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Till Statsradet och chefen for finansdepartementet

Kungl. Maj:t bemyndigade den 4 februari
1966 chefen for finansdepartementet att till-
kalla sakkunniga for Oversyn av borslag-
stiftningen.

Till sakkunniga utsidgs generaldirektéren
i bankinspektionen K. Wulff, ordforande,
samt borschefen Stig Algott, verkstillande
direktoren i AB Svenska Bostider Albert
Aronson, numera verkstillande direktoren
i Sveriges investeringsbank AB Arne Cal-
lans, professorn Henrik Hessler, verkstil-
lande direktdren i AB Bankirfirman Langen-
skiold Carl Langenskiold, numera departe-
mentsradet i finansdepartementet Goran
Wahlgren, numera vice verkstillande di-
rektoren i Svenska Handelsbanken Sten Wi-
kander samt hovrittsradet Ake Ahstrom.
Sedan Callans pa dirom gjord ansdkan den
23 januari 1967 blivit entledigad fran sitt
ledamotskap, uppdrog departementschefen
at numera bankdirektdren i riksbanken
Kurt Eklof att vara ledamot. Med stod
av bemyndigande den 21 oktober 1966
uppdrog departementschefen dessutom &t
filosofie licentiaten Gosta Dahlstrom och
verkstdllande direktdren i AB Svenska Me-
tallverken Goran Philipson att vara leda-
moter i utredningen.

Utredningen har antagit bendmningen
fondborsutredningen.

Att sasom experter bitrdda utredningen
férordnades den 4 februari 1966 byréche-
fen hos bankinspektionen Ingvar Johnselius,
den 23 augusti 1966 numera landskamrera-
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ren Arne Steneborn (pa egen begiran ent-
ledigad den 30 juni 1968), den 9 november
1966 auktoriserade revisorn, ekonomie li-
centiaten Per V. A. Hanner samt den 14
april 1967 hovrattsradet Arne Loheman.

Att vara sekreterare &t utredningen for-
ordnades den 6 maj 1966 bankdirektGren
Torkel Stern, varjimte sasom bitridande
sekreterare den 12 januari 1968 forordna-
des avdelningsdirektéren Lars R. Johanson.

— Sedan Sterns forordnande som sekrete-
rare upphort den 31 juli 1968, har han
forordnats att ddrefter bitrdda utredningen
sasom expert.

Utredningens arbete bdrjade pa varen
1966. Skrivelse har av utredningen avgivits
till kreditinstitututredningen angdende fra-
gan om beldning av aktier i forvaltnings-
bolag (jfr SOU 1967: 64, s. 139 ff., dar skri-
velsen aterges). I anledning av remiss har
utldtande vidare lamnats 6ver SOU 1967: 49
med forslag till lag om skyldighet att fora
rakenskaper, m. m.

Fondborsutredningen har ansett, att det
foreligger ett angeldaget behov att forenkla
virdepapperstekniken i fraga om aktierattsli-
ga dokument jamte sittet for aktiebokens
forande, i forsta hand i de bolag, vars
aktier dr borsnoterade eller eljest spridda
bland allmanheten. DA de atgarder, som
utredningen vill rekommendera, innefattar
en genomgripande reform, har utredningen
ansett lampligt, att dess forslag, som i
huvudsak har karaktdren av forslag till
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ett nytt system for aktieagarregistrering och
till nya regler betraffande réttsverkningarna
av dylik registrering, redovisas for stall-
ningstagande, innan utredningsarbetet av-
slutas i sin helhet.

Utredningen har ansett sig s& mycket hell-
re bora sirskilt for sig behandla de sidlunda
avgransade fragorna som dessa icke synes
dga nagot direkt samband med de ovriga
fragor, som enligt utredningens direktiv upp-
dragits at densamma att granska.

Under arbetet har samrad dgt rum med
aktiebolagsutredningen och obligationstek-
nikkommittén, varjimte i anledning av
Svenska bankféreningens i det foljande ater-
givna skrivelser vissa fragor blivit foremal
for overliggning med representanter for
bankforeningen. Ledamdterna Wahlgren
och Wikander jimte sekreteraren hade pa
varen 1968 i uppdrag att besoka vissa ut-
lindska borsplatser (Frankfurt am Main,
Ziirich, Paris samt London). Syftet var att
undersoka konsekvenserna av fondborsut-
redningens forslag for handeln med de dar
noterade svenska aktierna och for ev. fram-
tida introduktion av sadana.

I sidlunda angivna avseenden har utred-
ningsarbetet nu slutforts, medan det i ovrigt

fortsdtter. Utredningen far hdrmed vord-
samt Overldmna av motiv atfoljda forslag
till:

1) lag med sdrskilda bestdmmelser for
vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.,

2) lag ang. dndring i lagen den 14 septem-
ber 1944 (nr 705) om aktiebolag,

3) lag ang. andring i lagen den 17 juni
1948 (nr 433) om forsakringsrorelse,

4) lag ang. dandring i lagen den 31 mars
1955 (nr 183) om bankrorelse,

5) lag om yrkesmaissigt forande av ak-
tiebok, m. m. samt

6) kungorelse om andring i borsordning-
en for Stockholms fondbors.

Utredningens forslag ar enhilligt.

Stockholm den 19 november 1968.

K. wulff

Albert Aronson
Kurt Eklof
Carl Langenskiold

Stig Algott

Gosta Dahlstrom
Henrik Hessler
Goran Wahlgren
Ake Ahstrém

Goran Philipson
Sten Wikander

| Torkel Stern
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I betinkandet anvanda forkortningar samt bendmningar pd vissa
forfattningar

Koplagen

Kommissionslagen
1916 ars inskrankningslag
Fondkommissionslagen

SkL
AL
FL
BL

Borsordningen
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lagen den 20 juni 1905 (nr 38) om kép och byte av 16s egendom

lagen den 18 april 1914 (nr 45) om kommission, handelsagentur
och handelsresande

lagen den 30 maj 1916 (nr 156) om vissa inskrankningar i rétten
att forvirva fast egendom eller gruva eller aktier i vissa bolag

lagen den 16 maj 1919 (nr 240) om fondkommissionsrorelse och
fondborsverksamhet

lagen den 27 mars 1936 (nr 81) om skuldebrev

lagen den 14 september 1944 (nr 705) om aktiebolag

lagen den 17 juni 1948 (nr 433) om forsdkringsrorelse

lagen den 31 mars 1955 (nr 183) om bankrorelse

borsordning for Stockholms fondbérs den 5 februari 1960 (or 15)



Sammanfattning

Nuvarande typ av aktiebrev jimte de dir-
till hoérande kupongerna férkroppsligar ak-
tiedgarens samtliga ekonomiska rittigheter:
virdepapperet betecknas sisom birare av
rattigheterna. Med denna konstruktion f6l-
jer att man vid hantering av aktiebrev och
kuponger dr hidnvisad till metoder som kri-
ver individuell behandling och redovisning
av varje sirskilt dokument som Agaren har
att forete i anslutning till nigon transak-
tion. Detta forhallande i férening med den
omfattande och starkt vixande volymen av
aktiebrev och kuponger har fatt till foljd att
kostnaderna for hantering av sidana virde-
papper blivit synnerligen hoga och att de
fortsitter att kraftigt stiga.

I syfte att forenkla bolagens och banker-
nas arbete med utdelningsbetalning och ak-
tieemissioner samt att mdjliggéra Gverging
till ADB (automatisk databehandling) vid
forande av aktiebok foreslds i fondborsut-
redningens nu foreliggande delbetinkande
vissa regler sisom alternativ till motsva-
rande bestimmelser i gillande aktiebolags-
lagstiftning.

Forslaget innebir, att den som #r inford
i aktieboken sisom aktiedigare en viss dag,
avstimningsdagen, ar att anse som beritti-
gad att motta utdelningsbelopp och delta i
kapitalokning. Till féljd av att aktieigare
normalt far ett positivt intresse av att 1ata
registrera sig kommer aktieboken ocksi att
ge en riktigare bild av Agarforhallandena.
Aktieboken ar nu upplagd efter aktiernas

8

nummer och ger darfor ej nigon direkt
overblick over aktiedgarna. Fér att mojlig-
gora en sadan foreslds att den skall foras
alfabetiskt. Bolaget, & sin sida, fir ritt att
vid utsindande av utdelningsbelopp och
av bevis om rattighet att delta i en emission
folja uppgifterna i aktieboken. Darvid &r
det dock en fOrutsédttning att bolaget &r i
god tro betrdffande &ganderittsforhéllan-
dena. I den nu nimnda presumtionsregeln
ligger den juridiskt sett avgorande nyhet pa
det aktiebolagsrattsliga omradet som forsla-
get innehaller.

Forslaget dr inte avsett att medfora dnd-
ring av gillande ritt i ndgot annat samman-
hang, diar foreteende av aktiebrev f.n. ar
villkor for aktiedgares behorighet att utdva
de rattigheter som foljer med aktieinneha-
vet, t.ex. vid utskiftning i samband med
likvidation. Endast i fraga om ritt till ut-
delning och till deltagande i kapitalokning
innebér forslaget att vad som tidigare varit
en verkan av innehavet av aktiebrev (ku-
pong) i stéllet blir en effekt av inforandet
i aktieboken av vederborande aktiedgare.

Det foreslas att aktieboken hos de ifraga-
varande bolagen far foras med hjalp av
ADB. Eftersom nagon dndring ej foreslds
i regeln att aktieboken skall tillhandahallas
for allmidnheten, blir det i fortsdttningen ut-
skrift av densamma i klartext som skall
héllas tillganglig pad begiran.

Den som innehar pantritt i aktie eller
uppdrag att forvalta aktie for Adgarens rik-
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ning skall kunna anmila sig hos bolaget
for att motta utdelning etc. i aktiedgarens
stille. Bolaget skall dd anteckna forhallan-
det i ett sirskilt register. — I dessa fall
maste skriftligt uppdrag fran den hos bola-
get registrerade aktiedgarens sida kunna
dberopas. Dirjimte foreslas av hinsyn till
forhallandena i de frimmande linder dir
svenska aktier har en marknad, att bolaget
undantagsvis efter sarskilt tillstand av myn-
dighet, skall kunna i aktieboken registrera
forvaltningsuppdrag utan att den verkliga
aktieigaren behdver vara kénd for bolaget.

Underhandskontakter med Svenska bank-
foreningen har klargjort att nagra tekniska
hinder ej foreligger mot bildande av ett for
bankerna gemensamt organ, en vdirdepap-
perscentral (vpc), som skulle kunna er-
bjuda de borsintroducerade och de didrmed i
friga om aktieutgivning jamforbara bola-
gen att fora deras aktiebok, utfirda deras
aktiebrev och emissionsbevis samt distribu-
era utdelningsbelopp etc. Fran bankernas
sida har uttalats ett positivt intresse for att
medverka i ett dylikt arrangemang. Fond-
borsutredningen foreslar att sidan verksam-
het som avses med nimnda vpc skall fa be-
drivas efter auktorisation av myndighet och
att verksamheten stills under fortlopande
tillsyn av bankinspektionen.

De regler som innefattar forslag till and-
ringar i gillande aktiebolagslagstiftning har
sammanforts i ett utkast till lag med sdr-
skilda bestimmelser fér vissa bolag om
aktiebrev och aktiebok m.m. Denna lag
avses ersitta motsvarande stadganden i ak-
tiebokslagen, lagen om forsakringsrorelse
samt banklagen. Enligt forslaget skall vis-
serligen varje bolag kunna gora den sir-
skilda lagen tillimplig pd sig genom att i
sin bolagsordning inta foreskrift hérom.
Fondborsutredningen har ansett att den
sirskilda lagen med dess regler for aktie-
bokens forande etc. bor vara obligatorisk
for de borsintroducerade bolagen. Foreskrift
som ar avsedd att bdra upp denna obliga-
toriska reglering har inforts i ett sdrskilt
forslag om dndring av bérsordningen. De
nya bestimmelserna i borsordningen inne-
bar, att det blir ett ytterligare villkor for
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borsregistrering att vederborande bolag
gjort den sirskilda lagen tillimplig for sin
del. Borsstyrelsen avses dock fa befogenhet
att medge undantag, nigot som kan bli
aktuellt for mindre bolag.

I friga om de vid lagens ikrafttridande
redan borsregistrerade bolagen foreslds en
overgangsperiod av fem ar. Det laggs i bors-
styrelsens hand att overvaka att de olika
bolagen overgér till det nya systemet. Den
nyssnimnda femarsperioden har bestamts
med hinsyn till det omfattande arbete som
de borsnoterade bolagens overgang till det
nya systemet medfor.

Fondborsutredningen har uppmérksam-
mat att de delar av forslaget som ror sittet
for utdelningsbetalning ej utan vidare &r for-
enliga med gillande raxerings- och kupong-
skatteférordningar. Vissa andringar dari sy-
nes darfor komma att bli erforderliga.

En utforligare oversikt av forslagets kon-

gjorts ett sirskilt ssmmandrag pé engelska.




Forslag till lag

med sérskilda bestimmelser for vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.
Hirigenom forordnas som foljer.

Inledande bestammelser

1N
Denna lag tillimpas pa aktiebolag, forsdkringsaktiebolag och bankaktiebolag, om ge-
nom bestdimmelse i bolagsordningen angivits, att lagen skall gilla for bolaget.
Foreskrifterna i lagen trader i stillet for motsvarande stadganden i lagen den 14 sep-
tember 1944 (nr 705) om aktiebolag, lagen den 17 juni 1948 (nr 433) om forsidkrings-
rorelse och lagen den 31 mars 1955 (nr 183) om bankrorelse.

Aktiebrev m. m.

2 §.

Aktiebrev skall stdllas till viss man.

Aktiebrev far med stdd av styrelsens fullmakt undertecknas av den som erhallit Ko-
nungens tillstand till verksamhet som avses i lagen den (nr ) om yrkesmaissigt
forande av aktiebok, m.m. I sddant fall skall anges pd brevet att det undertecknats en-
ligt fullmakt. Namnteckning fir &terges genom tryckning eller pi annat dylikt sitt.

Aktiebrev skall ange brevets ordningsnummer och det antal aktier som det avser.

Om bolagsordningen innehaller forbehall enligt 65, 70 eller 177 § lagen om aktiebolag,
60 § eller 65 § 1 eller 2 mom. lagen om forsdkringsrorelse eller 45 § lagen om bankrorelse,
far uppgift om forbehallet limnas genom att brev pi aktie, som forbehallet avser, forses
med paskrift av foljande forkortade uttryck, nimligen:

1. »féremal for inlosen», om forbehallet hinfor sig till 65 § lagen om aktiebolag, 60 §
lagen om fOrsdkringsrorelse eller 45 § lagen om bankrorelse;

2. »foremél for hembud», om forbehéllet hénfor sig till 70 § lagen om aktiebolag eller
65 § 1 mom. lagen om forsakringsrorelse;

3. »bunden» (»bundna»), om forbehallet hanfor sig till 177 § lagen om aktiebolag eller
65 § 2 mom. lagen om forsidkringsrorelse.

