 164

115 Farrar, FarrarÕs company law, s 238



27

Bolaget �r skyldigt att f�ra ett register �ver de aktie�gare som flaggat f�r innehav �ver
de fastlagda procentgr�nserna.116 Registret �r offentligt.117 Motsvarighet till ett s�dant
ÓflaggningsÓ-register saknas i Sverige.

Ut�ver flaggningsreglerna har bolaget �nnu en v�g att g� f�r att f� reda p� vilka som �r
de egentliga aktie�garna i bolaget. Enligt sec 212 kan ett publikt aktiebolag helt enkelt
kr�va uppgifter fr�n de personer som st�r antecknade i aktieboken r�rande huruvida
�gander�tten till aktien de facto kontrolleras av n�gon annan. Bolaget har vidare r�tt att
kr�va liknande information fr�n varje person som n�mns eller avsl�jas vara part i
f�rvaltaruppg�relse. P� det s�ttet kan bolaget dubbelkontrollera information som
givs.118

Det �r inte enbart bolaget som har m�jlighet att efterforska vilka som �r de
bakomliggande �garna till f�rvaltarregistrerade aktier. Minoritetsaktie�gare
kontrollerande 10 % av aktiekapitalet har r�tt att kr�va att bolaget unders�ker och
rapporterar vilka personer som styr f�retaget. Aktie�gare m�ste emellertid f�r att f�
geh�r f�r kravet bl a kunna redovisa sk�lig orsak f�r sin framst�llan.119

5.5 Tyskland

Tyskland har tv� former av bolag utan personligt �garansvar; Aktiengesellschaft (AG)
och Gesellschaft mit beschr�nkter Haftung (GmbH).

Lagregleringen kring Aktiengesellschaft hittas huvudsakligen i Aktiengesetz (AktG).
Aktiengesellschaften �r det traditionella aktiebolaget anpassat f�r ett stort antal
aktie�gare. Aktiekapitalet m�ste uppg� till minst 100 000 DM i ett AG.120

Aktieboken i ett AG inneh�ller aktie�gares namn, adress samt yrke. Den �r inte
tillg�nglig f�r allm�nheten. Aktie�gare, liksom personer med ett legalt intresse av att
unders�ka aktieboken, har dock r�tt att f� tillg�ng till aktieboken.121

GmbH-formen p� ett aktiebolag �r det meningen ska passa sm� till medelstora f�retag,
eller stora f�retag med f� aktie�gare. Till f�rdelarna med ett GmbH-bolag h�r bl a att
kapitalkravet �r l�gre �n det som g�ller f�r ett AG. Kapitalkravet f�r ett GmbH-bolag
�r 50 000 DM. Vidare anses bolagsformen vara flexibel. Ett GmbH-bolag tr�ffas av
f�rre tvingande regler �n ett AG. En nackdel med ett GmbH-bolag �r dock att dess
andelar inte kan �verl�tas annat �n genom ett domstols- eller notariellt f�rfarande.122
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5.6 Sammanfattning

Tv� av de l�nder som jag studerat har valt att inte l�ta aktieboken vara offentlig.
Varken Danmark eller Tyskland har en allm�nt tillg�nglig aktiebok. Vilka som har r�tt
att s�ka information ur aktieb�cker skiljer sig dock �t mellan de tv� l�nderna. I
Danmark �r aktieboken tillg�nglig f�r styrelsen, offentliga myndigheter och i vissa
situationer f�r en representant f�r bolagets anst�llda. Den tyska lagstiftaren d�remot
l�ter aktie�gare liksom personer med ett legalt intresse av att unders�ka aktieboken f�
tillg�ng till den.

Mot bakgrund av vad som framkommit tidigare i kapitlet kan man konstatera att
lagstiftaren �ven i de fall de varit �verrens om att aktieboken ska vara offentlig
utformat tillg�ngligheten p� olika s�tt. De norska och finska reglerna om aktiebokens
offentlighet �r dock mycket lika de svenska.

I Norge har vem som helst r�tt att f� se aktieboken eller utskrift d�rur utan att beh�va
redovisa n�gra sk�l f�r sin beg�ran. Den offentliga aktieboken kompletteras av regler
om skyldighet f�r aktie�gare att upplysa om st�rre aktie�verl�telser s k
flaggningsplikt.

Inom brittisk r�tt begr�nsas aktiebokens offentlighet av att ett bolag under 30 dagar
per �r har m�jlighet att v�gra insyn i aktieboken med h�nvisning till att man beh�ver
uppr�tta en lista �ver de aktie�gare som �r ber�ttigade till utdelning. F�rekomsten av
ett offentligt flaggningsregister �r ett annat s�rdrag som �r utm�rkande f�r de brittiska
reglerna kring registrering av aktie�gare.

Genom att granska hur lagstiftare i andra l�nder ser p� regler kring aktiebokens
tillg�nglighet kommer man snabbt underfund med att de problem som i Sverige tas upp
i samband med en begr�nsning av aktiebokens tillg�nglighet inte s�llan funnit sin
l�sning i utlandet. Danmarks svar p� fr�gan hur man ska l�sa taxeringskontroll och
insamling av statistikgrundande uppgifter utan offentlig aktiebok �r t e x att
myndigheter (till skillnad mot privatpersoner) till�ts skaffa information fr�n
aktieboken. En mer ing�ende j�mf�relse av de olika utl�ndska regelkonstruktionerna
betr�ffande aktiebokens offentlighet kommer dock att givas l�ngre ner i uppsatsen.

6 Kontroll och ansvar

Aktiebokens offentliga karakt�r syftar till att ge allm�nhet och myndigheter en
�versikt �ver bolags aktie�gare och deras innehav. Det �r lagstiftarens �sikt att
transparens vad g�ller �garf�rh�llanden i aktiebolag fr�mjar n�ringslivet. Dessutom
tj�nar aktie�garna sj�lva p� att aktieboken finns tillg�nglig. Det underl�ttar n�mligen
utnyttjandet av de r�ttigheter aktie�garna har gentemot bolaget och andra aktie�gare.
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Baksidan av aktiebokens offentlighet kan vara att vissa aktie�gare k�nner sig kr�nkta
�ver att deras aktieinnehav kommer till allm�n k�nnedom. Det kan j�mf�ras med den
situationen att vem som helst skulle ha r�tt att unders�ka saldot p� det privata
bankkontot.

Andra nackdelar med aktiebokens offentlighet har p� senare tid ocks�
uppm�rksammats. Jag t�nker d� s�rskilt p� risken f�r f�rfalskningar och att fel person
registreras som �gare till aktien, liksom risken f�r tekniska fel n�r aktiebok f�rs med
hj�lp av databehandling.

Hur har d� lagstiftaren f�rdelat kontroll och ansvar vad g�ller inf�rande av ny
aktie�gare i aktieboken? Vilka krav st�lls f�r att man ska anses ha legitimerat sig som
aktie�gare och vem f�r betala om fel person �nd� registreras? Fr�gor av detta slag,
liksom vad som h�nder n�r olika missar uppst�r i samband med f�randet av
aktieboken, kr�ver en ing�ende redog�relse.