I aktiebrev som utges av bankaktiebolag fér erinran om 18 § lagen om bankrorelse in-
tagas i brevet genom paskrift av uttrycket »bunden» (»bundna»).

I aktiebrev skall vidare intagas erinran om innehdllet i 9 § forsta stycket.

388
Pi begidran av aktiedgare dr bolaget skyldigt att verkstilla uppdelning, sammanliggning
eller annat utbyte av hans aktiebrev. Nar aktiebrev foretes for inforing av ny #gare i ak-
tieboken, far bolaget utbyta det mot ett eller flera nya aktiebrev.
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I nytt aktiebrev behdver ej intagas uppgift om utbytet eller om dag ndr det &ldre
aktiebrevet utfdardades.

Efter utbyte skall det dldre akticbrevet makuleras i betryggande ordning genom pé-
teckning, stimpling eller hilslagning samt forvaras av bolaget i huvudskrift eller i foto-
grafisk eller dirmed jimforlig atergivning i tio ar.

43,

Bestimmelserna i 2 § andra stycket om aktiebrev skall #ga motsvarande tillimpning pa
teckningsrittsbevis, delbevis vid sddan Skning av aktiekapitalet (fondemission) som avses
i 64 § lagen om aktiebolag, 59 § lagen om forsdkringsrorelse och 44 § lagen om bank-
rorelse, interimsbevis och teckningsbevis. Bank far dock dven utan sérskilt tillstdnd under-
teckna beviset.

Betriffande interimsbevis och teckningsbevis skall 2 § tredje, fjirde, femte och sjitte
styckena iakttagas.

Aktiebok m. m.

B

I aktieboken skall aktiedigarna upptagas i alfabetisk ordning med uppgift om post-
adress. For varje dgare skall anges det antal aktier han #ger av olika slag samt aktie-
brevs ordningsnummer.

Konungen eller myndighet som Konungen bestimmer kan ge bolag tillstdnd att i stal-
let for aktiedigare i aktieboken infora den som p& grund av uppdrag forvaltar aktie och
som visar behorighet att forfoga over aktien genom att forete aktiebrev och pa sitt i
Svrigt som stadgas i 39 § 2 mom. forsta och andra styckena lagen om aktiebolag. Upp-
dragstagaren skall anses #ga ritt att i eget namn uppbéra utdelning for aktien och mot-
taga handlingar som utges i samband med okning av aktiekapitalet. I aktieboken skall
anmirkas att aktien innehas for annans rikning. Bestimmelserna i 3 och 7 §§ om aktie-
dgare skall iga motsvarande tillimpning betriffande uppdragstagaren.

Jimte aktieboken skall bolaget fora ett register i lopande nummerfoljd over de aktie-
brev som utfirdas med uppgift om dagen for utfirdandet, antalet aktier och aktieslag
samt dgare. D& nytt aktiebrev utfirdas i stillet for &ldre, skall i registret gdras hdnvis-
ning till det #ldre brevets ordningsnummer. Betriffande det ldre brevet skall antecknas att
det makulerats.

Andring i forhallande som upptagits i aktieboken och registret skall efter anmilan
av aktieigare oférdréjligen antecknas med angivande av dagen for anteckningen. De éldre
uppgifterna skall bolaget bevara i tio ar.

Foregiende stycken skall iga motsvarande tillimpning pa interimsbevis.

6 §.

Aktieboken far foras med maskin for automatisk databehandling eller pd annat dér-
med jamforligt sitt. Aktieboken skall i sddant fall genom utskrift gdras ldsbar minst en
ging var tredje ménad. Utskrift skall alltid foreligga vid bolagsstimma. I Ovrigt &dger
envar mot ersittande av bolagets kostnader erhilla utskrift av aktieboken eller del dirav.
Utskrift som verkstillts skall hallas tillginglig hos bolaget for envar som vill taga del
dérav.
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78
Nir aktiebrev eller interimsbevis med Overlatelse in blanco foretes for inféring av ny

dgare i aktieboken, behover forvirvarens namn ej utsdttas i Overldtelsen, om brevet eller
beviset skall utbytas.

8 §.

P4 begdran av den som med skriftlig handling styrker att han till foljd av pantsittning
eller uppdrag av den som &r inférd i aktieboken har ritt att uppbira utdelning eller
mottaga teckningsrittsbevis eller delbevis eller brev pi ny aktie vid fondemission skall
bolaget i sirskild forteckning inféra samma uppgifter om honom som enligt 5 § forsta
stycket skall inforas i aktieboken betriffande aktiedigare. Av forteckningen skall framga
vilken rdtt som tillkommer honom. Anteckningen skall avféras nir det visas att pant-
ritten eller uppdraget upphért.

Utdelningsbelopp. Teckningsrittsbevis samt delbevis eller brev pa
ny aktie vid fondemission

9 8§,

Aktiedgares ritt att efter beslut om vinstutdelning eller kapitalokning erhalla utdelnings-
belopp eller teckningsrittsbevis samt vid fondemission delbevis eller brev pa ny aktie ut-
6vas av den som ir inford i aktieboken eller i forteckning enligt 8 § pa dag som skall anges i
beslutet. Bolaget skall p4 denna dag genomgi (avstimma) aktieboken och forteckningen
for faststdllande av vilka som ir inforda i dessa.

Vid kapitalokning far avstimningsdagen icke sittas tidigare @n tva veckor efter den dag
da beslutet kungjorts i tidningarna, om bolagsstimman beslutat kapitalokningen, och icke
tidigare dn tre veckor efter kungérelsedagen, om styrelsen beslutat kapitalokningen under
forutsattning av stimmans godkannande. Vid fondemission far avstaimning dock ej verk-
stillas, innan registrering av beslutet om okningen skett.

10 §.
Sedan avstimning skett skall utdelningsbelopp betalas utan drdjsmal. Betalningen skall,
om ej annat avtalats, ske genom postgiro eller bankgiro.
Kan utdelningsbelopp ej tillstdllas den berittigade pa grund av att han saknar kind
postadress eller av annan sidan anledning, och har ej behdrig person inom tre ar fran av-
stimningsdagen begirt att erhalla beloppet, tillfaller det bolaget.

11 §.

Teckningsrittsbevis samt delbevis eller brev pa ny aktie vid fondemission skall sedan
avstimning skett utan drdjsmal Oversindas i rekommenderat brev eller pa annat betryg-
gande sitt.

Om vid fondemission den berittigade ej inom fem ar frin Skningsbeslutets registrering
framstillt ansprak pa erhéllande av ny aktie, skall bolaget anmana honom att uttaga den
nya aktien vid dventyr av aktiens forlust. Kénner bolaget ej hans namn eller adress, skall
anmaningen kungdras i allminna tidningarna och tidning inom den ort dir styrelsen har
sitt sdte. Inkommer ej anmilan inom ett &r frin det anmaningen tillsindes den berittigade
eller frin den senaste kungorelsen, skall aktie for vederborandes rikning forsiljas genom
fondkommissionér eller pa offentlig auktion i den ordning varom stadgas i foérordningen
den 23 oktober 1914 (nr 299) om vad vid férsiljning av virdepapper i vissa fall skall
iakttagas. Sedan forsdljning skett, foreligger endast ritt att erhalla dirvid influtet belopp

12 SOU 1968: 59




med avdrag for forsdljningskostnaderna. Har begiran om beloppets utfiende ej fram-
stillts inom fem ar fran forsdljningen, tillfaller det bolaget.

12 8.

Har bolaget betalat utdelningsbelopp eller utlimnat teckningsrittsbevis, delbevis eller
brev pid ny aktie vid fondemission till den som p& avstimningsdagen var infoérd i aktie-
boken eller i fOrteckning enligt 8 § men som saknade ratt att uppbira beloppet eller
mottaga sadan handling, skall bolaget dock anses ha fullgjort sin skyldighet, om icke bo-
laget pa avstimningsdagen visste eller hade skilig anledning misstinka, att mottagaren ej
var berittigad.

13 §.
Bolag dr ej skyldigt meddela underrittelse enligt 54 § lagen om aktiebolag, 49 § lagen
om forsdkringsrorelse och 35 § tredje stycket lagen om bankrorelse.

Skadestindsbestimmelser

14 §.
Bestimmelserna i lagen om aktiebolag, lagen om forsikringsrorelse och lagen om bank-
rorelse rorande skadestandsskyldighet vid Overtrddelse av nimnda lagar skall gilla #ven
vid Overtrddelse av denna lag.

Straffbestammelser

15 &2
Till boter eller fingelse domes styrelseledamot eller likvidator, som uppsétligen under-
later att iakttaga foreskrift i 5 §.

16 §.

Till boter domes

1. den som, i annat fall &n i 15 § avses, underlater att iakttaga foreskrift i 5 §, s& ock
den som bryter mot foreskrift i 2 § andra, tredje eller sjitte stycket eller 3 § tredje stycket;

2. styrelseledamot, verkstdllande direktor eller likvidator, som underlter att iakttaga i
6 § meddelade foreskrifter;

3. styrelseledamot, verkstillande direktor eller likvidator, som underlter att ombesorja
avstimning enligt 9 §, betalning enligt 10 § forsta stycket eller dversindande av virde-
handling enligt 11 § forsta stycket.

Overgangsbestimmelser

17 §.

Om genom #ndring av bolagsordning déri intagits bestimmelse enligt 1 § forsta styc-
ket, skall vad i 2 § forsta, tredje och sjitte styckena stadgas #ga tillimpning endast pa ak-
tiecbrev som utfardas efter det beslut om #ndringen registrerats.

Agare av aktiebrev, utfirdat fore registreringen, kan for aktien utSva ritt att erhilla
utdelningsbelopp eller handlingar som i 9 § forsta stycket anges forst sedan han avlimnat
aktiebrevet hos bolaget och blivit inford i aktiebok enligt 5 §. Bestimmelserna i 8 och
13 §§ &r icke tilldimpliga, forrdn detta skett.
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Betriffande aktie, pa vilken brev utfirdats fore registreringen men icke avlimnats till
bolaget, fir den dldre aktiebokens uppgifter Overféras till aktiebok enligt 5 §, darvid
skall anges att aktiebrev ej avlamnats. Sker ej dverforing, skall i friga om sddan aktie den
dldre aktieboken alltjamt utgora aktiebok for bolaget.

1. Denna lag trdder i kraft den

2. Fran och med den far beslut fattas om #ndring av bolagsordningen
genom intagande déri av bestimmelse enligt 1 § att gilla frin det lagen tritt i kraft.
Registrering av beslutet far ske med anteckning i registret att @ndringen skall gilla frén
dagen for lagens ikrafttridande.
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Forslag till lag

angdende findring i lagen den 14 september 1944 (nr 705) om aktiebolag

Hirigenom forordnas, att till lagen den 14 september 1944 om aktiebolag skall fogas en
ny paragraf, 229 §, av nedan angiven lydelse.

2298,
For vissa aktiebolag giller lagen den (nr ) med sidrskilda bestimmel-
ser for vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.

Denna lag trader i kraft den
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Forslag till lag
angdende indring i lagen den 17 juni 1948 (nr 433) om forsikringsrorelse

Hérigenom férordnas, att till lagen den 17 juni 1948 om forsakringsrorelse skall fogas
en ny paragraf, 350 §, av nedan angiven lydelse.

350 §.
For vissa forsikringsaktiebolag giller lagen den (or ) med sirskilda
bestdmmelser for vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.

Denna lag tridder i kraft den
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Forslag till lag

angdende #dndring i lagen den 31 mars 1955 (or 183) om bankrirelse

Harigenom forordnas, att till lagen den 31 mars 1955 om bankrorelse skall fogas en ny
paragraf, 195 §, av nedan angiven lydelse.

195 §.

For vissa bankaktiebolag giller lagen den (or ) med sarskilda bestdm-
melser for vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.

Denna lag trdder i kraft den
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Forslag till lag

om yrkesmissigt forande av aktiebok, m. m.

Harigenom férordnas som foljer.

1.8

Yrkesmissig verksamhet med #ndamél att pd uppdrag av aktiebolag, forsikringsaktie-
bolag eller bankaktiebolag fora aktiebok och andra forteckningar, som fdreskrives i lagen
den (nr ) med sdrskilda bestimmelser for vissa bolag om aktiebrev och aktie-
bok m. m., eller underteckna aktiebrev och andra i 4 § nimnda lag angivna handlingar
far, om ej annat foljer av bestimmelse i lag, bedrivas endast av aktiebolag eller ekono-
misk forening, som fatt Konungens tillstind dartill.

Sadant foretag som nu sagts skall std under tillsyn av bankinspektionen.

2 8.

Bankinspektionen skall overvaka att foretaget i sin verksamhet stéller sig till efterrittelse
de lagar och andra forfattningar, som avser sadant foretag, liksom den bolagsordning
eller foreningsstadga, som giller for foretaget samt de foreskrifter, som med stod av be-
stimmelse i lag, bolagsordning eller foreningsstadga meddelats av bolagsstimma, forenings-
stimma eller styrelse.

Det aligger inspektionen att dven i Ovrigt med uppmirksamhet félja foretagets verk-
samhet sdvitt avser dess mojligheter att fullgora sina ataganden.

Inspektionen dger vid behov forordna en revisor att med &vriga revisorer deltaga i
granskningen av styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning samt foretagets ri-
kenskaper. Inspektionen kan ndr som helst aterkalla forordnande som hir avses och i
stdllet utse ny revisor.

3.8

Har nagon, som ager foretrida foretaget, fattat beslut, som stir i strid mot lag, bo-
lagsordning eller foreningsstadga, far bankinspektionen férbjuda verkstillighet av beslutet.
Har sadant beslut verkstillts, fir inspektionen dven foreldgga styrelse eller verkstillande
direktor att gora rittelse, om det kan ske, samt att fullgéra vad styrelsen eller verkstil-
lande direktoren aligger enligt lag, bolagsordning eller foreningsstadga. Inspektionen far
dock icke meddela sadant foreldggande i fraga om foreskrifter, som givits i lag och
vilkas overtridande dr belagt med straff, utom betriffande innehéllet av vinst- och for-
lustrédkning eller balansridkning.

Aven om avvikelse fran lag, bolagsordning eller foreningsstadga icke skett, kan inspek-
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tionen meddela de erinringar i friga om foretagets verksamhet, som inspektionen finner
pakallade.

Om inspektionen finner behévligt, far inspektionen meddela nirmare foreskrifter om
sattet for forande av foretagets rakenskaper, om forvaring av viardehandlingar och om in-
ventering av dessa.

Kan verksamheten till f6ljd av allvarliga missférhéllanden hos foretagets ledning befa-
ras komma att bli till skada for det allmédnna, fir inspektionen foreldgga styrelsen att vid-
taga de atgirder som behdvs for att komma till ridtta med forhéllandet. Underliter veder-
borande att stilla sig sddant foreliggande till efterrittelse, har inspektionen skyldighet
att gora anmilan dirom till Konungen, som dger forklara tillstindet till verksamhetens
bedrivande forverkat.

4 §.

Det aligger foretagets styrelse eller verkstallande direktor att

nir som helst for den befattningshavare hos bankinspektionen, som enligt av Konungen
meddelade bestimmelser har att i sddant avseende foretrada inspektionen, halla foreta-
gets kassa och Ovriga tillgangar samt bocker, rikenskaper och andra handlingar tillgdng-
liga for granskning;

ndar som helst for ndmnda befattningshavare halla utskrift av aktiebok eller annan for-
teckning, som fores for uppdragsgivares rikning, eller forvarade viardehandlingar och for-
muldr tillgdngliga for granskning;

vid tidpunkt som inspektionen bestimmer samt enligt formuldr som inspektionen fast-
stiller uppritta och till inspektionen insinda oversikter, utvisande foretagets tillgdngar
och skulder, liksom uppgift om villkoren for tillhandahdllande av tjdnster at uppdrags-
givare;

sa snart det kan ske, till inspektionen insinda avskrift av styrelsens och verkstillande di-
rektorens forvaltningsberittelse jimte vinst- och forlustrikning samt balansrakning, re-
visionsberittelsen med tillhérande handlingar liksom protokoll 6ver forhandlingarna vid
bolagsstimma eller foreningsstimma; samt

jamvidl i Ovrigt meddela inspektionen eller sidan befattningshavare dér, som ovan sagts,
alla de upplysningar rorande foretaget, som de begar.

3 §.
Bankinspektionen #ger foreldgga vite vid meddelande av foreskrift eller forbud enligt
denna lag.

6 §.
Talan mot bankinspektionens beslut enligt denna lag fores hos Konungen genom be-
svar. Inspektionens beslut skall ldnda till efterrittelse utan hinder av att talan didremot
fores, om ej Konungen annorlunda forordnar.

7 8.

Styrelseledamot, likvidator eller befattningshavare hos foretaget, vilken uppsatligen eller
av grov vardsloshet till bankinspektionen eller den befattningshavare hos inspektionen
som foretrader denna meddelar oriktig eller vilseledande uppgift angaende omstandighet,
varom det alegat honom att ldmna upplysning, domes till boter eller fingelse.

8 §.
Driver ndgon sidan verksamhet som denna lag avser utan att vara berattigad dartill,
domes till boter eller fangelse.
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9 §.

Till bestridande av kostnaden for bankinspektionens tillsyn skall varje foretag, som om-
fattas av tillsynen, arligen erldgga bidrag. Ndrmare foreskrifter om faststdllande och er-
ldggande av bidrag meddelas av Konungen.

Revisor, som forordnats enligt 2 §, dger erhalla ersittning av foretaget med belopp, som
inspektionen bestimmer.

10 §.
Konungen eller myndighet som Konungen bestimmer dger meddela narmare foreskrif-
ter om verksamhet av nu ifrdgavarande slag.

Denna lag trader i kraft den
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Forslag till kungorelse

om indring i borsordningen for Stockholms fondbors den 5 februari 1960 (ur 15)

Kungl. Maj:t har med stéd av 29 § lagen den 16 maj 1919 (nr 240) om fondkommissions-
rorelse och fondborsverksamhet medgivit, dels att 21 § borsordningen for Stockholms
fondbors den 5 februari 1960 (nr 15) skall erhdlla indrad lydelse pa sitt nedan anges,
dels att diri skall inféras tvA nya paragrafer,27 a och 27 b §§, av nedan angiven lydelse.

(Nuvarande lydelse)

(Foreslagen lydelse)

21 §.

Inregistrering ma icke dga rum av:

aktier i bolag ddr aktiekapitalet understi-
ger fem miljoner kronor eller motsvarande
belopp i utlandsk valuta enligt den vaxelkurs
som giller vid tiden for inregistreringsfra-
gans avgorande;

aktier tillhorande emission, vilken icke blivit
till fullo inbetald eller for vilken aktiebrev
eller, savitt angar utlandskt aktiebolag, mot
aktiebrev svarande utlandskt vardepapper ej
utfardats;

obligationer, partial- och forlagsbevis, dar-
est nominella beloppet av det lan eller den
del darav, som skall inregistreras, understi-
ger fem miljoner kronor eller motsvarande
belopp i utlindsk valuta enligt den vid ti-
den for inregistreringsfragans avgorande gal-
lande viaxelkursen;

obligationer, partial- och forlagsbevis, om
till desamma horande forfallna kuponger
icke dro infriade eller de for lanet ansvariga
i ovrigt icke fullgjort sina forpliktelser ro-
rande ifrdgavarande viardepapper;
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Inregistrering ma icke dga rum av:

1. aktier i bolag dir aktiekapitalet un-
derstiger fem miljoner kronor eller motsva-
rande belopp i utlindsk valuta enligt den
vixelkurs som giller vid tiden for inregist-
reringsfrigans avgorande;

2. aktier i bolag, i vars bolagsordning
icke intagits bestimmelse att lagen den
(nr ) med sirskilda bestimmelser for
vissa bolag om aktiebrev och aktiebok
m. m. skall galla for bolaget;

3. aktier tillnorande emission, vilken icke
blivit till fullo inbetald eller for vilken ak-
tiebrev eller, savitt angdr utlandskt aktie-
bolag, mot aktiebrev svarande utlindskt
virdepapper ej utfirdats; )

4. obligationer, partial- och forlagsbevis,
direst nominella beloppet av det lan eller
den del didrav, som skall inregistreras, un-
derstiger fem miljoner kronor eller mot-
svarande belopp i utlindsk valuta enligt
den vid tiden for inregistreringsfragans av-
gorande gillande vixelkursen;

5. obligationer, partial- och forlagsbevis,
om till desamma horande forfallna ku-
ponger icke #ro infriade eller de for lanet
ansvariga i Ovrigt icke fullgjort sina for-
pliktelser rorande ifragavarande vérdepap-
per;
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(Nuvarande lydelse)
aktier, obligationer, partial- och forlags-
bevis, darest utfirdaren instillt sina betal-
ningar, forsatts i konkurs eller tratt i likvida-
tion.

(Féreslagen lydelse)

6. aktier, obligationer, partial- och for-
lagsbevis, direst utfdrdaren instillt sina be-
talningar, forsatts i konkurs eller trdtt i
likvidation.

Borsstyrelsen dger medge undantag fran
tillimpning av bestimmelsen i forsta styc-
ket 2.

27 a §.

Har bolag, vars aktier dro inregistrerade
vid fondbérsen da lagen med sdrskilda be-
stimmelser for vissa bolag om aktiebrev och
aktiebok m. m. trdder i kraft, ej senast fem
dr fran ikrafttridandet beslutar intaga be-
stimmelse i bolagsordningen att lagen skall
gdlla for bolaget, dger borsstyrelsen fore-
ldgga bolaget att inom viss tid fatta sadant
beslut. Om bolaget underlater att iakttaga
foreliggandet, far borsstyrelsen meddela sa-
dant beslut som sigs i 27 § forsta stycket.

27 b §.

Aktier i bolag, for vilket lagen med sir-
skilda bestimmelser fér vissa bolag om
aktiebrev och aktiebok m.m. dr tillaimplig,
fa inregistreras vid fondbdrsen utan hin-
der av vad i 19 § andra stycket 4., 21 och
25 §§ foreskrives rorande aktienummer,
aktiebrev och kupong.

Sadant bolag skall, om bolaget utgivit
fria aktier, inom den i 25 § stadgade fris-
ten tillhandahalla bérsstyrelsen uppgift om
antalet sadana aktier.

Denna kungorelse trider i kraft den
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1 Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

Direktiven for fondborsutredningen inne-
fattas i yttrande till statsradsprotokollet
den 4 februari 1966 av chefen for finans-
departementet, statsrddet Strdng, och har
foljande lydelse.

Den svenska handeln med vidrdepapper sker
i betydande omfattning pa Stockholms fond-
bors, som f.n. dr landets enda fondbors och
verksam i nuvarande institutionella struktur
sedan borjan av detta drhundrade.

De grundldggande bestimmelserna om fond-
handeln finns i lagen den 16 maj 1919 (nr 240)
om fondkommissionsrorelse och fondborsverk-
samhet. Under de drygt 45 &r som lagen hit-
tills géllt har den inte dndrats i hidnseenden
som ar av intresse i forevarande sammanhang.
Lagen birs emellertid upp av tankegidngar
som delvis speglar en annan problematik #n
den fondhandeln méter i vara dagar. Det finns
séledes enligt min uppfattning skl till dversyn
av borslagstiftningen. Jag foreslar darfor att
en utredning nu tillsdtts med uppgift att gora
en sidan Oversyn.

Betraffande omfattningen av denna &versyn
vill jag till en borjan allmint framhalla att &
ena sidan atskilliga av de sporsmél som berdr
virdepappersmarknadens problematik faller
utanfor giltighetsomradet for lagen om fond-
kommissionsrorelse och fondborsverksamhet.
A andra sidan innehéller denna lag bestimmel-
ser som i och for sig inte bor omfattas av den
nu foreslagna oversynen. Jag syftar i sistnimn-
da hdnseende pd avsnittet om fondkommis-
sionsrorelse.

Det centrala problemet for virdepappers-
marknaden giller marknadsforingsférhallan-
dena, vilka utovar ett avgorande inflytande
pé kursbildning och likviditet inom systemet.
All yrkesmissig kommissionshandel med fond-
papper hir i landet ar underkastad tillstands-
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tvang. Daremot foreligger inte krav pa att
denna handel skall ske vid fondbors. Fond-
bors far i vart land inte upprattas utan till-
stand av Kungl. Maj:t. Som redan ndmnts finns
f. n. endast en fondbdrs i landet, nimligen
Stockholms fondbors. Pa fondborsen omsat-
tes under &r 1965 totalt drygt 735,5 milj. kr.
i aktier och 110,7 milj.kr. i obligationer.
De pi fondborsen noterade kurserna offent-
liggors omedelbart.

Fondbdrsens stillning pd vdrdepappersmark-
naden ter sig nigot olika vad betriffar olika
slag av virdepapper. Det finns hér skil att
skilja mellan & ena sidan aktier samt 4 andra
sidan Ovriga slag av allmint forekommande
virdepapper, namligen obligationer och for-
lagsbevis.

Aktiemarknaden pa Stockholms fondbors
omspinner f.n. s stor del av marknaden i de
borsnoterade aktierna att borsen torde fa anses
vara ett effektivt kursbildningsorgan. Forutsitt-
ningarna for inregistrering av aktier pd fond-
borsen anges i en borsordning, som faststills av
Kungl. Maj:t for hogst tio ar i sinder. Nu gil-
lande borsordning dr faststdlld den 5 februari
1960 (SFS 1960: 15, indrad genom SFS 1962:
545). Inregistrering kan ske endast av aktier
i bolag vars aktiekapital uppgér till minst 5
milj. kr. I Ovrigt framgar indirekt av be-
stimmelserna i borsordningen att en forut-
sittning for inregistrering ar att aktierna
utgor ett gott placeringsobjekt, for vilket en
marknad existerar. For att kunna bedoma om
forutsittningarna for inregistrering ar uppfyllda
kan borsstyrelsen frén introduktionssokanden
infordra alla de uppgifter som styrelsen finner
erforderliga.

Kursbildningen pd aktier innefattar ett kom-
plicerat samspel av atskilliga faktorer, av vilka
vissa ar mindre kinda. Den viktigaste torde
utan tvivel vara aktiekdparnas forvéntningar
om foretagens framtida utveckling. Dessa for-
vintningar utgdrs av mer eller mindre vélgrun-
dade forestillningar om foretagets ekonomiska
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situation, framtidsutsikter, ledning m. m. Redan
till den omstidndigheten att ett papper ar bérsno-
terat torde vanligen knytas antaganden om ak-
tiebolagets kvalitet, m. m. Allminhetens moj-
ligheter att f4 reella upplysningar i dessa hin-
seenden dr emellertid bestimda genom de aktie-
bolagsrittsliga redovisningsreglerna. Som dessa
nu idr utformade finns pd grund av behovet av
konkurrensskydd och av andra skil vissa be-
grdnsningar i aktiebolags skyldighet att limna
upplysning om sin verksamhet. Borsstyrelsen
har visserligen befogenhet att avkrdva savil
introduktionssokande som redan bérsnoterat
aktiebolag erforderliga uppgifter men styrelsen
kan inte offentliggbra dessa pa grund av nyss-
nimnda regler. I samma man som aktiemark-
naden breddas, bl.a. genom tendenserna hos
allménheten till Skat aktiesparande, blir det
allt angeldgnare att forbittra mojligheterna till
upplysningar om aktiebolagens ekonomiska si-
tuation och framtidsutsikter. P& méanga hall i
utlandet, i synnerhet i USA, har detta intresse
tillgodosetts i stor utstrickning, inte bara av
lagstiftaren utan dven genom frivillig medver-
kan av fondborserna. Utredningen bor #Hgna
sarskild uppmiérksamhet &t detta sporsmal och
foresld limpliga dtgdrder till forbittrade upp-
lysningar i ekonomiskt avseende om foretag
vilkas aktier borsnoteras. Det kan dirvid bli
erforderligt att foreta #ndringar i aktiebolags-
lagens redovisningsregler.

Utredningen bor uppméarksamma att intresset
av Okad ekonomisk upplysning om aktiebolag
kan kollidera med foretagets intresse av bors-
inregistrering. Utredningen bor siledes inte va-
ra forhindrad att ta upp frigan om forbéttrad
ekonomisk upplysning dven sivitt den avser ak-
tiebolag utanfér kretsen av borsintroducerade
foretag. Meningen #r dock inte att utredningen
skall gora en allmén Sversyn av de aktiebolags-
rittsliga redovisningsreglerna. Tyngdpunkten
bor forldggas till sidana aktiebolag for vilkas
aktier en marknad kan férekomma. Av detta
skdl bor utredningen underséka mojligheten
av att gora en grinsdragning mellan aktier som
dr foremal for marknadsmissig prissittning
och Ovriga aktier.