6.1 Pr�vningsplikt i kupongbolag

Enligt ABL 3:7 st 3 ska inf�rande av aktie�gare i aktiebok genast ske d� aktie�gare
visar upp aktiebrev eller p� annat s�tt styrker sitt f�rv�rv. N�r aktie�garen f�reter
aktiebrevet ska det inneh�lla en sammanh�ngande kedja av �verl�telser som leder fram
till honom sj�lv. Kan f�rv�rvaren inte �beropa s�dan legitimation m�ste han kunna
l�gga fram bevis d�r kedjan brister, t e x g�vobrev eller bouppteckning.123

Styrelsens skyldighet att f�ra in aktie�gare i aktieboken begr�nsas av lagtexten om
bolaget har en i bolagsordningen upptagen hembudsklausul. F�rv�rvare av
hembudspliktig aktie f�r endast inf�ras i aktieboken n�r det visat sig att l�sningsr�tten
inte ut�vats. Med undantag f�r denna begr�nsning skulle man dock kunna tro att en
formellt legitimerad aktieinnehavare har en ovillkorlig r�tt att bli inf�rd i aktieboken. S�
�r emellertid inte fallet.

I doktrin och praxis �r det sedan l�nge fastslaget att styrelsens plikt att inf�ra en
formellt legitimerad person �r underkastad inskr�nkningar. Det �r emellertid inte helt
okontroversiellt att inskr�nka inskrivningsplikten. Lagstiftaren vill inte underl�tta f�r
styrelsen att godtyckligt v�gra inf�ring, eftersom det skulle kunna inneb�ra en risk f�r
att aktie�gare ober�ttigat v�gras inf�ring i aktieboken. En balansg�ng kr�vs mellan � ena
sidan risken att f�ra in felaktiga aktie�gare och � andra sidan att ge styrelsen makt att
p� tvivelaktiga grunder v�gra inf�ring av en legitimerad men obekv�m aktie�gare.

I det f�rslag till aktiebolagslag lagberedningen �r 1941 framh�lls att syftet med
best�mmelsen 28¤ st 3 i 1910 �rs ABL var att begr�nsa styrelsens pr�vning till att
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endast avse den formella legitimationen. Det understr�ks att styrelsen generellt sett
inte var skyldig eller ens ber�ttigad att pr�va f�rv�rvets materiella riktighet.124

Om det var uppenbart att den formella legitimationen inte motsvaras av materiell r�tt
ans�g dock lagr�det vid sin granskning av f�rslaget att styrelsen b�de hade r�tt och
skyldighet att v�gra inf�ring i aktieboken. Som exempel angavs det fallet att ett
indossament �r f�rfalskat p� ett s�dant s�tt att innehavaren inte rimligen kunnat undg�
att vid aktief�rv�rvet uppt�cka f�rfalskningen. En uttrycklig lagbest�mmelse h�rom
ans�gs dock obeh�vlig.125

�ven i 1971 �rs f�rslag till aktiebolagslag po�ngteras att det finns undantagssituationer
(exempelvis d� det �r uppenbart att aktien �r stulen) d� styrelsen varken har
skyldighet eller r�tt att i aktieboken inf�ra den som �r formellt legitimerad. Lagstiftaren
uppmanar dock till stor restriktivitet vad g�ller till�mpandet av dess
undantagssituationer.126

Inneh�llet i styrelsens pr�vningsr�tt och pr�vningsplikt har f�rutom i lagf�rarbeten
�ven behandlats i doktrinen. Gemensamt f�r uttalandena i doktrinen �r att de utg�r
ifr�n att styrelsens pr�vningsplikt/r�tt �r begr�nsad. Oenighet r�der d�remot om hur
l�ngt styrelsens pr�vning f�r lov att str�cka sig.
K�ersner menar att pr�vningen huvudsakligen ska vara rent formell. Vid uppenbar
ogiltighet b�r dock styrelsen reagera. S�ledes har styrelsen enligt K�ersner b�de r�tt
och plikt att v�gra inf�ring i aktieboken om styrelsen k�nner till att viss �verl�telse �r
f�rfalskad, eller att person som tecknat �verl�telsen �r sinnesrubbad eller omyndig.127

Skarstedt �r mer rigid i sin inst�llning. Han anser till skillnad mot K�ersner att
styrelsens pr�vning enbart �r av formell natur.128

Rodhe d�remot �r �terigen mindre sn�v i sin bed�mning. Han anser visserligen att
styrelsen inte f�r v�gra inskrivning i aktieboken enbart p� den grunden att det
f�religger sk�l att den formella legitimationen inte motsvarar det verkliga f�rh�llandet.
Om det �r uppenbart att �verl�telsekedjan f�r aktien �r o�kta, eller i �vrigt ogiltig,
hindrar det emellertid registrering i aktieboken.129

Taxell har som uppfattning att pr�vningen i praktiken ska koncentreras p� de formella
omst�ndigheterna. Den materiella r�tten pr�vas dock om det f�religger sakligt
motiverade sk�l att anta en relevant brist d�ri.130
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Kedner och Roos s�llar sig till Taxells uppfattning om omf�nget p� styrelsens
pr�vningsplikt vid registrering av en ny aktie�gare i aktiebok. De menar d�rmed att
styrelsen inte ovillkorligen �r skyldig att efterkomma en formellt legitimerad persons
beg�ran att bli inf�rd i aktieboken. I de fall det �r uppenbart att den formella
legitimationen inte har en materiell grund att st� p� �r styrelsen ber�ttigad att v�gra
p�st�dd aktie�gare att bli inf�rd i aktieboken.131

Styrelsens pr�vning av aktie�gare vid registrering i aktieboken kan sammanfattnings-
vis, mot bakgrund av doktrinuttalandena, s�gas bed�mas sn�vt och v�gas mot
aktie�garnas intresse av att beredas tillf�lle att ut�va sina medf�rvaltningsr�ttigheter.
Utg�ngspunkten �r att en tvekan fr�n styrelsens sida om huruvida aktie�gare b�r
registreras i aktieboken inte f�r g� ut �ver aktie�garen. Styrelsen f�r emellertid inte
heller medverka till r�ttsstridigt f�rfarande. Det medf�r att styrelsen t e x inte f�r f�ra
in aktie�gare som st�der sitt f�rv�rv p� en uppenbar f�rfalskning.132

6.2 Pr�vningsplikt i avst�mningsbolag

Tidigare var det uttryckligen fastlagt i lagtexten att det var de kontof�rande instituten
som skulle vidta registrerings�tg�rder i avst�mningsregistren vid f�r�ndring av
aktie�gares aktieinnehav (jfr AKL 4:1). Det var s�ledes ocks� de kontof�rande
instituten d v s banker och v�rdepappersbolag som pr�vade f�ruts�ttningarna f�r en
registrerings�tg�rd. Endast vid anm�lningar fr�n statliga myndigheter (avseende t e x
anteckningar p� aktiekonton om konkurs, utm�tning, kvarstad, eller betalningss�kring)
eller om s�kanden eller annan som ber�rts av registrerings�tg�rd beg�rde det, som det
ankom p� VPC att vidta och pr�va registrering i avst�mningsregistren.133

Den pr�vning av f�ruts�ttningarna f�r en registrering som VPC eller kontof�rande
institut f�retog var av formell natur. Det bakomliggande materiella r�ttsf�rh�llandet
mellan �verl�tare och f�rv�rvare var inte f�rem�l f�r unders�kning. Om VPC eller
kontof�rande institut d�remot redan k�nde till att en materiell ogiltighetsgrund f�rel�g t
e x f�rfalskade �verl�telsehandlingar eller att �verl�taren var omyndig skulle
registrering v�gras.134

Det femte kapitlet i LKF motsvarar det fj�rde kapitlet i AKL utan n�gra egentliga
sakliga �ndringar. D�rmed torde lagstiftaren anse att den pr�vning av f�ruts�ttningarna
f�r en registrering i aktieboken som sker �ven forts�ttningsvis ska vara av formell
natur.135
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Numera stadgas d�remot inte i lag vem som ska utf�ra registrerings�tg�rd i aktieboken.
Fr�gor som r�r relationen mellan central v�rdepappersf�rvarare (�nnu s� l�nge endast
VPC) och kontof�rande institut regleras inte l�ngre i lag. Det ska ist�llet fastsl�s i avtal
dem emellan. F�ljaktligen faller pr�vningsplikten p� den som enligt avtalet f�tt till
uppgift att pr�va f�ruts�ttningarna f�r en registrerings�tg�rd.136

Eftersom VPC:s monopol som central v�rdepappersf�rvarare tagits bort kommer
sannolikt alternativa system f�r kontof�ring att v�xa fram. F�r n�rvarande h�rskar
dock fortfarande endast ett system p� aktie- och penningmarknaden. D�rmed kan det
ocks� vara p� sin plats att ge en kort illustration av hur det systemet fungerar.

En aktie�verl�telse knyts samman genom att de kontof�rande instituten registrerar
aff�rsh�ndelserna i VP-systemet. Efter att anm�lningarna har registrerats matchas
aff�rerna i VPC:s system.137

Matchning inneb�r att kontroll sker av att uppgifterna i b�da parters anm�lningar
st�mmer �verens. Anm�lningarna ska avse t e x avse samma antal aktier till samma
pris. Om det finns flera matchade registreringar f�r en aff�rsh�ndelse g�ller vidare
enligt VPC:s regelsystem att den registrering som skedde f�rst f�r prioritet. Kontroll
sker �ven av att det finns leveranskapacitet, d v s att s�ljaren �r registrerad som
innehavare av de finansiella instrumenten. Dessutom sker under clearingen en kontroll
av att k�parens likvidbank st�llt medel till f�rfogande p� sitt konto i Riksbankens
betalningssystem RIX.138

Betalning och leverans sker slutligen simultant (s k leverans mot betalning) n�r
samtliga kontroller gjorts. De finansiella instrumenten har d�rmed �verf�rts till
f�rv�rvarens konto i avst�mningsregistret.139

6.3 Styrelsens ers�ttningsskyldighet

Om styrelsen i kupongbolag underl�ter att f�lja sin skyldighet att f�ra aktiebok kan
straff komma ifr�ga enligt ABL 19:1. En annan sanktion som drabba styrelsen om
aktiebok inte f�rs p� det s�tt som lagstiftaren t�nkt �r skadest�ndsskyldighet.
Skadest�nd torde kunna grundas p� det femtonde kapitlet ABL och allm�nna
skadest�ndsr�ttsliga grunder.140

Det femtonde kapitlet i ABL reglerar aktiebolagets styrelses skadest�ndsskyldighet.
Enligt 15:1 ska styrelseledamot som upps�tligen eller av oaktsamhet skadar aktie�gare
ers�tta skadan. Den bed�mning som g�rs av upps�t och oaktsamhet f�ljer allm�nna
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skadest�ndsr�ttsliga principer. Vidare m�ste adekvat kausalitet f�religga mellan
handling eller underl�tenhet � ena sidan och skadan � den andra. Det inneb�r att ett
orsakssamband m�ste finnas.141

Den typ av skada som avses i 15:1 ABL �r en ren f�rm�genhetsskada. En ren
f�rm�genhetsskada �r en f�rm�genhetsskada som uppkommer utan samband med att
n�gon lider person eller sakskada. S�dan skada ers�tts fullt ut i inomobligatoriska
r�ttsf�rh�llanden. I utomobligatoriska f�rh�llanden d�remot g�ller enligt
skadest�ndslagen att ren f�rm�genhetsskada ers�tts vid brott eller med annat st�d i lag.
15:1 ABL erbjuder ett s�dant lagst�d.142

Ansvaret �r individuellt f�r varje styrelseledamot. Det kan s�ledes f� till f�ljd att vissa
styrelseledam�ter blir ansvariga medan andra inte. De faktorer som spelar roll vid en
anvarsf�rdelningsbed�mning �r t e x expertkunskaper, olika h�ga styrelsearvoden  och
arbetsf�rdelningen i styrelsen.143

Den sista anm�rkningen inneb�r att om n�gon i styrelsen har ett st�rre ansvar f�r att ta
hand om f�randet av aktieboken, han ocks� f�r en st�rre del av ers�ttningsansvaret. En
arbetsf�rdelning beh�ver inte uttryckligen ha best�mts f�r att f� betydelse i
ansvarsf�rdelningssammanhang. Det r�cker att arbetsf�rdelningen vuxit fram, vilket
framg�r av r�ttsfallet NJA 1974 s 297.144

�ven om n�got kollektivt ansvar inte vilar p� styrelseledam�terna f�religger dock en
presumtion att alla �r ansvariga f�r de �tg�rder och beslut som fattas av styrelsen. Det
inneb�r att den som vill undg� ansvar m�ste kunna motivera det.

Enligt doktrin hj�lper det inte att t e x h�vda att man var fr�nvarande vid det
styrelsem�te d� beslutet fattades f�r att undg� ansvar. Styrelseledamot undg�r emeller-
tid ansvar om han kan bevisa att han r�stat emot ett f�rslag. Det kan ledamot g�ra
genom att reservera sig i styrelseprotokollet. N�got styrelseledamot �r ber�ttigad till
enligt 8:8 ABL. Att reservera sig i styrelseprotokollet �r emellertid inte n�gon helt
s�ker metod f�r att undg� ers�ttningsansvar f�r felaktigt styrelsebeslut. F�r att
garanterat slippa ansvar finns endast ett s�tt, n�mligen att beg�ra uttr�de ur
styrelsen.145

Trots att styrelseledam�terna �verl�tit uppgiften att f�ra aktieboken p� n�gon annan
�verg�r inte ers�ttningsansvaret automatiskt p� denne. F�r att ansvaret ska �verg�
kr�vs att styrelsen varit noggrann i sitt val av uppdragstagare.
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6.4 Central v�rdepappersf�rvarares och kontof�rande instituts
ers�ttningsskyldighet

De best�mmelser som behandlar skadest�nd finner man i sjunde kapitlet i LKF.
Best�mmelserna har i stort sett f�ljt med fr�n den numera �vergivna AKL. Min redo-
g�relse b�rjar d�rmed med en bakgrund till ers�ttningsreglernas utformning i AKL, f�r
att �verg� till att granska de f�r�ndringar som skett i och med inf�randet av LKF.

Vid introduktionen av det kontobaserade aktiehanteringssystemet ans�g lagstiftaren att
den enskilde aktie�garens faktiska situation v�sentligen �ndrades. Aktie�garen blev p�
ett s�rskilt s�tt beroende av att datasystemet fungerade riktigt. Detta genom att
aktie�garen riskerade att utan egen f�rskyllan g� miste om �gander�tt eller pantr�tt till
en aktie genom reglerna om f�retr�desr�tt och godtrosf�rv�rv till en aktie. Tidigare,
menade lagstiftaren, hade aktie�garen haft en m�jlighet att skydda sig mot s�dana
h�ndelser genom riskfri f�rvaring av aktiebreven. Vidare pekade lagstiftaren p� att
brister i systemets funktion skulle kunna f�rorsaka placerare ekonomiska f�rluster.
Exempel p� s�dana brister skulle kunna vara tekniska fel, men �ven f�rluster p g a
dataintr�ng.146