Det hittills anforda bygger p& den redan de-
klarerade uppfattningen att kunskap om ett ak-
tiebolag har en mycket stor betydelse for kurs-
bildningen péd dess aktier. Darvid #r inte bara
upplysning om foretagets verksamhet viktig.
Aven kunskap om #Hgarférhillandena kan
ibland spela stor roll. F.n. stadgas skyldighet
for aktiebolag att fora aktiebok. Denna torde
emellertid i ménga fall vara helt otillfredsstil-
lande som kunskapskilla betriffande foretagets
agarforhéllanden. Orsakerna hirtill 4r varieran-
de. En viktig bidragande faktor torde vara att
konsekvenserna av underliten redovisning i
aktieboken av #ganderitten till aktier vanligen
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inte ter sig oldgliga vare sig for foretaget eller
den enskilda aktieigaren. Man bor emellertid
inte bortse frin de rent administrativa svirighe-
ter som foreligger. Vissa av dessa sammanhén-
ger med aktiebrevets civilrittsliga konstruktion.
Utredningen bor ingéende belysa det frigekom-
plex som hir endast antytts. Andamalet harmed
bor, liksom betriffande spérsmilet om okad
ekonomisk upplysning, vara att limna forslag
till forbattring av allminhetens insynsmajlighe-
ter sdvitt giller aktiebolag, for vilkas aktier en
marknad kan forekomma. Utredningen bor inte
vara bunden av en 16sning knuten till det nuva-
rande systemet med aktiebok. Olika uppslag
bor provas. Jag vill i sammanhanget erinra om
att jag efter bemyndigande av Kungl. Maj:t den
26 februari 1965 tillkallat sju sakkunniga for
att utreda frdgan om rationalisering av svensk
obligationsteknik. I direktiven uttalades bl. a.
att, for det fall dessa sakkunniga finner limp-
ligt att foresla inrattandet av ett sirskilt inskriv-
ningsinstitut, de samtidigt borde ha uppmirk-
samheten riktad pd eventuella mojligheter till
vidgade anvidndningsomriden for institutet in-
om ramen for verksamhetsfiltet inskrivning av
viardepappersinnehav. Den foreslagna utred-
ningen bor, i samrdd med kommittén for ut-
redning av frigan om rationalisering av svensk
obligationsteknik, ytterligare &verviga mojlig-
heterna att anvdnda ett sirskilt inskrivnings-
institut.

De sporsmél jag hittills behandlat tar sikte
pa atgirder for forbéttrad foretagsinsyn. Jag
har darvid uppehéllit mig vid allminhetens
intressen i detta hinseende. De nuvarande be-
griansningarna i foretagens upplysningsskyldig-
het har tillkommit delvis som konkurrensskydd.
Aven andra skil hirtill foreligger. Utredningen
bor givetvis Overviga samtliga aspekter pé in-
synsfragorna.

I samband med behandlingen av insynsfra-
gorna bor utredningen préva riktlinjerna for
borsintroduktionen och avforande frin note-
ring av aktier.

Vad hirefter betraffar fondborsens stillning
pé obligations- och forlagslinemarknaden &r
forhédllandena annorlunda. Praktiskt taget hela
marknaden i rdntebdrande 1n har sokt sig fran
borsen. Av samtliga fondkommissionirers obli-
gationsomsittning &r 1965 f6ll siledes endast
1,85% pa fondborsen. En av anledningarna
hirtill torde vara strukturomvandlingen av obli-
gationsmarknaden. De stora institutionella pla-
cerarna spelar i obligationshandeln en helt do-
minerande roll i forhéllande till privatpersoner.
Borsens egna noteringsregler har visat sig i
nagon man dgnade att motverka obligations-
handeln pé borsen. Resultatet har blivit att bor-
sens officiella obligationsnoteringar #r ofull-
stdndiga eller ibland t. 0. m. missvisande.

Frigan om obligationshandelns funktions-
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sitt och mekanismer bor ndarmare kartlaggas.
Av de tidigare ndmnda direktiven for den
kommitté som har att utreda frgan om ratic-
nalisering av svensk obligationsteknik framgar
att det dr en uppgift for kommittén att beakta
de konsekvenser for obligationsmarknaden som
kan bli foljden av att man infor vidgade moj-
ligheter till inskrivning av obligationsinnehav.
Detta synes forutsitta en viss undersokning av
de fragor jag nu berdrt och som avser kursbild-
ningen pé obligationer. Det torde dock vara
ovisst i vad mé&n nyssnamnda kommitté behover
ta upp frigan om fondborsens stillning som
kursbildande organ. Jag finner det Onskvért att
obligationsmarknadens funktionssiatt och meka-
nismer belyses sa allsidigt som mojligt. Utred-
ningen bor siledes — med utgéngspunkt frén
borsens stillning som Kkursbildande organ pa
viardepappersmarknaden - forutsédttningslost
analysera och diskutera detta amne. Ett ndra
samarbete mellan nimnda kommitté och den
nu foreslagna utredningen bor déarvid dga rum.

Som framgér av det foregiende kommer ut-
redningen att fi behandla fragor av omfattande
natur vilka i grunden beror fondbdrsens still-
ning och funktion. Det dr d& naturligt att utred-
ningen dven tar upp frigan om fondborsens
organisation och det dirmed sammanhingande
sporsmélet om huvudmannaskapet for borsen.
En given utgidngspunkt bor vara att borsverk-
samheten liksom hittills skall ha statlig auktori-
sation och representation. Det dr svért att nu
forutse enligt vilka principer i Ovrigt fond-
borsen i fortsdttningen bor vara organiserad.
Utredningen bor diarvid ha fria hénder att pa
grundval av sina dvervaganden i Ovriga fragor
avge forslag till lamplig organisation.

Aven tillsynsfrdgan bor dgnas uppmarksam-
het. Det bor naturligtvis inte komma i fraga att
avskaffa den offentliga tillsynen. Utredningen
bor emellertid undersoka mojligheten av att at
tillsynsmyndigheten anfértro vissa tillimpnings-
uppgifter. Finner utredningen mojligt att fram-
lagga forslag om gransdragning mellan aktier,
som dr foremél for marknadsmissig prissdtt-
ning, samt andra aktier, kan som exempel pi en
lamplig tillimpningsuppgift ndimnas provningen
av en sadan gransdragningsfraga.

Utredningen bor inte underldta att belysa de
kostnader for det allmanna som kan foranledas
av dess forslag, sdrskilt sivitt géller organisa-
tions- och tillsynsfrigorna. Om utredningen
foreslar inrdttande eller utnyttjande av ett sir-
skilt inskrivningsinstitut for virdepappersinne-
hav bor naturligtvis dven de hdrmed forenade
kostnadsaspekterna belysas i den mén s inte
sker pd annat hdll, exempelvis av den kom-
mitté som skall utreda frigan om rationalise-
ring av svensk obligationsteknik.

Vad jag anfort om omfattningen av utred-
ningens verksamhet ar inte uttdmmande. Utred-
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ningsuppdraget dr vittgiende och berdr, som
jag redan framhdllit, i vissa avseenden grund-
liggande frigor betriffande virdepappersmark-
nadens funktion. Utredningen bor séledes inom
den allminna ram som bestims av syftet med
utredningen ha rétt att, utéver de @mnen som
jag har omnimnt, ta upp de frigor som utred-
ningen kan mota och framligga dirav betingade
forslag. Inom utredningens dmnesomriade bor
dirvid @ven ligga fragor som har samband med
den internationella handeln med virdepapper.

Utredningsuppdraget har, som delvis fram-
gér av det redan anférda, ndra anknytning till
imnen som behandlas av andra utredningar.
Forutom den kommitté som skall utreda frigan
om rationalisering av svensk obligationsteknik
vill jag ndmna ocksa koncentrationsutredningen
och utredningen for 6versyn av bokforingslagen,
vilka fran skilda utgingspunkter kan komma
att berora fragor av betydelse for sporsmélet
om foretagsinsyn. Vidare vill jag erinra om ak-
tiebolagsutredningen, som medverkar vid utar-
betandet av en enhetlig nordisk aktiebolags-
lagstiftning. Den nu foreslagna utredningen bor
i erforderlig omfattning samrada med dessa ut-
redningar. Utredningen bor dven beakta de in-
ternationella erfarenheter som pa senaste tid
gjorts pa fondhandelsomradet.

1.2 Skrivelse fran Svenska bankforeningen
den 15 februari 1967 och Kungl. Maj:ts
beslut den 17 mars 1967

Svenska bankfdreningen hemstillde i skri-
velse till Kungl. Maj:t den 15 februari 1967
att Kungl. Maj:t matte uppdra at fondbors-
utredningen att efter samrdd med aktiebo-
lagsutredningen och obligationsteknikkom-
mittén utarbeta forslag till lagstiftning med
syfte att dstadkomma ett rationellare aktie-
hanteringssystem. Bankforeningen hemstillde
vidare att Kungl. Maj:t skulle forordna att
denna lagstiftningsfriga skulle tas upp till
sirskild och skyndsam prévning, utan avvak-
tande av slutbehandlingen av alla de pro-
blemkomplex som de tre kommittéerna har
att utreda.

Genom beslut den 17 mars 1967 forordnade
Kungl. Maj:t att bankféreningens skrivelse
skulle overlimnas till fondborsutredningen
for att — efter samrad med aktiebolagsutred-
ningen och obligationsteknikkommittén — tas
i overvigande vid fullgorandet av utred-
ningsuppdraget.
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Ur bankforeningens skrivelse dterges fol-
jande.

Den teknik som i dag anvidnds nir det
giller att 16sa de praktiska problemen i
samband med aktietransaktioner dr i hog grad
betingad av foreskrifter i aktiebolagslagen.
Dessa foreskrifter harstammar i stor utstrick-
ning frén tider d4 aktiebolagen i allminhet ha-
de relativt begransad storlek och rorligheten i
det ekonomiska livet var jamforelsevis 1ag. Nu-
mera har dessa forhéllanden radikalt forandrats,
och som f6ljd dirav har allvarliga svarigheter
uppstatt, framfor allt vid betalande av utdel-
ning, genomférande av fond- och nyemissioner
samt utsdndande till aktiedgarna av arsredogo-
relser och andra meddelanden.

I ménga av vira bolag har antalet aktiebrev
med tillhdrande kupongark redan blivit utomor-
dentligt stort. Stocken av utelopande aktiebrev
befinner sig dessutom i stark tillviixt eftersom
bolagen successivt Skar sina aktiekapital. Den
fysiska hanteringen av dessa pappersmingder,
som i stor omfattning ankommer pa bankerna,
stiller stigande krav pi utrymmen och arbets-
kraft, vilka det blir allt svarare att tillgodose.
Betalning av utdelningar mot avlimnande av
miljontals kuponger foranleder ett oerhort om-
fattande arbete p4 manga hinder, och detsam-
ma giller avstimpling av aktiemantlar samt
utgivning av interimsbevis och nya aktiebrev i
samband med emissioner. Allt detta arbete
maste utforas manuellt och fordrar stor nog-
grannhet men #r samtidigt enformigt och trot-
tande. Svérigheterna att anskaffa personal for
dndamalet har ddrfor, dven oavsett kostnaderna,
blivit alltmera utpriglade. Det ir inte f6r myc-
ket sagt att situationen inom overskddlig tid
torde komma att bli prekir.

Ansvillningen av aktiematerialet #r natur-
ligtvis ingenting unikt fér Sverige, utan utveck-
lingen har varit densamma i utlandet. I s gott
som alla hogindustrialiserade linder har darfor
vidtagits sdrskilda arrangemang for att rationa-
lisera aktiehanteringen. Dirvid har man, enligt
vad bankforeningen vid studier konstaterat,
kunnat uppnd mycket beaktansvirda resultat.

Det salunda anférda ger enligt bankfdrening-
ens mening uppenbart vid handen att en reform
pd aktieomrddet bor gemomféras iven i vart
land. Genom en forindrad teknik skulle det bli
mojligt att verksamt begrinsa kostnaderna fér
aktichanteringen, som f6r nirvarande #r ut-
omordentligt hoga.

De grundlédggande problem som det giller att
16sa hinfoér sig till foljande aktiviteter:

forandet av dgarregister;

betalandet av utdelning;

genomforandet av ny- och fondemissioner;

handeln med aktier; och
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utsindandet av meddelanden till aktieigarna
betriffande emissioner, stimmor etc.

Om man vill helt utnyttja den moderna tekni-
kens alla mojligheter for att pa effektivaste satt
utfora dessa hanteringsuppgifter torde mycket
tala for att man borde Overgd till ett system
utan aktiebrev. I detta nya system skulle man
sd ldngt mojligt arbeta utan nigra papper och
med en teknik, diar primaruppgifterna &terfanns
i en dataanlidggnings magnetminnen. Transak-
tionerna skulle materialisera sig for aktieigarna
i form av debiteringar och krediteringar av
konton.

Bankforeningen har emellertid kommit fram
till den uppfattningen, att det icke vore limpligt
att nu efterstridva en 19sning av detta slag. Ski-
len hirtill dr fljande.

For det forsta skulle en sddan omliggning
kriva genomgripande foridndringar av funda-
mentala bestimmelser i aktiebolagslagen. Detta
skulle bli en mycket tidskrivande uppgift.

Vidare skulle omliggningen inte medfdra
nigra pitagliga fordelar for den stora grupp
aktiebolag vilkas aktier inte gir i den allminna
handeln. Dessa bolags aktiehanteringsproblem
kan 16sas vil s3 effektivt med mer traditionella
metoder.

Och slutligen skulle ett aktiebrevldst system
vélla svérigheter for de foretag, vilkas aktier ir
introducerade pd utlindska bérser eller dndock
i storre omfattning ligger pa utlindska hinder.

Bankforeningen anser dirfor att man bor bi-
behdlla aktiebreven och deras juridiska karaktdr
av Overldtbara virdepapper. Gillande regel att
dganderdtt Overgdr — respektive pantsittning
fullbordas — genom transport plus besittning
bor alltsd limnas orubbad.

For att rationaliseringar skall kunna genom-
foras i de bolag dir detta verkligen #r moti-
verat dr det emellertid nédvindigt att de rdt-
tigheter gentemot bolaget som tillkommer ak-
tiedigarna kan anknytas, icke till innehavet av
aktiebrevet (eller en kupong), utan till regist-
rering.! Bolag som si &nskar bor silunda fa
mojlighet att med befriande verkan betala ut-
delning samt utleverera fondaktier, tecknings-
ritter o.d. till den som #r hos bolaget regist-
rerad sdsom aktiedgare. Ett stadgande hirom
bor inforas i aktiebolagslagen, och samtidigt
bor sidan dndring ske, att kravet pi avstimp-
ling vid emissioner ej lingre blir obligato-
riskt.

Dessutom erfordras vissa ytterligare lag-
dndringar betriffande bolag som begagnar
systemet med registrering sisom rittighets-
grundande faktum.

Négot registreringstvdng bor enligt bank-
foreningens mening ej behdva foreskrivas. Den

1 Mojligen bor undantag goéras for ansprak som
tillkommit i samband med utskiftning.
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som forviarvar en aktie kommer dndock att ha
ett si starkt intresse att fi forvédrvet registre-
rat att man kan rikna med att omedelbar
registrering kommer att ingd som ett normalt
led i aktieomsattningen.