Mot bakgrund av att registrerings�tg�rderna s�ledes blev helt avg�rande f�r
avst�mningsaktie�gares r�ttsst�llning och os�kerheten kring hur det nya kontobaserade
aktiehanteringssystemet skulle fungera inf�rdes en strikt skadest�ndsskyldighet f�r
VPC. Ansvaret avs�g r�ttsf�rluster f�r enskild genom godtrosf�rv�rv till f�ljd av
tekniskt fel i register vid anv�ndning av databehandling eller i anordning ansluten till
registret samt f�rluster till f�ljd av fel vid handl�ggning av registrerings�rende eller vid
uppl�ggning eller f�rande av register utan samband med s�dan handl�ggning.147

Kontof�rande institut hade emellertid inte n�got strikt skadest�ndsansvar. De
ansvarade enligt allm�nna regler om uppdragsavtal endast i m�n av v�llande.148

Aktiekontolagen �ndrades i vissa avseenden �r 1996. �ndringar f�retogs b l a vad g�ller
ers�ttningsansvaret. Ansvarsf�rdelningen mellan VPC och de kontof�rande instituten
f�rsk�ts. De kontof�rande instituten fick ett utvidgat ansvar d� det best�mdes att var
och en av VPC och de kontof�rande instituten h�danefter skulle ansvara f�r de skador
som var att h�nf�ra till den egna kontrollsf�ren. VPC ansvarar dock solidariskt med
kontof�rande institut upp till ett belopp av fem miljoner kronor.149

Enligt motiven ska man se den �ndrade ansvarsf�rdelningen i skenet av den �kade
internationaliseringen p� v�rdepappersmarknaden. Utvecklingen har, enligt
lagstiftaren, medf�rt att det framst�r som osk�ligt att VPC i f�rh�llande till s�v�l
svenska som utl�ndska f�retag i alla situationer skulle ansvara fullt ut �ven f�r fel som
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beg�tts inom ramen f�r dessa f�retags verksamhet. Dessutom har VPC:s engagemang
p� penning- och obligationsmarknaden, i kombination med den �kade oms�ttningen p�
v�rdepappersmarknaden, medf�rt att de ers�ttningsbelopp som kan bli aktuella �r
avsev�rt st�rre �n vid AKL:s tillkomst.150

Vid de �ndringar som gjordes i AKL �r 1996 inskr�nktes �ven ers�ttningsskyldigheten
vid godtrosf�rv�rv. Enligt den nya ordningen ers�tts godtrosf�rv�rv endast d� n�gon
f�rlorat sin r�tt till f�ljd av att �verl�telsehandlingen f�rfalskats. Begr�nsningen
motiverades med att den os�kerhet som f�relegat vid �verg�ngen till det nya
aktiehanteringssystemet inte l�ngre kunde beaktas p� samma s�tt. Vidare tryckte
lagstiftaren p� de sk�l som redan tidigare angivits vid den �ndrade ansvarsf�rdelningen,
n�mligen att kretsen av akt�rer utvidgats och att ers�ttningsbeloppen riskerade att bli
m�ngfaldt st�rre.151

Betr�ffande nuvarande lagstiftning i LKF har AKL:s best�mmelser om r�tt till ers�tt-
ning i huvudsak, som tidigare n�mnts, tagits �ver. S�ledes bygger ers�ttningsskyldig-
heten fortfarande p� ett s k kontrollansvar. VPC liksom kontof�rande institut ansvarar
f�r de fel och brister som kan h�rledas till deras respektive kontrollsf�r. Kontroll-
ansvar omfattar typiskt sett s�dant som kan h�nf�ras till verksamhetsut�varens egna
eller anst�lldas �tg�rder eller som direkt eller indirekt kan p�verkas genom planeringen,
organisationen, styrningen eller �vervakningen av den egna verksamheten.152

Det diskuterades emellertid vid tillkomsten av LKF huruvida best�mmelsen om
ers�ttningsskyldighet vid f�rfalskad �verl�telsehandling var on�dig. Regering menade
att det torde vara om�jligt att, i det system som VPC administrerar enbart med
�beropande av en f�rfalskad �verl�telsehandling f� tillg�ng till annans finansiella
instrument. Vidare konstaterades att f�r att n�gon annan �n den r�tte �garen skulle
kunna f�rfoga �ver ett konto i VPC-systemet kr�vs tillg�ng till den r�tte �garens
legitimation samt PIN-kod eller VP-kontonummer. I de fall �verf�ring av aktier sker
med hj�lp av en f�rfalskad legitimation pekade lagstiftaren p� att man skulle kunna
till�mpa reglerna om fel i samband med f�rande av avst�mningsregister och allm�nna
skadest�ndsr�ttsliga best�mmelser ist�llet f�r den specifika regeln i LKF om
ers�ttningsskyldighet vid f�rfalskad �verl�telsehandling.153

Best�mmelsen beh�lls emellertid, �ven om utseendet �ndrades n�got (jfr LKF 7:1).
Eftersom VPC:s monopol f�rsvann i och med inf�randet av LKF kunde lagstiftaren
inte utesluta att det i framtiden skulle kunna komma att skapas andra system �n det
nuvarande d�r �verl�telsehandlingen skulle komma att spela en avg�rande roll.154

Fr�gan �r dock, enligt min mening, om det �r realistiskt att t�nka sig ett system d�r
�verl�telsehandlingar anv�nds. K�pebrev �r n�got som anv�nds vid aff�rer med fast
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egendom. V�rt att notera �r att �verl�telsehandlingar vid k�p av aktier inte var n�got
som f�rekom ens vid best�mmelsens tillkomst varf�r dess betydelse kan ifr�gas�ttas.

Enligt LKF ska ers�ttning utg� �ven f�r indirekt skada. En indirekt skada utg�rs t e x
av en f�rlust uppkommen p g a aktie�garen f�rhindrats s�lja vid en viss optimal
tidpunkt. Det �r en nyhet i f�rh�llande till AKL. Indirekt skada ers�tts emellertid
endast om den beror p� f�rsummelse av en central v�rdepappersf�rvarare eller ett
kontof�rande institut.155

Att ers�tta indirekta skador �r ett avsteg fr�n den huvudregel som g�ller betr�ffande
utomobligatoriskt skadest�nd. Enligt huvudregeln t�cker utomobligatoriskt skadest�nd
inte indirekta skador. Lagstiftaren ans�g dock att det var motiverat att ers�tta s�dana
f�rluster vid fel i avst�mningsregister. Detta f�r att pressa akt�rerna att utforma ett
system som klarar av att hantera samtliga registreringar p� ett s�kert s�tt.156

7 Analys av aktiebokens offentlighet

Offentlighetsprincipen �r n�got av en helig ko i Sverige, ivrigt f�rsvarad av journalister
och politiker. Principen fyller onekligen en viktig funktion. Kanske medf�r emellertid
�ven v�r tilltro till offentlighetsprincipen att vi f�rblindas i vissa sammanhang.

Jag skulle vilja p�st� att de flesta som l�ser stadgandet i ABL 3:13 som lagf�ster
aktiebokens offentlighet reflekterar mycket lite �ver best�mmelsen. Aktieboken ska
vara tillg�nglig f�r envar, s� har det helt enkelt alltid varit (eller i vart fall sedan 1895 d�
principen lagf�stes i Sverige).

Emellertid �r det h�g tid att fundera p� varf�r aktieboken �r offentlig? V�rlden har
�ndrats mycket sedan 1895 och kanske �r det ocks� dags att omv�rdera aktiebokens
allm�nna tillg�nglighet. I den snabbt allt mer internationaliserade v�rdepappershandeln
�r det viktigt att aktiebokens offentlighet inte f�rsvaras enbart av tradition och ohejdad
vana. Lagstiftaren m�ste ha som m�ls�ttning att lyfta blicken och agera preventivt
ist�llet f�r att tvingas l�sa problemsituationer n�r de redan uppkommit.