For att vinna sikerhet for att utdelning
ej blir feldirigerad darfor att ett forvirv €j
hunnit registreras bor det emellertid foreskrivas
att utdelning ej fir utbetalas forrdn viss tid
efter bolagsstimman. Dessutom torde det be-
hovas ett stadgande som hindrar att forvirv
som sker under nimnda tidsfrist leder till att
gamle sgaren gir miste om sin utdelning.

Motsvarande bestimmelser bor meddelas ro-
rande utsindning av fondaktier och tecknings-
rattsbevis.

Speciella svérigheter vid utdelning och emis-
sioner kan uppkomma, om aktier forvarvats
av flera sdsom samigare eller av en ensam
person med forbehall att avkastningen skall
tillkomma en annan. Det synes darfor lamp-
ligen bora foreskrivas att registreringsanmalan
till bolaget om sidant forvarv skall vara
atfoljd av skriftliga — av samtliga rattsagare
underskrivna — instruktioner vart utdelning,
fondaktier och teckningsrittsbevis m.m. skall
sindas. Bolaget bor ocksd aliggas att gora
anteckning om dessa instruktioner.

Vid pantsittning av aktier maste kreditgi-
varen ha mojlighet att fi eventuella fond-
aktier, utdelningar etc. levererade till sig. Det
bor dirfor stadgas skyldighet for bolaget att
gora anteckning om pantsittning, ddrest sadan
anmiles av registrerad aktiedgare eller av pant-
havare som foreter skriftligt vitsord fran aktie-
agaren.

Ett system, dar rdtten till utdelning och
deltagande i emissioner ar anknuten till regi-
strering, kan i praktiken knappast fungera
tillfredsstillande, om registreringen sker i en
aktiebok som #dr upplagd i enlighet med nu
gillande regler. Genom lagédndring bor darfor
Oppnas mojlighet att i stillet for sddan bok
fora en aktieiigarforteckning dar varje dgares
innehav redovisas i ett sammanhang. I sam-
band darmed bor det bli tillatet att frangd re-
geln om att varje aktie skall ha ett visst ord-
ningsnummer. Likasd bor eftergift medges fran
kravet att frigor om registrering skall provas
av styrelsen.

Aktiedgarforteckningen bor, liksom nu &r
fallet med aktieboken, vara offentlig, men
det bor medgivas att den fores pd datamaskin
och framtages i for minniskor lasbar form
endast nir si pdkallas. I praktiken torde ldsbar
utskrift frimst bli behovlig ndr det giller att
uppritta rostlingd for bolagsstimma. For att
didrvid inte tidsnod skall uppkomma &ar det
onskvirt att den tid, som i bolagsordning
maximalt far bestimmas for férhandsanmédlan
till bolagsstimma, utstrickes frin nuvarande
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tre dagar till forslagsvis en vecka. Som en
konsekvens hidrav kan det méhédnda bli erfor-
derligt med en forlingning #ven av den tid
inom vilken stimma skall kungoras.

Ocksa i reglerna om aktiebrevens innehdll
bor vissa dndringar vidtagas.

Sisom ovan namnts pid tal om aktiedgar-
forteckningen bor det ej lingre obligatoriskt
krivas att varje aktie skall ha ett visst ord-
ningsnummer. Undantag maste foljaktligen
medges #dven fran stadgandet att aktiebrev
skall ange ordningsnummer pé den eller de
aktier varpa brevet lyder. Diremot bor aktie-
breven sannolikt numreras i lopande foljd
allteftersom de utges.

Fran rationaliseringssynpunkt dr det vidare
onskvirt att varje aktiedgares innehav Kkan
samlas i sd fa aktiebrev som mdjligt. Vid aktie-
teckning i anslutning till bolagets bildande
eller i samband med nyemission bor hela det
antal aktier som tecknats av en viss person
sammanforas i ett enda brev, och pd motsva-
rande sitt bor forfaras vid fondemission.
Detta maste leda till att vid Overlatelser av
aktier mycket ofta kommer att uppstd ett be-
hov av att »vixla» ett aktiebrev i flera sadana.
Sannolikt kommer det att visa sig praktiskt
att vid alla aktiedverltelser rutinmé@ssigt ma-
kulera siljarens aktiebrev nar transaktionen
anmiles for registrering och i stdllet utstilla
ett nytt aktiebrev till koparen och ett annat
till siljaren pA den restpost han kan ha behal-
lit. For att en sidan rutin inte skall forhindras
bor de bolag som knyter aktiedgarrittigheterna
till registrering fritagas frdn skyldigheten att
vid utbyte av aktiebrev forse det nya brevet
med uppgift om att det tratt i stillet for
ett ildre brev och om dagen for dettas utfir-
dande.

Ett annat rationaliseringsonskemal &r att
aktiebrev skall kunna framstiillas med hjilp av
datamaskin. For att mojliggora detta bor be-
stimmelserna om underskrift av aktiebrev
dndras.

I ett aktiehanteringssystem av det slag som
ovan skisserats kommer handeln med aktier
att bli nigot mera omstindlig @n for narva-
rande, eftersom det i praktiken blir nédvéndigt
att registrera varje forvarv och sannolikt ocksé
att samtidigt utfirda nya aktiebrev. Dessa
nackdelar kan emellertid i stor utstrickning
undvikas genom att infGra ett arrangemang
med »samregistratorery.

Detta arrangemang bor nédrmare bestimt
innebira att enskilda aktieigare kan deponera
sina aktiebrev hos en for indamadlet auktorise-
rad institution och samtidigt bemyndiga denna
att 1ata hos bolaget registrera aktierna pa sig
men med angivande av att det skett for depo-
nents rikning. Dirigenom mojliggores, att han-
del mellan deponenterna hos en och samma
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samregistrator sedan kan fOrsiggd utan att
nigon omregistrering eller ndgon omskrivning
av aktiebrev behover ske. Avvecklingen av
transaktionerna kan namligen klaras genom
bokforingsétgiarder i form av debiteringar och
krediteringar av deponenternas konton.

En ytterligare fordel blir att samregistra-
torn kan i en enda post uppbira all den ut-
delning som tillkommer dess deponenter och
sedan fordela beloppet mellan dem. Ett mot-
svarande forfaringssdtt kan ocksi komma till
anvindning vid fond- och nyemissioner.

Déremot bor samregistrator ej fi utdva
rostratt, utan denna bor vara forbehillen de-
ponenterna sjdlva. Det bor darfor aligga sam-
registratorn att fora forteckning over depo-
nenterna och deras aktieinnehav. Denna bor
betraktas som en specifikation till bolagets
aktiedgarforteckning, och ett exemplar av de-
ponentforteckningen bor foljaktligen Over-
limnas till bolaget nir bolagsstimma skall
dga rum eller ndgon begir att fi ta del av
aktiedigarforteckningen.

For att tillskapa legal grund for samregi-
stratorsinstitutionen bor i aktiebolagslagen stad-
gas, att aktie fir registreras och aktiebrev ut-
stillas pa visst foretag »for deponenters rik-
ning», under forutsittning att foretaget aukto-
riserats sdsom samregistrator. I samband dir-
med bor anges vem som skall meddela auk-
torisation. Befogenheten dirtill synes Iimpli-
gen kunna tilliggas Kungl. Maj:t eller myn-
dighet som Kungl. Maj:t bestimmer. Slutligen
torde foreskrifter bora meddelas om rostriitten
for deponenterna samt om skyldigheten att
fora deponentforteckning och vid behov till-
handahalla bolaget utskrift av denna.

I den man ytterligare bestimmelser om sam-
registrators verksamhet skulle finnas erforder-
liga, torde dessa kunna meddelas i sirskild
forfattning.

Vid overgdngen till ett system med regi-
strering som villkor for utévande av Atmin-
stone flertalet aktiedgarrittigheter mot bolaget
bor enligt bankféreningens mening utelépande
aktiemantlar och kupongark i berérda bolag
indragas och ersittas med nya aktiebrev. Det
torde dirfor vara limpligt att meddela regler
om hur det skall férfaras direst sidant utbyte
icke kan genomforas i full utstréckning.

Dirjimte bor jimkning ske av en del detalj-
bestimmelser rérande kungdrande av emis-
sioner m.m. Skyldigheten att anvinda re-
kommenderade brev for vissa meddelanden
till aktiedgarna bor upphivas.

Slutligen méste nya regler utarbetas om de-
klarationskontrollen i samband med lyftande
av utdelningar. Det torde vara limpligt att
kontrolluppgifter fir framstillas av bolaget
samtidigt som utdelningsbeloppen remitteras
ut. Detta kriver dndring i taxerings- och ku-

28

pongskatteforordningarna.

For att ge en mera konkret forestillning
om hur en reform enligt ovan angivna rikt-
linjer kommer att paverka aktiehanteringen
vill bankf6éreningen framfora foljande synpunk-
ter pd det nya systemets tillimpning i praktiken.

For det stora flertalet aktiebolag, vilka har
ett fatal aktiedgare, blir situationen ofdréndrad.

De storre aktiebolagen — i forsta hand de
borsnoterade — vinner den fordelen att de
kan betala utdelning och genomféra emis-
sioner pa ett visentligt enklare och billigare
sitt d4n for ndrvarande. Dessutom far de till-
géng till en aktuell och liatthanterlig forteck-
ning Over sina aktiedigare. I den mén de sa
onskar kan de uppdra at institutioner med
tillgdng till dataanliaggningar och vana vid
aktiehantering att for deras ridkning fora ak-
tiedgarregistret samt ombesoOrja utdelningsbe-
talningar, emissioner och utsindningar till ak-
tiedigarna av arsredogorelser och andra medde-
landen. Inom bankféreningen pégar for nar-
varande utredningar rorande mojligheterna att
bilda en vardepapperscentral for utforande av
sédana uppdrag.

Offentlighetsintresset blir battre tillgodosett
in hittills, ty full insyn kan vinnas i de aktu-
ella dgarforhdllandena dven i de bolag, dir
detta pa grund av deras storlek for ndrvarande
moter svarigheter. Om aktiedgarregistret fors
pa datamaskin, torde det emellertid vara rim-
ligt att den, som vill ta del av registret pa
annan tidpunkt dn vid bolagsstimma, fir be-
tala en mindre avgift som ersittning for kost-
naderna for att framtaga registret i lasbar form.

For den enskilda aktiedgaren bortfaller be-
hovet av kupongklippning och bevakning av
emissioner. Han kan lita pa att utdelningar,
fondaktier och teckningsritter automatiskt kom-
mer honom tillhanda.

Handeln med aktier blir diremot nagot mera
komplicerad #n nu, eftersom ett férviarv regel-
maissigt maste foranleda registrering och sanno-
likt ocksé utskrivande av nya aktiebrev.

Sésom redan namnts kan emellertid dessa
oliagenheter i stor utstrickning undgis i den
mén aktier liggs i depd hos samregistratorer.
Det kan antagas att s& kommer att ske i icke
obetydlig omfattning. Samregistratorerna kom-
mer ndmligen att kunna erbjuda aktieigarna
att skota deras aktier till vasentligt lagre kost-
nader dn som dr mojligt ndar friga ar om van-
ligt notariatférvar. Detta beror bl.a. pd att
en samregistrator ej behover hélla en sirskild
depa for varje deponent, utan kan utbyta
alla deponerade aktiebrev i ett visst bolag mot
ett enda brev. Vidare kommer sannolikt kop-
och siljuppdrag ofta att kunna fullgdras genom
debiteringar och krediteringar av deponenter-
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nas konton. Dirvid kan datateknikens land-
vinningar utnyttjas.

Den som litit samregistrera aktier kommer
givetvis att kunna frintrida det ddirom triffade
avtalet ndr helst han si Onskar. Han far d&
ut ett nytt aktiebrev pd sitt innehav, stillt i
hans eget namn.

Hirutdver vill bankforeningen i samregistre-
ringsfrigan framhilla, att antalet samregistra-
torer bor vara ganska snivt begrinsat, ty el-
jest blir enheterna fér smé& for att man skall
kunna uppni de tekniska fordelar som man
efterstrivar med konstruktionen. For auktori-
sation som samregistrator bor krdvas erfaren-
het av aktiehantering och ekonomisk soliditet.
Det torde vara naturligt att de institutioner,
som yrkesmissigt sysslar med fondhandel pa
borsen, i forsta hand fir ifrgakomma for
sddan auktorisation.

1.3 Uppdelning av utredningsarbetet

Betriffande direktiven kan man — bortsett
frin vissa sporsmél som giller obligations-
marknaden — urskilja tvd storre fragekom-
plex, varav det forsta ror kdnnedomen om
storre aktiebolags dgarforhdllanden och eko-
nomiska situation, det andra fondbdorsens
funktion och organisation m. m.

Genom Kungl. Maj:ts i det foregdende
avsnittet refererade beslut den 17 mars 1967
har vi fatt i uppdrag att dven overvaga for-
slag till 16sning av tekniska problem inom
virdepappershandeln vilka sammanhinger
men den i fysisk mening svéllande virdepap-
persvolymen. Som bankforeningen framhal-
lit i sin framstillning till Kungl. Maj:t synes
dessa problem accentueras genom kapital-
marknadens snabba tillvixt och dessutom
vara av mycket stor ekonomisk betydelse.
Denna delfriga har synts oss pa ett natur-
ligt sitt kunna behandlas for sig och vi har
silunda tagit upp densamma till behandling
i foreliggande delbetinkande.

1.4 Uppdragets samband med andra
pagaende utredningar m. m.

Vid arsskiftet 1967/68 fanns det ca 76 500
aktiebolag inregistrerade hos patent- och re-
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gistreringsverket. (Nagon uppskattning hur
ménga bland dessa som ej driver nagon verk-
samhet har dock inte skett.)

Vid 1967 ars utgdng hade 110 bolag aktier
inregistrerade pad Stockholms fondbors och
ytterligare ett fyrtiotal far sina aktier note-
rade pi Svenska fondhandlareféreningens
kurslista. Det sammanlagda nominella aktie-
kapitalet pa de bérsnoterade aktierna utgjor-
de da ca 9,7 miljarder och kursvirdet ca 21
miljarder kr. De pa fondhandlareférening-
ens lista upptagna svenska aktierna med ett
nominellt aktiekapital om tillsammans ca 0,8
miljarder kr. hade samtidigt ett kursvirde
av tillhopa ca 1,3 miljarder kr. (Betr. denna
lista, se dven framstillningen under 2.13.)