I det f�ljande kommer jag att ta upp och bearbeta de tre huvudperspektiv som anlagts i
uppsatsen betr�ffande aktiebokens offentlighet, n�mligen aktiebokens f�rh�llande till
offentlighetsprincipen, synen p� aktieboken i utlandet samt de ansvars- och
skadest�ndsfr�gor som kan uppkomma i samband med f�rande av aktiebok. D�rut�ver
kommer jag att utifr�n dessa perspektiv redog�ra f�r den slutsats jag kommit fram till
vad g�ller f�rekomsten av en allm�nt tillg�nglig aktiebok.
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7.1 F�rh�llandet till offentlighetsprincipen

Eftersom VPC �r en statligt myndighet kan det ligga n�ra till hands att s�ka st�d f�r
aktiebokens allm�nna tillg�nglighet i best�mmelser som r�r allm�nna handlingars
offentlighet. Det vore emellertid en felaktig utg�ngspunkt.

Till att b�rja med �r det av vikt att h�lla i minnet att vi har tv� alternativa
aktiehanteringssystem. VPC som skapades f�rst i b�rjan p� 1970-talet representerar
ett i j�mf�relse nytt s�tt att f�ra aktiebok. Det traditionella tillv�gag�ngss�ttet d�r
styrelsen f�r aktiebok involverar ingen myndighet. D�rmed f�rlorar �ven
offentlighetsprincipen sin relevans. Dessutom har VPC f�rlorat sin monopolst�llning
som central v�rdepappersf�rvarare, vilket inneb�r att vi i framtiden kommer att kunna
tr�ffa p� privata bolag som sk�ter samma uppgifter som VPC.

Om offentlighetsprincipen diskuteras i samh�llet �r det oftast f�r att man vill f� till
st�nd en utvidgning av den. Ett exempel p� det �r regeringens beslut under v�ren �r
1998 tills�tta en kommitt� med uppdrag att unders�ka m�jligheten att ut�ka
offentlighetsprincipens till�mpning i IT-samh�llet.157

�kad datoranv�ndning kan emellertid inneb�ra en fara f�r den personliga integriteten.
Aktieb�cker som f�rs med hj�lp av datorer blir mycket mer l�tt�versk�dliga �n tidigare
d� de f�rdes manuellt. Det inneb�r att insynen i bolagen, men ocks� i aktie�garnas
privata ekonomi f�r�ndrats radikalt p� senare �r.

V�rt att notera �r dessutom att insyn i individers privatekonomi ingalunda �r n�got
som �r allm�nt f�rekommande inom v�rdepappersr�tten som helhet. Tv�rtom utg�r
insynen i privatpersoners aktieinnehav ett markant undantag. Andra f�rteckningar som
VPC f�r �r sekretessbelagda. Det �r s�ledes med utg�ngspunkt i vad som g�ller
betr�ffande andra �garregister l�ngtifr�n sj�lvklart att den typ av uppgifter som ing�r i
aktieboken ska vara allm�nt tillg�ngliga.

Personuppgiftslagen (PUL) st�ller vidare fr�gan om den personliga integriteten p� sin
spets. PUL instiftades f�r att ers�tta den f�r�ldrade datalagen (1973:289). PUL
behandlar regler om inr�ttande och f�rande av personregister med hj�lp av automatisk
databehandling.158

Vid PUL:s tillkomst betonades den nya informationsteknikens konsekvenser f�r
hanteringen av personanknuten information. Den �kade tillg�ngligheten av
personanknuten information i kombination med den st�ndiga utvecklingen p� andra
omr�den �n informationsteknikomr�det leder till att gr�nserna f�r vad vi skulle kunna
f� reda p� om varandra hela tiden f�rskjuts. Det st�r s�ledes klart att samh�llet m�ste
finna v�gar f�r att v�rna individen. Ett skydd mot integritetskr�nkningar m�ste dock
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balanseras mot de legitima behov av att anv�nda personanknuten information som
finns i samh�llet.159

Hur har d� balansen utfallit mellan de v�rden PUL representerar och de motiv som
ligger bakom aktiebokens offentlighet? Svaret m�ste bli att lagstiftaren vid tillkomsten
av PUL inte n�rmare reflekterat kring aktiebokens st�llning. Man kan dock av motiven
utl�sa att aktieboken torde utg�ra ett s k statsmaktsregister.160 Det inneb�r att PUL
eller datalagen inte �r till�mplig betr�ffande aktieb�cker d� s�rskild lagstiftning har
f�retr�de (jfr 2¤ PUL och ABL 3:13).

Att lagstiftaren inte n�rmare beaktat aktieboken framkommer av att lagstiftaren i
motiven menar att det med h�nsyn till EG-direktivet (95/46/EG) i stort s�tt endast �r
verksamhet inom den offentliga sektorn som med hj�lp av s�rregler i andra
f�rfattningar kan undantagas fr�n PUL:s regler. 161 Aktieboken har emellertid inget med
den offentliga sektorn att g�ra. D�rf�r �r det sv�rt att f�sta tilltro till den f�rs�kran
som givs l�ngre ner i motiven. D�r s�gs n�mligen att det f�rh�llandet att det kr�vs en
s�rskild f�rfattning f�r att avvika fr�n det integritetsskydd som den nya lagen ger
garanterar att behovet av en s�rregel noga �verv�gts.

Aktiebokens tillg�nglighet m�ste mot bakgrund av tidigare resonemang ses som ett
undantag fr�n vad som annars g�ller betr�ffande personuppgifter. PUL:s vaktande av
den personliga integriteten har f�tt st� tillbaka f�r de intressen som ligger bakom
aktiebokens offentlighet. Vilka �r d� motiven bakom aktiebokens offentlighet?

Tidigare i uppsatsen har jag pekat p� en del argument som brukar framf�ras till st�d
f�r en offentlig aktiebok. Bland dessa m�rks t ex att en allm�nt tillg�nglig aktiebok
fr�mjar insynen i bolags �garf�rh�llanden, vilket bl a �r av vikt f�r genomlysningen p�
aktiemarknaden. Vidare anf�rs ofta den betydelse en offentlig aktiebok har f�r
m�jligheten att genomf�ra taxeringskontroll och inh�mta statistik. Aktie�gare anses
ocks� bli hj�lpta av att aktieboken �r offentlig, eftersom de f�r l�ttare att kontakta
varandra och d�rmed enklare kan utnyttja t ex sina minoritetsr�ttigheter. Slutligen kan
bolaget och dess ledning via information fr�n aktieboken vid behov kontakta sina
aktie�gare.

Efter att ha begrundat dessa argument kan man n�stan tro att det �r oundvikligt att
aktieboken �r offentlig. Skyddet f�r den personliga integriteten och risken f�r
bedr�gerier v�ger l�tt inf�r tyngden av argument som insyn i �garf�rh�llanden och
taxeringskontroll. Fr�gan �r dock om man verkligen m�ste ha en offentlig aktiebok f�r
att t ex kunna genomf�ra en taxeringskontroll? I utlandet tycks lagstiftarna inte alltid
anse det.

                                                
159 Prop 1997/98:44 s 30

160 Prop 1997/98:44 s 32

161 Prop 1997/98:44 s 41
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7.2 Synen p� aktieboken i utlandet

Av de l�nder jag studerat �r det Danmark och Tyskland som inte till�mpar
best�mmelser om en offentlig aktiebok. De �vriga l�nderna har valt liknande
konstruktioner som Sverige betr�ffande aktiebokens allm�nna tillg�nglighet. Danmarks
bolagsr�tt �r, f�rutom reglerna kring aktieboken, mycket lik den svenska. Jag finner det
d�rf�r s�rskilt intressant att fokusera p� den danska aktieboksmodellen vid en
utv�rdering av hur ett system utan offentlig aktiebok fungerar.

I Danmark �r aktieboken varken tillg�nglig f�r allm�nheten eller f�r aktie�garna.162

D�remot har myndigheter tillg�ng till information fr�n aktieboken.163 D�rmed har
danskarna p� ett enkelt s�tt l�st problem som taxeringskontroll och uppgiftsinsamling
f�r statistik�ndam�l. Att allm�nheten inte har tillg�ng till aktieboken utesluter s�ledes
inte att myndigheter kan ha det.

Vad betr�ffar sv�righeter f�r aktie�gare att kontakta varandra om aktieboken inte �r
offentlig, anser den danska lagstiftaren att det g�r att l�sa genom annonsering eller
uppmaning p� bolagsst�mma.164 Enligt min mening �r det dock tveksamt om ett s�dant
motargument h�ller. L�ngt ifr�n alla aktie�gare g�r p� bolagsst�mman. Jag anser d�rf�r
att det finns en risk f�r att aktie�gare som h�nvisas till att f�rs�ka n� varandra genom
annonsering och uppmaning p� bolagsst�mma f�r minskade m�jligheter att utnyttja t
ex sina minoritetsr�ttigheter.

I Tyskland har lagstiftaren i linje med detta resonemang ansett det rimligt att l�ta
aktie�garna f� tillg�ng till aktieboken �ven om inte allm�nheten har det.165 En s�dan
l�sning kan tyckas bra d� det l�ser aktie�garnas kommunikationsproblem. Det fr�msta
argumentet mot en offentlig aktiebok �r dock enligt min mening, den risk f�r
bedr�gerier som en allm�nt tillg�nglig aktiebok inneb�r. Nackdelen med det tyska
systemet blir d�rmed att det endast minskar m�jligheterna att utnyttja aktieboken f�r
att f�rbereda bedr�gerier marginellt. Teoretiskt sett beh�ver en bedragare endast k�pa
en aktie i ett bolag f�r att sedan f� obegr�nsad tillg�ng till bolagets aktiebok. En viss
avh�llande effekt har dock sannolikt det extra momentet.

I Storbritannien har minoritetsaktie�gare kontrollerande 10% av aktiekapitalet, under
villkor att de kan uppge sk�lig orsak till sin f�rfr�gan, r�tt att kr�va att bolaget
unders�ker och rapporterar vilka personer som ut�var ett best�mmande inflytande
�ver bolaget.166 Ett liknande begrepp �terfinns i Tyskland d�r personer med ett legalt
intresse av att unders�ka aktieboken har r�tt att f� tillg�ng till den.167

                                                
162 Gomard, Akteiselskaber og anpartsselskaber, s 156

163 Gomard, Akteiselskaber og anpartsselskaber, s 160

164 Gomard, Aktieselskaper og anpartsselskaper, s 158

165 Maitland-Walker, A a s 223

166 Morse, A a s 172

167 Maitland-Walker, A a s 223
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En medelv�g mellan dansk och tysk r�tt skulle utifr�n rekvisiten Ósk�lig orsakÓ och
Ólegalt intresseÓ kunna vara att l�ta aktie�garnas tillg�ng till aktieboken vara beroende
av ett liknande begrepp. Varf�r inte t ex Óber�ttigat intresseÓ? Ett exempel p� ett
ber�ttigat intresse av att s�ka information i aktieboken skulle d� kunna vara att en
aktie�gare vill f� kontakt med andra aktie�gare i bolaget f�r att kunna utnyttja sina
minoritetsr�ttigheter.

Det tyngsta argumentet f�r en offentlig aktiebok torde vara den betydelse det har f�r
insynen i bolags �garf�rh�llanden samt att en offentlig aktiebok bidrar till
genomlysningen p� aktiemarknaden. Flaggningsregler har emellertid �ven de till uppgift
att uppm�rksamma bolaget, aktie�gare och aktiemarknadsakt�rer p� �garskiften och
�garf�rh�llanden i bolaget. Best�mmelserna om flaggning ses som ett komplement till
aktieboken, men m�jligtvis kan de �ven utformas s� att de helt t�cker det behov av
information som finns.

Det f�r enligt min mening anses som tveksamt om flaggningsregler kan ers�tta
aktieboken som informationsk�lla. Med det utseende de har f�r n�rvarande inom
svensk r�tt anser jag inte att de ensamt ger tillr�cklig insyn i bolagen. Detta mot
bakgrund av att information om f�r�ndringar endast ges en g�ng. Det skulle inneb�ra
alltf�r stora sv�righeter att uppfatta alla f�r�ndringar som sker och h�lla sig � jour med
bolags �garstrukturer.

Inom brittisk r�tt har man emellertid ut�ver aktieboken inf�rt ett s k flaggningsregister
som �r offentligt. I flaggningsregistret finns alla st�rre aktie�gare i bolag registrerade.168

D�rmed torde flaggningsregistret fylla samma funktion som aktieboken vad g�ller
behovet av insyn i bolags �garf�rh�llanden, men utan att uts�tta mindre aktie�gare f�r
on�dig exponering. I Storbritannien �r flaggningsregistret trots detta fortfarande enbart
ett komplement till den offentliga aktieboken.

I Danmark d�remot har man tagit steget fullt ut. Aktiebokens allm�nna tillg�nglighet
har ersatts av ett offentligt flaggningsregister d�r enbart st�rre aktie�gare finns med.169

Aktie�gare med ett stort aktieinnehav har s�ledes ingen m�jlighet att undvika
offentligheten. F�r deras del har det d�rmed ingen praktisk betydelse att aktieboken
inte �r offentlig eftersom deras innehav �nd� kommer till allm�n k�nnedom.. Skillnad
blir det dock f�r Medelsvensson som slipper den �kade risk att uts�ttas f�r
bedr�gerier som ett offentligt innehav inneb�r.

F�rdelen med det danska systemet �r f�ljaktligen att insynen i aktiebolags
�garf�rh�llanden, liksom genomlysningen p� aktiemarknaden, garanteras eftersom
personer med tillr�ckligt stort aktieinnehav f�r att kunna ut�va inflytande �ppet m�ste
redovisa sitt �gande. Dessutom bevaras de mindre aktie�garnas integritet genom att de
f�r f�rbli anonyma.

                                                
168 Morse, A a s 169

169 Gomard, Aktieselskaper og anpartsselskaper, s 161
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Slutligen kan det dock vara v�rt att konstatera att om den svenske lagstiftaren
omvandlade den anonymitetsgr�ns vid innehav av mindre �n 500 aktier som g�ller f�r
tillf�llet och ist�llet baserade den p� ett procentuellt innehav av ett bolags aktiekapital
skulle det f� samma effekt som det danska systemet. En s�dan omvandling framst�r
dock sannolikt i m�ngas �gon som ett mindre omfattande ingrepp i offentligheten �n
den danska modellen och kan d�rmed  l�ttare finna acceptans.

7.3 Ansvars- och skadest�ndsperspektivet

Handeln p� v�rdepappersmarknaden har �kat radikalt de senaste decennierna och
forts�tter att �ka. De ers�ttningsbelopp som kan aktualiseras vid fel och genom
brottsligt f�rfarande h�js samtidigt. Det g�ller d�rf�r f�r akt�rerna att till varje pris
f�rs�ka undvika situationer d�r ansvarsfr�gor kommer p� tal och skadest�nd �r det
enda som �terst�r f�r att reparera f�rtroendet.