Till foljd av den livliga emissionsverk-
samhet som tidvis forekommit, sédrskilt un-
der det senaste decenniet, har virdepappers-
volymen markant okat och svarigheterna att
med tillgdngliga lokaler och for @ndamaélet
disponibel arbetskraft klara hanteringen dér-
av har blivit ett vixande problem for savil
de emitterande foretagen och deras med-
hjilpare vid det tekniska handhavandet av
emissioner som for fondhandeln och pla-
cerarna. Det tryck som den antydda ut-
vecklingen alstrat har lett till initiativ pa
skilda hall for att &stadkomma rationali-
seringar.

Fragor, som beror rittsliga och tekniska
forhallanden i friga om virdepapper, har
pa senare tid behandlats av olika statliga
utredningar. Aven inom det enskilda ni-
ringslivet har man foretagit utredningar pa
detta omrade.

Aktiebolagsutredningen (betr. direktiv
m. m. se Riksdagsberittelsen 1961:Ju 39
och 1963: Ju 31) har att i samrdd med mot-
svarande utredningar i de Ovriga nordiska
linderna utarbeta forslag till en enhetlig
nordisk aktiebolagslagstiftning och maste
darvid ta stillning dven till vdrdepappers-
rittsliga frigor. Medan aktiebolagsutred-
ningen avser en reform av en, juridiskt och
allmint sett, genomgripande natur, ar emel-
lertid de Ovriga utredningar som hér avses
av mera speciell karaktdr. Obligationstek-
nikkommittén skall enligt sina direktiv
(Riksdagsberittelsen 1966: Fi 31) utreda
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frdgan om rationalisering av svensk obliga-
tionsteknik.

Till foljd av att vart uppdrag avsett vis-
sa centrala aktiebolagsrittsliga frigor, har
samrad dgt rum med aktiebolagsutredningen.
Det har dirvid tett sig sirskilt angeldget att
planera arbetet si att fondborsutredningen
vid fullfoljandet av sitt uppdrag om mojligt
kunde ta hinsyn till det pdgdende arbetet
pa nordisk rittsgemenskap inom aktiebolags-
ratten.

Overliggningar har iven #gt rum med
obligationsteknikkommittén. Didrvid har
man sirskilt uppmarksammat intresset att
vid utformandet av forslag till virdepappers-
rittsliga regler mojliggdéra utnyttjande av
modern kontorsteknik och beakta de organi-
satoriska former vari virdepappersmarkna-
den framdeles kan antas komma att fun-
gera.

Forslaget synes komma att berora tillimp-
ningen av taxeringsférordningen den 23 no-
vember 1956 (nr 623) och forordningen den
12 februari 1943 (nr 44) om kupongskatt. Da
dirmed sammanhingande frigor emellertid
ej far anses ligga inom fondboérsutredningens
direktiv, utan kriaver sirskild behandling, har
de icke foranlett nirmare overviganden el-
ler forslag i det foreliggande betinkandet. Vi
ar emellertid medvetna om att dessa fragor
mdste 10sas och samordnas med vart forslag
innan detta kan realiseras.
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2 Giillande ritt och forfarandet i praktiken

2.1 Vissa allminna drag i den aktiebolags-
rattsliga lagstiftningen

Grunden for den svenska associationsratts-
liga lagstiftningen utgdrs av AL och denna
lag har statt som forebild for senare lag-
stiftning pa detta filt. FL och BL har
i stort sett samma utformning som AL. De
lagrum vi har anledning att ndrmare uppe-
halla oss vid i detta betankande &r sdlunda
i det ndrmaste helt lika. Vid foljande redo-
gorelse for géllande aktiebolagsréttsliga lag-
stiftning kommer darfor endast AL att cite-
ras och refereras, om inte rattsliget ar va-
sentligt annorlunda pa FL:s och BL:s om-
rade.

2.2 De grundliggande reglerna om
aktiebrev och aktiebok

Bolag har en principiell skyldighet att ut-
farda aktiebrev (3 § sista stycket AL). Sa
linge ej aktiedgare begir att aktiebrev ut-
fiardas, kan ett bolag dock underlita ut-
fairdande. Att avstd fran att utfirda aktie-
brev har emellertid av naturliga skal hit-
tills aldrig varit aktuellt i bolag, dar ande-
larna redan fran borjan varit spridda pa
manga #dgare och alltsi kunnat forvintas
bli foremal for marknadsméssig omsattning.

Aktiebreven skall stallas till viss man
(namnaktier), ddr ej Konungen eller myn-
dighet som Konungen forordnar for sir-
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skilt fall medger, att de fér stéllas till inne-
havaren (innehavaraktier); enligt kungorel-
sen den 21 oktober 1955 (nr 575) om prov-
ning av vissa drenden rorande aktiebolag
och ekonomiska foreningar handliggs och
provas sddana drenden av kommerskolle-
gium. Bland de pa Stockholms fondbors
f. n. introducerade bolagen férekommer in-
nehavaraktier bara i ett enda (Telefonaktie-
bolaget LM Ericsson). Medgivande att ut-
stilla innehavaraktiebrev torde enbart lim-
nas om aktierna ar avsedda att spridas i ut-
landet. Om ett bolags aktier far stéllas till
innehavaren, ar detta enligt 2 § forsta styc-
ket 1916 ars inskriankningslag forhindrat att
utan Kungl. Maj:ts tillstind forvdrva fast
egendom m. m. i landet. I fraga om aktie-
breven i bank- och forsdkringsaktiebolag
foreligger ej ens mojlighet att limna dispens
att utfirda innehavaraktier.

Aktiebrev skall undertecknas av bolagets
styrelse ehuru namnteckningar for samtliga
styrelseledaméter numera far aterges i fak-
simil. Brev torde ej kunna utfirdas av om-
bud for ett bolag med stod av fullmakt
(34 § forsta stycket jfrt med 35 § forsta
och andra styckena AL).

Aktierna i ett bolag skall lyda pa lika
belopp. Varje aktie skall, annorlunda ut-
tryckt, ha samma nominella virde. Huvud-
regeln #r att detta ej skall understiga 50
kr. Med Kungl. Maj:its medgivande kan
dock mindre belopp, ldgst 10 kr. tilldtas,
vilket dock numera torde vara mindre ak-
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tuellt. Dédrjamte &ar ldgre belopp dn 50 kr.
tillditna for mindre bolag (3 § forsta stycket
AL).

Enligt 8 § andra stycket FL dr 50 kr. mi-
nimibeloppet for aktie i forsdkringsbolag,
medan BL ej innehaller stadgande om négot
sadant belopp. I allménhet uppgar det nomi-
nella beloppet for borsintroducerade forsak-
rings- och bankaktier numera till 100 kr.

Av de pa borsen introducerade bolagen
har flertalet 100 kr. som nominellt aktie-
belopp, medan ett tjugotal har 50 kr. Det
f.n. ldgsta nominella aktievirdet p& bors-
listan, 25 kr., forekommer 1 blott ett fall.

Rédande bruk att utstilla aktiebreven
i skilda standardvalorer (en, fem eller tio
aktier etc.) grundar sig pa sedvana, ej pa
nigon foreskrift i AL eller nigot annat for-
fattningsrum.

Det forekommer att bolag, vars aktier
ar introducerade pa utlandsk bors, forser
sina aktiebrev med parallelltext pa nagot
av varldsspréken.

Av de i AL (39 §) givna foreskrifterna
om aktiebok kan f6ljande framhéllas.

Aktieboken far besta av betryggande 16s-
blads- eller kortsystem, en mdjlighet som
ocksd utnyttjas av samtliga storre bolag.
I denna »bok» skall aktierna upptas i num-
merfoljd med uppgift pd den person som ur-
sprungligen tecknat aktie liksom pa varje
person som anmilt och styrkt att han for-
virvat dganderitt till aktie.

Savitt giller namnaktie, utgdr inforing
i aktieboken en forutsdttning for att aktie-
dgaren skall bli berdttigad att utdva sin
medbestimmanderitt i bolaget genom att
delta i bolagsstimman och rosta (114 §
forsta stycket). For att kunna Atnjuta vissa
direkt ekonomiska rittigheter, som aktie-
innehavet i 6vrigt kan medfora for aktieiga-
ren, fordras att denne legitimerar sig genom
att forete aktiebrevet for paskrift. Detta maste
silunda ske vid utévande av foretradesritt
att teckna nya aktier och vid utbekomman-
de av fondaktier (56 § andra stycket och
64 § 2 mom. fjirde stycket), vid aktieinld-
sen eller aterbetalning av aktiekapital (65 §
sista stycket och 66 § 2 mom. andra stycket)
samt vid utskiftning i anledning av likvida-

32

tion (164 § andra stycket).

I fraga om innehavaraktier saknar in-
foring i aktieboken den verkan, att veder-
bdrande blir legitimerad sasom aktiedgare.
Aganderitten far alltsid dven nar det giller
utdvande av rostritt styrkas pa annat sitt,
t.ex. genom foreteende av aktiebrevet
(114 § forsta stycket).

Aktieboken skall héllas »tillgdnglig for
envar som vill taga kidnnedom om den-
samma» (39 § 1 mom. sista stycket). Den
skall dessutom héllas tillgdnglig pa bolags-
stimma (118 § forsta stycket).

2.3 Aktiebokens historiska utveckling och
funktion. Sammanhanget mellan aktiebok
och aktiebrev

Efter den redogorelse som ovan limnats
for nagra grundliggande rittsregler anga-
ende aktiebrev och aktiebok finns anledning
att, under beaktande av vissa drag i den
historiska utvecklingen p& omradet, négot
dréja vid hur den praktiska verksamheten
ter sig. I den fOrsta allmédnna lagstiftningen
i Sverige angaende aktiebolag, némligen
1848 érs forordning om aktiebolag, fore-
skrevs i fraga om aktiebok att »genom bo-
lagsordningen bestdmmes, huru aktierna hos
bolagets styrelse inregistreras och huru ske-
ende forandringar i aktierdtten antecknas»
(4 §). Det stadgades icke sidllan att denna
registerbok skulle héllas »tillganglig for en-
var, som ddarom Onskar taga kidnnedomy.
Denna genom ett antal bolagsordningar ut-
bildade praxis lagféistes sedermera genom f6-
reskrift i 1895 ars aktiebolagslag (47 § sista
stycket) och har sedan via 1910 ars aktie-
bolagslag (28 § sista stycket) Gvertagits av
AL.

En aktiebok upptar i lopande ordning
aktiernas nummer samt innehéller for varje
sadant nummer uppgift om aktiedgarna i bo-
laget.

I bolag med ringa aktieantal medger ak-
tieboken jamforelsevis litt en overblick over
aktiernas fordelning pa olika aktiedgare.
I fraga om storre bolag — sasom de vilkas
aktier dr borsnoterade eller i varje fall
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spridda bland allmidnheten — kan antalet
aktieigare uppga till flera tiotusental. I
fraga om dessa bolag ar det ddremot tyd-
ligt att aktieboken ej formar ge en sadan
overblick. Anteckningarna om en aktiedgares
aktieinnehav kan vara fordelade Over hela
aktieboken. Att marka dr dven att, som re-
dan berorts, aktiebokens dgaruppgifter i stor
utstrackning dr inaktuella, eftersom i regel
enbart aktiedgare som Onskar utova rostratt
eller mottaga meddelanden frdn bolaget 1a-
ter registrera sig.

Storre bolag lagger darfor ofta upp ett
internt personregister bl.a. for att kunna
kontrollera rostlangden vid bolagsstimman.
Material for sadan, icke foreskriven re-
gistrering kan bolaget erhélla, forutom i
samband med att aktiedgare sjdlvmant an-
mailer aktie for notering i aktieboken, fran
de sidrskilda utdelningsuppgifterna for ku-
pongskatten (jfr hdrom ndrmare i det fol-
jande under avsnitt 2.8). I samband med att
aktiedgare deltar i ny- och fondemission
ifyller de ocksa en till bolaget stdlld anmal-
ningssedel, fran vilken bolaget kan erhilla
aktuella uppgifter om aktiedgarnas namn
och adresser. Aktiedgarregistren dar vederbo-
rande bolags privata handlingar som inte be-
rors av reglerna om aktiebokens offentlig-
het. Nagon skyldighet att lata utomstiende
fa del dirav foreligger sdlunda inte.

Aktiebrev pa namnaktie dr vid utgivan-
det stdllt pa den person som tecknat den
eller de aktier som brevet avser. Aktieboken
anger alltsd denna persons namn liksom
dven namnet pa den som ursprungligen
tecknat innehavaraktier dar sadana fore-
kommer.

Overlatelse av namnaktiebrev sker pa det
sattet att den till vilken brevet ar stillt for-
ser det med transport antingen till namn-
given forviarvare eller in blanco samt over
lamnar brevet till forvdrvaren. Vidare 6ver-
latelse verkstilles pa motsvarande sitt; finns
blancoindossament pa brevet, kan Overla-
telse ske med stod av detta (jfr 36 § AL).
Motsvarande giller vid pantsittning.

Flertalet av de aktiebrev som omsitts
inom fondhandeln torde cirkulera efter att
ha blivit indosserade in blanco, alltsa utan
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angivande av ny innehavares namn. Detta
innebdr att, sedan den person, i vars namn
aktiebrevet ursprungligen blivit utstéllt, pa-
tecknat en Gverlatelse in blanco och oOver-
latit aktiebrevet men senare dgare varken
tillfogat sitt eget namn eller transporterat
brevet pa annan, aktiebrevet i detta skick
kan finnas i cirkulation i &rtionden. An-
ledning for en forvirvare av ett dylikt aktie-
brev att lita registrera sig sdsom dgare fo-
rekommer dock ibland. Uppkommer en dy-
lik anledning och leder den till registrering,
sker alltsd en fordndring av den nyss skild-
rade, av aktiedgarens anonymitet gentemot
bolaget priglade, situationen. Detta kan
tankas bli fallet, om en aktiedgare Onskar
tillforsdkra sig att fA de meddelanden som
bolag enligt AL &r skyldiga att utsinda,
t.ex. angaende nyemissioner (54 §) eller i
praktiken brukar utsinda, t.ex. arsredovis-
ningar och delarsrapporter. I friga om ars-
redovisningen ar bolag (enligt 121 § andra
stycket AL) dessutom skyldigt att Gversinda
denna »till aktiedgare som med uppgivande
av postadress anhaller dirom». Det intraf-
far ofta, att en innehavare av flera aktie-
brev for att tillgodose sitt intresse av att fa
meddelanden later registrera sig i aktiebo-
ken for blott ett enda aktiebrev. Registrering
av en aktiedgares hela innehav blir aktuell
for aktieigare som avser att utéva sin rost-
riatt pa bolagsstimma (114 § forsta stycket).
Inforing i aktieboken aktualiseras dven i
samband med att aktie kommer att dgas av
omyndig. Den bank, dir aktiebrev depone-
ras, ar darvid pliktig ombesorja inregistre-
ring [2 § forsta stycket 1) lagen den 27
juni 1924 (nr 322) om vard av omyndigs
vardehandlingar].

2.4 Vissa speciella regler om
aktiebokens innehall

Vid férandet av aktieboken skall bolag enligt
39 § AL kontrollera riktigheten av aktiefos-
varv. Vid forviarv pa grund av overlatelse,
t. ex. kop, far bolaget dock i regel ej vdgra
att infora den som enligt de ndrmare reglerna
i39 § 2 mom. framstir som formellt legiti-
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merad. Bolaget skall bl.a. ocksd kontrollera
att forvarvet inte ar ogiltigt till £6ljd av be-
stimmelserna i 1916 ars inskrankningslag.

Innan dgare av namnaktiebrev blivit in-
ford i aktieboken, anses han ej vara legiti-
merad gentemot bolaget sisom dgare av ak-
tien (39 § 2 mom. tredje stycket). Sa linge
en aktiedgare dnnu inte blivit registrerad
saknar han rostriatt. Men han skulle ocksa
sakna ritt att fora talan mot bolagsstaimmo-
beslut pa négon av de i 138 § 1 mom. AL
angivna grunderna, om inte genom detta
lagrum dylik rétt blivit tillerkédnd dven »den
som formér visa, att styrelsen obehdrigen
vagrat att inféra honom sdsom aktiedgare
i aktieboken».

Om det genom ett i bolagsordningen in-
taget forbehall gjorts inskrankning i ritten
for utlindska och ddrmed jimstillda ritts-
subjekt att forvdrva aktie i bolaget skall
(enligt 180 § sista stycket AL) i aktieboken
vid varje aktie anmarkas, om den omfattas
av forbehallet (dvs. ar bunden) eller icke
(dvs. ar fri).

2.5 Utgivande av aktiebreyv. Stampelskatt

Sasom forut omtalats, innehaller 3 § sista
stycket AL det stadgandet att bolag skall
utfarda aktiebrev pé sina aktier. Detta inne-
bar att aktiebolag maste utfiarda aktiebrev,
ndar det pakallas av aktiedgare. I motsatt
fall behdver aktiebrev ej utfiardas. Det ligger
i sakens natur att bolag med mdanga aktie-
agare, i synnerhet bolag, vars aktier om-
sitts i fondhandeln, i praktiken aldrig un-
derlater att utfarda aktiebrev till sina aktie-
dgare.

Av borsordningen (2 § jfrd med 19 och
21 §§) framgér att inregistrering av aktier
vid Stockholms fondbors f. n. endast kan av-
se saddana aktier for vilka aktiebrev utgetts.

Enligt stimpelskatteférordningen den 21
maj 1964 (nr 308) skall vid bildande av ak-
tiebolag och vid 6kning av aktiekapitalet
staimpelskatt erlaggas for aktie. Skattskyldig-
heten fullgors med stod av ett deklarations-
forfarande. Nagon stimpelbelaggning av
sjalva aktiebrevet sker numera inte (19 §
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forsta stycket, 27 § andra stycket a/ och 38 §
forsta stycket).

2.6 Forbehall om inskrdnkning i rdtten att
forvirva aktier m. m.

1 borsbolagen innehaller bolagsordningen
f.n. oftast (i Overensstimmelse med fo-
reskrifterna i 1916 ars inskrdankningslag)
forbud for utldnningar och andra s. k. for-
bjudna rittssubjekt att teckna eller férvirva
mer dn viss andel, vanligen hogst 20 %, av
ett bolags aktiekapital. Flertalet aktiebrev i
bolaget kommer di att avse aktier som &r
forbehdllna svenska tillitna rattssubjekt
(bundna aktier). Forbehdallet skall framga av
varje aktiebrev som avser bunden aktie
(180 § forsta stycket AL). Detta innebar, att
det ej racker att pd aktiebrevet aterge den
bestimmelse i bolagsordningen, vari utlian-
ningsforbehallet stadgas. Det krivs dessutom
att det av den sirskilda texten pa aktiebre-
vet skall framga att just den aktie som bre-
vet avser, triffas av forbehallet. I praktiken
brukar man — forutom genom att nyss an-
givna krav iakttas — informera aktiebrevens
innehavare genom att dven tydligt forse bre-
ven med resp. ordet fri eller bunden (pa
fleraktiebrev: fria, bundna).

Det nu sagda ror fall, ddar det finns bade
fria och bundna aktier. Om samtliga aktier
i ett bolag triffas av utlinningsklausul, dr
det tillrdckligt att pa alla aktiebreven ater-
ge det ifrigavarande stadgandet i bolags-
ordningen. Inte heller brukar man i dylika
fall péd aktiebreven utskriva ordet bunden
(bundna).

For bankaktier finns i BL ett generellt for-
varvsforbud for utlanningar, vilket skall fin-
nas angivet pd varje aktiebrev (18 § och 23 §
andra stycket). Da det alltsd ej forekommer
nigra aktier som undgéir att triffas av in-
skrinkningen, har man betriffande bank-
aktiebrev ej ansett sig ha anledning att mar-
kera dem med ordet bunden (bundna).

Aven andra foreskrifter i aktiebolagslag-
stiftningen ger uttryck for en princip att
forbehall som inskrdnker eller eljest kan
antas paverka aktiernas omséttningsbarhet
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skall komma till klart uttryck pa aktiebre-
ven. Om hembudsskyldighet foreligger eller
aktier skall kunna inlosas, skall detta sa-
lunda anges (34 § andra stycket jfrt med
65 och 70 §§ AL). Hiar bor i klarhetens
intresse tilliggas att hembudsskyldighet en-
ligt borsstyrelsens praxis inte far vara fo-
reskriven for sidana aktier som noteras pa
borsen. Samma praxis lar numera tillimpas
aven av Svenska fondhandlareféreningen ro-
rande aktier som introduceras pa dess forut-
namnda kurslista. (Jfr harom framstallningen
under 2.13.) Om bank utgett inlosningsbara
preferensaktier, maste ifragavarande forbe-
hall aterges i alla ddrav berorda aktiebrev
(23 § andra stycket jfrt med 45 § BL).

2.7 Utdelningskuponger

Nagon skyldighet for bolag att utfiarda ku-
ponger, mot foreteende av vilka utdelningen
kan lyftas, finns ej stadgad i AL. Bolag, vars
aktier 4r spridda bland manga aktiedgare,
forser dock av praktiska skil aktiebreven
med kupongark, som bildggs aktiebrevet. Ku-
pongarket forses med en s. k. talong. Aktie-
brevet och dirtill hdrande talong jamte ku-
ponger bdr samtliga samma aktienummer.
Talongens uppgift ar att, sedan samtliga
kuponger i ett ark forbrukats, legitimera
aktiedgaren till nytt kupongark. Denne slip-
per diarigenom forete aktiebrevet. Talongen
saknar i Ovrigt sadana rattsverkningar som
tillkommer 16pande virdepapper. Nagra for-
fattningsbestimmelser betrdffande talonger
forekommer ej.

Utdelning pa aktier lyfts salunda regel-
massigt mot foreteende av kupong. Det
krévs i praktiken ej att aktiedgaren dr inford
i aktieboken for ritt att uppbéra utdelning-
en. Bolag dar dock oférhindrat att genom be-
stimmelse i bolagsordningen gora inforing
i aktieboken till forutsédttning for att dgaren
till en namnaktie skall f4 uppbéra sin ut-
delning. Men det &r inte brukligt att ha sa-
dana bestimmelser i bolagsordningen.

Utdelningskupongernas viardepapperska-
raktiar vilar pa foreskrifterna i SKL (24 §).
Om intet annat bestimts i bolagsordningen,
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giller att innehavaren &r legitimerad att
uppbira det utdelningsbelopp som enligt bo-
lagsstimmans beslut skall utbetalas mot av-
laimnande av kupong med visst nummer
(eller visst artal). En kupong likstélls alltsa
i ett visentligt hianseende med skuldebrev
som ar stillt till innehavaren (jfr t.ex. 13 §
forsta stycket SkL), aven om denna likstdl-
lighet ej aktualiseras, forran bolaget i veder-
borlig ordning fattat beslut om utdelning av
den vinst som kupongen avser. Denna skulde-
brevskaraktir intrider redan pa grundval av
det fattade beslutet, oavsett att utdelningen
annu ej forfallit till betalning eller att utdel-
ningsbeslutet annu ej vunnit laga kraft. I
praktiken tillgir det bland de borsintrodu-
cerade bolagen numera pa det sittet att ut-
delning far lyftas narmaste bankdag efter
den, da bolagsstimman faststdllt hur stor
del av vinsten som skall utdelas till aktie-
agarna. Undantagsvis erfordras flera beslut
fran bolagets sida for att utdelning skall ut-
betalas, nimligen i de fall bolaget fordelar
utdelningsbeloppet att forfalla till betalning
vid skilda tillfillen under riakenskapsaret,
t.ex. en del i anslutning till den ordinarie
bolagsstimman och aterstoden mot slutet av
rakenskapséret. Vid sist angivna tillfille be-
slutar styrelsen pa grundval av tidigare er-
héllet bemyndigande av bolagsstimman.

Till foljd av den i 25 § SKL givna sir-
skilda preskriptionsregeln forlorar kuponger
sin giltighet efter tre &r rdknat frén den
bestamda forfallodagen (jfr dock dven fram-
stiallningen under 2.12).

2.8 Kupongskatt

Bakgrunden till kupongskatten, som till-
kom ar 1943, dr i stort sett foljande. De
som var bosatta hir i riket erlade normalt
skatt for samtliga sina inkomster, hiri in-
begripna utdelningar pa svenska aktier. Des-
sa personer var ocksa skyldiga att till led-
ning for inkomsttaxeringen avldmna sjilv-
deklarationer. Aven de som var bosatta
utomlands var skyldiga att erlidgga skatt i
Sverige for aktieutdelningar. De hade ockséa
att avlimna sjdlvdeklarationer upptagande

35



dessa utdelningar.

I detta sammanhang bor erinras om att
kallskattesystemet infordes genom 1945 éars
uppbordsforordning.

Av lattforklarliga skdl var det enklare for
skattemyndigheterna att kontrollera dem
som var bosatta hdr i landet @n Ovriga.
Vidare var det lattare att f& héar bosatta
att avge deklarationer liksom att foreta
tvangsatgirder. Moijligheterna att foreta
motsvarande atgdrder mot utomlands bosat-
ta var timligen begrinsade. Man hade kon-
staterat att utomlands bosatta personer, bade
svenskar och utlinningar, kunde undgd
skattskyldighet genom att helt enkelt under-
lata att uppge sina inkomster. Vidare hade
man uppmarksammat bruket av bulvaner.
Det kunde vara lonsamt for en person med
hog marginalskatt att fore utdelningen silja
aktiekuponger till en som hade ligre margi-
nalskatt. Endast den senare skulle skylta i
skattesammanhang.

For att komma till ratta med missfor-
héllandena inférde man forordningen den
12 februari 1943 (nr 44) om kupongskatt.
Enligt 1 § denna foérordning skall kupong-
skatt erldggas for den som &dr bosatt utom-
lands och for den som genom annat fang
in arv eller testamente forvarvat ratt till
utdelning utan att ocksd ha fOrvirvat ak-
tien. Kupongskatten utgér i stillet for stat-
lig inkomstskatt. De personer som &r skatt-
skyldiga enligt kupongskatteforordningen
kan ocksid vara skyldiga erligga skatt pa
grundval av arlig taxering. De kan alltsa bli
dubbelt skattskyldiga. Detta har ocksa forut-
setts av lagstiftaren.

Den som presenterar en aktiekupong for
inlosen skall jamlikt 43 § 1 mom. taxe-
ringsforordningen den 23 november 1956
(nr 623) fylla i sirskild utdelningsuppgift.
Formuldar 18 b (bla blankett) anvidnds, nir
kupongskatt skall utgd. Formuldr 18 a (vit
blankett) kommer till anvindning, da utdel-
ningen skall g& fri frin kupongskatt. I prin-
cip skall den som lyfter utdelningen beskat-
tas harfor vid den arliga taxeringen. Forut-
sattning for att formuldar 18 a skall komma
till anvindning ar att foljande tva fragor
kan besvaras jakande.
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i. Var den utdelningsberittigade #dgare av
aktien/aktierna, niar utdelningen forst blev till-
ganglig for lyftning?

2. Har den utdelningsberittigade varit stadig-
varande bosatt i Sverige, niar utdelningen forst
blev tillgdnglig for lyftning och oavbrutet dir-
efter?

Kuponger till borsnoterade aktier inloses
regelmissigt hos bankerna. Dessa mottar
— efter viss granskning — utdelningsupp-
gifterna. 18 a-uppgifterna sdnds fran ban-
ken vidare till vederborande bolag, vanli-
gen i samband med bankens redovisning
till bolaget av inlosta kuponger. Har 18 b-
uppgift avgetts, drar banken fore utbetalning
till kunden av 30 % av utdelningen i
kupongskatt (2 §). Kuponger, utdelnings-
uppgifter och avdragen kupongskatt redo-
visas sedan till bolaget.

For handldggning av kupongskattearen-
den finns ett centralt statligt organ, kupong-
skattekontoret (3 § andra stycket). Detta
ar knutet till taxeringsavdelningen hos lans-
styrelsen i Stockholms ldn. Dess forestanda-
re skoter lopande expeditionella goéromal.
Beslutande organ ir kupongskattendmnden,
bestdende av tre ledamdter utsedda av
Kungl. Maj:t (3 § forsta stycket).

Bolagen har att redovisa kupongskatten
till kupongskattekontoret. I princip skall
bolagen redovisa (innehalla) kupongskatt for
all sddan utdelning dar det inte kan visas
att aktiedgarna inte dr skyldiga erligga ku-
pongskatt. Kupongskatt skall alltsa i prin-
cip utgd, dir man ej kan bevisa motsat-
sen genom att forete formulédr 18 a.

Bolagen ar skyldiga att betala in kupong-
skatt, vanligen i tva etapper. Forsta gangen
inbetalning skall ske, ar inom 30 dagar efter
den dag, di utdelning blev tillgdnglig for
lyftning (5 §). Da inskrinker sig inbetal-
ningsskyldigheten till att bolagen levererar
kupongskatt for vad som bevisligen &r skat-
tepliktigt, dvs. for utdelning, dar aktie-
dgarna avlimnat uppgifter enligt formuldr
18 b. Andra géngen ar senast fyra manader
efter den dag, da utdelningen blivit till-
ginglig for lyftning. Da &r skyldigheten ut-
strickt, s att bolagen maste betala kupong-
skatt for all beslutad utdelning, i den man
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man ej kan visa att kupongskatt ej skall
utgéd. Vid bada redovisningstillfdllena skall
bolagen 6verlamna mottagna utdelningsupp-
gifter enligt 18 a och 18 b till kupongskatte-
kontoret.