I kapitlet som behandlade central v�rdepappersf�rvarare och kontof�rande instituts
ers�ttningsskyldighet stod det klart att inf�randet av ett nytt aktiehanteringssystem
f�ranledde mycket ing�ende diskussioner om ansvar och skadest�nd i h�ndelse av
tekniska fel eller dataintr�ng.

Vad som d�remot inte beaktades i lika h�g grad var den �kade risk f�r bedr�gerier som
det centrala och databaserade aktiehanteringssystemet medf�r . Till f�ljd av den
radikalt �kade insynen i individers aktieinnehav �r det numera alltf�r enkelt f�r en
initierad att lokalisera ett l�mpligt bedr�gerioffer. Har bedr�geriet utf�rts med hj�lp av
f�rfalskad legitimation, vilken accepterats av ett kontof�rande institut, utl�ses som
huvudregel en skadest�ndsskyldighet f�r det kontof�rande institutet. De framtida
skadest�ndsbeloppen riskerar, mot bakgrund av de stora v�rden som hanteras p�
b�rsen, dessutom att vara betydande.

Ur ett skadest�ndsperspektiv �r det d�rmed tillr�dligt att begr�nsa aktiebokens
tillg�nglighet.

7.4 Slutsats

Det finns l�nder d�r aktieboken inte �r offentlig, liksom det finns l�nder d�r
aktiebokens allm�nna tillg�nglighet ses som n�got sj�lvklart. B�da l�sningarna
till�mpas d�rmed i praktiken. En rekommendation betr�ffande huruvida aktieboken
�ven i forts�ttningen ska vara offentlig i Sverige bygger s�ledes l�mpligen p� en
avv�gning av olika intressen.

Den modell vi till�mpar i Sverige betr�ffande aktiebokens offentlighet �r enligt min
mening inte tillfredsst�llande. Det kan bara vara en tidsfr�ga innan bedr�geririsken
kommer till allm�n k�nnedom. Mot bakgrund av att en allt st�rre andel av befolkningen
investerar sitt sparkapital p� aktiemarknaden vore en bedr�geriskandal mycket
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olycklig. Allm�nhetens f�rtroende f�r v�rdepappersmarknaden skulle kunna skadas
allvarligt.

Dessutom talar inf�randet av PUL och bakomliggande EG-direktiv f�r en mer
restriktiv syn p� utel�mnande av information av den karakt�r som finns i aktieboken.
Vid hantering av personuppgifter m�ste man alltid vara medveten om den grad av
f�rsiktighet som deras koppling till individers personliga integritet medf�r.

Jag anser det vidare beklagligt att aktiebokens st�llning inte diskuterats i motiven till
PUL, d� den i egenskap av privatr�ttsligt register intar en s�rst�llning. Det verkar som
att lagstiftaren utg�tt fr�n att det i praktiken uteslutande skulle komma att vara
offentligr�ttsliga register som skulle kunna komma att undantagas fr�n PUL:s
best�mmelser.

Att helt avsk�ra m�jligheten till insyn i aktieboken �r enligt min mening d�remot inte
tillr�dligt. Det skulle med de regler vi till�mpar idag inneb�ra alltf�r stora problem med
insiderhandel och oj�mlik information p� v�rdepappersmarknaden. Myndigheter
beh�ver dessutom tillg�ng till aktieboken f�r att kunna utf�ra vissa arbetsuppgifter
som t ex taxeringskontroll. Jag ser d�rf�r tre olika konstruktioner genom vilka
aktiebokens tillg�nglighet skulle kunna begr�nsas till skydd f�r aktie�garna utan att
marknadens behov av information �sidos�tts.

Den f�rsta l�sningen baseras p� den danska modellen, enligt vilken aktieboken inte �r
offentlig. Myndigheter och bolagsstyrelse har d�remot tillg�ng till aktieboken. De
st�rre aktie�garnas innehav exponeras f�r allm�nheten i ett offentligt s k
flaggningsregister. D�rmed tillgodoses myndigheternas behov av tillg�ng till ett
aktie�garregister f�r att kunna utf�ra vissa p�lagda arbetsuppgifter samtidigt som
v�rdepappersmarknaden f�rses med information om �garf�rh�llandena i de bolag man
�r intresserad av.

I Danmark har s�ledes privatpersoner med modesta aktieinnehav en mindre utsatt
position �n de har f�r tillf�llet i Sverige. Det �r dock ingen skillnad i Danmark
gentemot Sverige betr�ffande de inflytelserika aktie�garnas st�llning, eftersom deras
innehav �r offentligt ocks� i Danmark. En nackdel med modellen �r ocks� de
sv�righeter som det inneb�r f�r aktie�garna att kontakta varandra n�r de saknar tillg�ng
till aktieboken.

En annan l�sning �r att beh�lla aktieboken offentlig, men begr�nsa tillg�ngen genom att
kr�va att personer som vill studera den m�ste kunna p�visa ett Óber�ttigat intresseÓ.
Att definiera ett dylikt begrepp �r dock alltid f�renat med sv�righeter. En alltf�r
restriktiv tolkning kan medf�ra att tillg�ngen till information f�rdelas oj�mlikt p�
aktiemarknaden medan en extensiv tolkning minskar best�mmelsens genomslagskraft.

Jag rekommenderar att en regel om Óber�ttigat intresseÓ kombineras med offentligt
flaggningsregister (av samma slag som i l�sningen ovan) i syfte att s�kerst�lla att
information om �garstrukturen i bolagen blir tillg�nglig f�r envar. Om man l�ter kravet



43

p� visat Óber�ttigat intresseÓ omfatta �ven aktie�gare undkommer man vidare risken att
personer k�per aktier i bolag endast f�r att f� fri tillg�ng till aktieboken.
Ett sista l�sningsf�rslag �r att lagstiftaren till�mpar en sp�rr betr�ffande antalet aktier
en aktie�gare m�ste inneha innan �gandet blir offentligt. En s�dan sp�rr finns redan
inom svensk bolagsr�tt, men den �r mycket m�rkligt utformad. Ist�llet f�r att som nu
vara baserad p� ett best�mt antal aktier (500 st) borde sp�rren baseras p� en
procentandel av det totala r�stetalet eller aktiekapitalet i bolaget. D�rmed skulle i stort
sett samma effekt uppst� som enligt den danska modellen d v s �ven om de st�rre
aktie�garnas st�llning inte ber�rs skulle �tminstone de mindre aktie�garna f� ett ut�kat
skydd f�r den personliga integriteten och mot bedragare.

Liksom med den danska modellen kan dock sv�righeter uppst� f�r de mindre
aktie�garna att kontakta varandra och d�rmed utnyttja sina minoritetsr�ttigheter,
eftersom de kommer att sakna k�nnedom om varandra. Utmaningen f�r lagstiftaren blir
s�ledes att finna r�tt niv� f�r sp�rren.

Jag har slutligen tyv�rr sv�rt att se en konstruktion som f�r�ndrar situationen f�r
aktie�gare med betydande innehav. Deras innehav torde vara tvunget att vara offentligt
f�r att alla aktiemarknadens akt�rer ska ha samma m�jlighet att g�ra sig en bild av hur
�garf�rh�llandena i bolagen ser ut. Om tillg�ngligheten begr�nsas genom villkor eller till
att avse ett f�tal personer och myndigheter �kar genast faran att dessa personer
utnyttjar sitt informations�vertag vid handel p� v�rdepappersmarknaden.

8 Sammanfattning

En aktiebok �r en f�rteckning �ver bolagets samtliga aktier och dess �gare. Aktierna
upptas i nummerordning. Aktiebokens offentlighet regleras i ABL 3:13.

I Sverige kan aktiebolagen v�lja mellan tv� alternativa s�tt att f�ra aktiebok. Antingen
har styrelsen ansvaret f�r att aktiebok f�rs, eller har VPC tagit �ver ansvaret. F�r
b�rsbolag finns dock ingen valfrihet. De m�ste ansluta sig till VPC:s dematerialiserade
aktiehanteringssystem. Ett bolag kallas kupongbolag om det sj�lv har hand om
aktieboken och avst�mningsbolag om det tagit hj�lp av VPC.

I avst�mningsbolag �r det m�jligt att f�rvaltarregistrera aktier. Det inneb�r att VPC
ist�llet f�r aktie�garen registrerat ett kontof�rande institut (t ex bank eller ett
v�rdepappersinstitut). Genom att till�ta f�rvaltarregistrering vinner man en v�sentlig
arbetsbesparing d� dubbelregistrering av persondata hos VPC och f�rvaltaren kan
undvikas. D�rmed sjunker ocks� kostnaderna f�r aktiehanteringen.

Det g�r inte att d�lja ett aktieinnehav genom att f�rvaltarregistrering (f�rutsatt att man
inte har ett aktieinnehav som understiger 500 aktier). En sammanst�llning �ver
aktie�gare med mer �n 500 f�rvaltarregistrerade aktier ska n�mligen h�llas tillg�nglig f�r
var och en dels p� bolagets huvudkontor och dels hos VPC.
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Aktieboken har en rad olika funktioner. Den kan t ex anv�ndas som ett
legitimationsverktyg f�r aktie�gare som vill h�vda sin r�tt, men ocks� utg�ra ett medel
f�r insyn i och kontroll �ver aktiebolagens verksamhet. Ursprungligen fungerade den
�ven som ett kontrollinstrument f�r hur oms�ttningen av aktierna i bolaget var
beskaffad.

Aktiebokens offentlighet finns fastslagen i lag sedan l�ngt tillbaks i tiden. Trots att
VPC (som �r en statlig myndighet) har hand om avst�mningsbolagens aktieb�cker ska
dock inte den f�rvaltningsr�ttsliga offentlighetsprincipen spela in i en bed�mning av
aktiebokens offentlighet. Offentlighetsprincipen har emellertid en s�pass stark
st�llning i Sverige att den ofta tas upp i sammanhang d�r den inte h�r hemma.

I utlandet d�remot till�mpas regler om offentlighet betydligt mer restriktivt. Ist�llet f�r
att l�ta aktieboken vara offentlig kan man anv�nda sig av flaggningsregler.
Flaggningsregler �r best�mmelser om k�p och f�rs�ljning av aktier i vissa angivna
situationer. De kan utvecklas s� att de i princip fyller de informationsbehov som finns
p� v�rdepappersmarknaden utan att aktieboken beh�ver vara offentlig.
I Danmark har lagstiftaren valt en s�dan konstruktion. Ist�llet f�r en offentlig aktiebok
anv�nder man sig av ett offentligt flaggningsregister. Det f�r till f�ljd att endast de
st�rre aktie�garnas innehav kommer till allm�n k�nnedom.

Den norska och den finska lagstiftaren har valt samma v�g som den svenska d v s
aktieboken �r offentlig. Andra lagregler som r�r offentligg�rande av aktieinnehav,
reglerna kring aktiebokens utformande o s v, �r ocks� i stort sett identiska med
motsvarande svenska lagregler.

I Storbritannien skiljer sig d�remot reglerna som behandlar aktiehanteringen �t fr�n de
svenska. Aktieboken �r visserligen offentlig, men ut�ver en allm�nt tillg�nglig aktiebok
anv�nder man sig �ven h�r av ett offentligt flaggningsregister.

Enligt tysk bolagsr�tt �r aktieboken inte tillg�nglig f�r allm�nheten. Aktie�gare, liksom
personer med ett legalt intresse av att unders�ka aktieboken har emellertid r�tt att f�
tillg�ng till den.

N�got som diskuterats i doktrin �r huruvida den inskrivningsplikt som styrelsen har av
en formellt legitimerad aktie�gare i aktieboken �r underkastad begr�nsningar. En
pr�vning av en aktie�gares r�tt att bli inskriven f�r aldrig riskera bli godtycklig,
eftersom styrelsen i s�dant fall kan utnyttja pr�vningsplikten till att oskadligg�ra
aktie�gare med annan �sikt �n styrelsen. En utg�ngspunkt �r att styrelsens
pr�vningsplikt ska bed�mas restriktivt. Emellertid f�r styrelsen inte heller medverka
till r�ttsstridigt f�rfarande genom att registrera n�gon som de vet inte �r aktie�gare.

Samma regler som g�ller styrelsens pr�vningsplikt g�ller ocks� VPC och kontof�rande
instituts pr�vning av aktie�gare innan registrering.
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Om styrelse, VPC eller kontof�rande institut f�rsummar sin skyldighet att f�ra
aktiebok kan skadest�nd komma ifr�ga. F�r styrelsen g�ller att skadest�ndsskyldighet
f�ljer av femtonde kapitlet ABL och allm�nna skadest�ndsr�ttsliga grunder.
Betr�ffande VPC och kontof�rande institut m�ste man till att b�rja med reda ut hos
vem felet ligger, eftersom ers�ttningsskyldigheten bygger p� ett s k kontrollansvar.
VPC liksom kontof�rande institut ansvarar f�r de fel och brister som kan h�rledas till
deras respektive kontrollsf�r.
F�r att kunna g�ra en bed�mning av vikten av att beh�lla aktieboken tillg�nglig f�r
allm�nheten m�ste man v�ga olika intressen mot varandra. PUL som behandlar
skyddet f�r personuppgifter representerar vikten av att m�nniskors integritet beaktas
vid hanteringen av den typ av uppgifter som aktieboken inneh�ller. F�r att
v�rdepappersmarknaden ska fungera tillfredsst�llande d�remot beh�ver akt�rerna
tillg�ng till information om �garstrukturer i bolagen. En balansg�ng mellan dessa och
andra intressen kr�vs d�rmed f�r att en best�mmelse som reglerar aktiebokens
tillg�nglighet ska passa in bland �vriga lagregler.

Jag tycker mig ha funnit tre v�gar som uppfyller denna balansg�ng och �nd� ger
aktie�garna ett ut�kat skydd mot missbruk av uppgifter fr�n aktieboken.

Enligt den f�rsta l�sningsmodellen har styrelse och offentliga myndigheter tillg�ng till
aktieboken, vilket d�remot inte allm�nheten har. De st�rre aktie�garnas aktieinnehav �r
allm�nt tillg�ngligt genom ett offentligt s k flaggningsregister.

Den andra konstruktionen inneb�r att aktieboken visserligen i princip �r offentlig, men
tillg�ngligheten begr�nsas genom att man f�r att f� tillg�ng till information fr�n
aktieboken m�ste kunna redovisa godtagbara sk�l f�r sin f�rfr�gan.

Det sista l�sningsf�rslaget medf�r att lagstiftaren till�mpar en Óinnehavssp�rrÓ.
Aktieinnehav som understiger sp�rren f�r f�rbli anonyma medan innehav som
�verstiger sp�rren �r offentliga.
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