Det ar langtifran sikert att samtliga ku-
ponger och formuldr kommit in till ett bolag
inom nyss angivna fyraménadersfrist. Kom-
mer uppgifter in senare och visar det sig
att kupongskatt ej borde ha innehallits,
far bolaget efter ansdkan tillbaka for myc-
ket levererad skatt (6 §).

Aven en enskild aktiedgare kan i vissa
fall f3 restitution. Fragan dr da ofta om
tillimpning av dubbelbeskattningsavtal. Sve-
rige har f.n. slutit 32 sidana avtal. Dess-
utom giller avtalsreglering med 17 stater
som under senare tid erhallit sjdlvstandig-
het. Avtalsbestimmelserna kan variera.
Stundom stadgas, att kupongskatt endast
skall utgd till Sverige, nigot som ej innebir
nidgon komplikation i det hdnseende varom
nu ir frdga. I andra fall kan exempelvis
stadgas, att skatt bara skall utga till det and-
ra landet eller ock att skatten skall delas
mellan ldinderna, vilket kan innebédra att den
svenska kupongskatten endast skall utga med
15 mot eljest 30 %.

Restitution av kupongskatt sker i bety-
dande omfattning. Enligt uppgift frin ku-
pongskattekontoret inflot under 1967 i sa-
dan skatt 21,5 milj. kr. och restituerades
10,2 milj. kr.

Utdelningsuppgifterna granskas hos ku-
pongskattekontoret. De sdnds dérefter via
lansstyrelserna och de lokala skattemyndig-
heterna ut till taxeringsnimnderna, vilka an-
viander dem som kontrolluppgifter vid den
arliga taxeringen.

2.9 Utdelning och kapitalokning

Utdelning skall beslutas av ordinarie bo-
lagsstimma (126 § 1 mom. forsta stycket
AL). Denna hélles inom tid som bolags-
ordningen anger (8 § forsta stycket, 8.
AL) och infaller alltsd ungefdr pa samma
datum varje ar. Utbetalning av utdelning
mot viss kupong brukar i det helt Over-
vigande antalet fall ske en gang om éret och
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i omedelbar anslutning till den ordinarie
stimman. Det #r f.n. mycket sillsynt pa
den svenska marknaden att utdelningsbe-
talningen uppdelas pa flera tillfdllen per ar.
I USA ir det ddremot vanligt med kvar-
talsbetalning.

Fondemission, som skall verkstillas ge-
nom overforing av besparade vinstmedel till
aktiekapitalet (enligt 64 § 1 mom. forsta
stycket AL), kan ej beslutas forrin man pa
ordinarie bolagsstimma faststillt balansrik-
ningen for foregdende rikenskapsar och fat-
tat beslut i anledning av foreliggande vinst
enligt balansrikningen. Fondemission av
detta slag kan alltsd ej beslutas pa bolags-
stimma, som intraffar efter det foregaende
rikenskapsirets utging men fore den ordina-
rie stimman. Normalt dr det ocksa den ordi-
narie stimman som beslutar en sidan fond-
emission. Men det intraffar att en extra bo-
lagsstimma senare under aret, dvs. efter or-
dinarie stimma, fattar sadant beslut om ka-
pitaldkning i fall di disponibla vinstmedel
finns.

Enligt 100 § 2 mom. AL kan vid faststil-
lande av balansrikning uppskrivning ske av
virdet pa anldggningstillging, om det be-
lopp varmed uppskrivning sker anvinds an-
tingen a) till erforderlig avskrivning pd vir-
det av andra anldggningstillgdngar eller b)
till okning av aktiekapitalet genom fond-
emission. Beslut om sddan Okning maste
fattas i samband med faststdllandet av ba-
lansrikningen och alltsd pa ordinarie bo-
lagsstimma (jffr 126 § 1 mom. forsta
stycket AL). — I motsats till AL tillater var-
ken FL eller BL att for fondemission tages
i ansprak belopp varmed uppskrivning sker.

1 frAga om nyemission kan tva olika fall
forekomma.

Det ena fallet intriffar, ndar beslut fat-
tas av ordinarie eller extra bolagsstimma
(48 § forsta och andra styckena AL). Den
extra stimman kan vara tidigare eller se-
nare ian den ordinarie. Det andra fallet ar,
da styrelsen beslutar nyteckning under for-
utsittning av bolagsstimmans godkidnnande
(63 § forsta stycket AL). Denna ordning
brukar begagnas, nidr det dr angeldget att
skyndsamt genomfora en kapitalokning.
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2.10 Forfarandet vid ny- och fondemission

Under detta avsnitt skall redovisas, hur
emissionsbeslut verkstills.

Forst skall tillvagagéngssittet vid nyemis-
sion beskrivas. En limplig utgdngspunkt
kan ddrvid vara regeln om bolags skyldig-
het att offentliggdra beslut hidrom, namli-
gen genom att dels infora kungorelse i Post-
och inrikes tidningar och tidning inom den
ort, dar styrelsen har sitt site, dels med
rekommenderade brev skicka underrittelse
till »varje aktiedgare, om vars postadress
upplysning utan viasentlig omgéng eller tids-
utdriakt kan inhdmtas» (54 § AL).

Den sist angivna skyldigheten fullgors pa
det sdttet att rekommenderat brev tillstills
envar som ar inford som #gare till en viss
aktie i aktieboken. Man f6ljer séledes de
data som #r inforda i bockerna. Eftersom
langtifran alla aktieforvarv registreras, blir
resultatet att ett betydande antal av de ut-
sinda underrittelsebreven nar #gare, som
redan salt sina aktier. De blir ocksd ofta
obestillbara pa grund av adressuppgifternas
inaktualitet.

Forutom genom att iaktta det av lagen
pabjudna kungorelse- och underrittelsefor-
farandet och ev. sirskilda bestimmelser om
meddelanden enligt olika bolagsordningar
brukar de bolag, vilkas aktier dr noterade
pa Stockholms fondbors eller upptagna pa
Svenska fondhandlareforeningens lista, spri-
da kdnnedom om beslutade aktieemissioner
genom annonsering i de storre dagstidning-
arna och i den ekonomiska fackpressen. I
sammanhanget fortjinar dven framhallas att
i sadana bolag beslut om kapitalokning ge-
nom nyteckning eller fondemission tillhor
det slags foretagsekonomiska forhéllanden
som regelbundet uppmarksammas och kom-
menteras av savil dags- som fackpress.

Denna skyldighet att offentliggéra beslu-
tad kapitalokning dger samband med den
tvingande regeln i 55 § AL om foretriades-
ritt for aktiedgare att teckna nya aktier vid
sidan nyemission dar betalningen for de ny-
tecknade aktierna skall erliggas i penningar
(s. k. kontantemission i motsats till apport-
emission). Ratten till nyteckning foérfaller om
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den inte utnyttjas inom foreskriven tid.

Reglerna om féreteende av och paskrift
pa de tidigare utgivna aktiebreven (56 §)
avser att normera sittet att verkstdlla for-
delningen av ritten till deltagande i en ny-
emission. Berittigade att nyteckna aktier
blir de forutvarande aktiedgarna och andra
personer som fran aktiedgare forvarvat den-
nes rittighet att teckna en andel av det nya
kapitalet.

Om den foretradesratt till teckning av
ny aktie, som tillkommer en aktiedgare, till
foljd av emissionsvillkoren motsvarar endast
en del av en ny aktie, dr aktiedgaren beratti-
gad erhélla s. k. teckningsriitsbevis. Ett dy-
likt bevis dr oftast stillt p4 innehavaren (jfr
35 § sista stycket). Mot avlimnande av sa-
dana bevis till det antal som enligt emissions-
villkoren erfordras for ritt att delta i nyteck-
ningen far sedan aktiedgaren, eller annan
som forvirvat teckningsrittsbevis, verkstilla
teckning. For att teckningsrittsbevis skall ut-
fardas, fordras att aktieigaren foreter det
aktiebrev, varpa ritten att delta i nyteckning-
en grundas. Bolaget & sin sida méste forse
det gamla aktiebrevet med paskrift att teck-
ningsrattsbevis utlimnats. Genom detta for-
faringssatt forhindras att foretradesratten till
nyteckning, avsiktligt eller av misstag, ut-
nyttjas flera ganger under emissionstiden.
Likasd kan den som efter Gverlatelse eller
pantsittning fir aktiebrevet i besittning ge-
nast se huruvida det utnyttjats i en viss
emission. Aven i sadana fall, da foretrides-
ritten for en tidigare aktie avser teckning
av en eller flera nya aktier, brukar teck-
ningsrattsbevis utfdardas for att forenkla
Overlatelse av teckningsritten. — Det som
av lagen bendmns paskrift verkstills i fraga
om aktier, som &r spridda bland allmin-
heten, genom att varje aktiebrev asitts en
stimpel som utvisar att teckningsritten bli-
vit utnyttjad. Denna pastdmpling gors van-
ligen av den bank, &t vilken bolaget upp-
dragit att ombesorja emissionen.

Efter verkstilld teckning av en eller flera
nya aktier far tecknaren i regel ett pa hans
namn utfdrdat teckningsbevis (35 § andra
stycket). Erlagd betalning kvitteras pd be-
viset. Nidr de nya aktierna blivit tryckta, i
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friga om borsnoterade aktier vanligen ca
ett halvar efter teckningstidens utging, ut-
limnas de till aktieigarna mot avlimnande
av teckningsbevis.

I friga om genomforandet av fondemis-
sion giller i stort sett samma regler som de
vilka avser nyemission. Skiljaktigheterna &r
i huvudsak foljande.

Principen om aktieigarnas ritt att fi det
antal fondaktier som svarar mot vederboran-
des andel i det forutvarande aktiekapitalet
kommer till uttryck i 64 § 1 mom. fjirde
stycket. Aven vid fondemissioner ar det i
praktiken brukligt att utsinda personliga
meddelanden till de i aktieboken registrera-
de dgarna, ehuru nigon skyldighet dartill ej
foreskrivs. Det stadgas blott att bolag skall
kungora fondemission, dvs. inféra kungo-
relse diarom i tidningarna pa samma sitt som
giller vid nyemissioner (64 § 2 mom. forsta
stycket jfrt med 54 §). Denna skillnad beror
pa att en aktiefigares ritt att delta i en fond-
emission enligt AL aldrig utslocknar. Deita
ar ju naturligt, di bolagets tillgdngar ej okar.
Det dr blott en fordelning av dem pa ett
storre antal aktier. Rétten kan alltsd goras
gillande dven ling tid efter det att fond-
emissionen blivit vederbérligen beslutad. I
bolagens beslut om nyemission skall diremot
anges en viss tid, lagst en manad fran kun-
gorelsedagen, inom vilken aktiedgarna far
delta i nyteckningen (49 § forsta stycket 4.).
En aktieigare, som ej observerat kungorelse
om nyemission och som ej heller ndsav ett per-
sonligt meddelande dirom, riskerar alltsa att
forlora sin ritt att teckna. Det 4r mot denna
bakgrund man far se det forhallandet, att
bolagen vid nyemissioner har skyldighet att
utsinda personliga meddelanden till sina ak-
tiedgare och att gora detta pa ett bevisligt
siatt, med rekommenderade brev, men att
nigot motsvarande aliggande ej existerar
vid fondemissioner.

Reglerna om aktiebrevets foreteende och
forseende med paskrift dterfinns for fond-
emissionsfallet i 64 § 2 mom. sista stycket.
De delbevis som diarvid utfirdas utgdr en
motsvarighet till teckningsréttsbevisen (64 §
1 mom. sista stycket jfrt m. 35 § sista styc-
ket) och utstills vanligen till innehavaren.
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AL har inte i anslutning till reglerna om
fondemission skapat ndgon virdehandling
motsvarande teckningsbevis. Man har dir-
for i praktiken sett sig foranldten att kon-
struera ett sirskilt bevis pd fondaktier med
samma praktiska funktion som tecknings-
bevis.

Samtliga de hir angivna slagen av virde-
handlingar, som utges i samband med verk-
stillandet av ny- och fondemissioner, ar
dverlatbara och omsitts i fondhandeln. AL
saknar nigon for dessa bevis gemensam
benimning. De kommer i fortsittningen att
benimnas emissionsbevis.

2.11 Aktiebreven i praktiken. Antal och
utformning

Man har vid mitten av 1960-talet uppskat-
tat det sammanlagda antalet utelopande
aktiebrev i de borsregistrerade bolagen till
minst ca 23 miljoner. Detta innebar 23 mil-
joner fyrsidiga aktiebrev jimte lika manga
kupongark. Numera tillverkas aktiebreven
vanligen i Ad4-format men betraffande dldre
bolag kan formatet variera. Det 4r svért att
i siffror ange hur aktiebreven fordelar sig
pi olika valorer. Forhallandena varierar
starkt fran bolag till bolag. Nagra bolag, vil-
kas aktier kanske ursprungligen dgts av en
begrinsad krets, har ett relativt stort antal
hogre valdrer i cirkulation, medan andra
bolag fordelat sitt aktickapital pad aktiebrev
av bade hogre och ligre valorer i syfte att
underlitta omsittningen pd marknaden. Er-
farenhetsmissigt brukar aktiebrevsantalet
i ett borsnoterat bolag fordela sig med ca
35 % pé aktiebrev & en aktie och med ca
65 % pa fleraktiebrev.

Den tekniska framstillningen av aktie-
brev och kupongark #r i friga om de storre
bolagen kostnadskrivande. Detta beror pa
de speciella krav som under hand utbildat
sig betriffande papperskvalitet och trycke-
ritekniskt utforande, allt i syfte att &stad-
komma aktiebrev som skall vara svéra att
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2.12 Dédning och utbyte av aktiebrev m. in.

Enligt lagen den 8 april 1927 (nr 85) om
dodande av foérkommen handling kan en
sddan »handling, vars foreteende utgor vill-
kor for ritt att krdva betalning eller pa-
kalla fullgérande av annan forpliktelse»,
dodas genom beslut av domstol, nir det kan
antas »att handlingen forstorts eller eljest
forkommit — — — (1 § forsta stycket).
Ansokan gors av den som forlorat hand-
lingen. Innan beslut kan meddelas, skall
ett kungorelseforfarande dga rum for att
ej nagon okiand innehavare av handling-
en skall forlora sin ratt. S&lunda skall an-
nons inféras i Post- och inrikes tidningars
forsta nummer for januari, april, juli eller
oktober. Vidare skall en tid av minst ett
ar avvaktas for att man skall forvissa sig
om att den férkomna handlingen ej presen-
teras (6 §).

Till handlingar som kan dddas enligt
niamnda lag hor aktiebrev, teckningsbevis,
delbevis och bevis & fondaktier. Dodande
av teckningsrattsbevis dr i praktiken me-
ningslost, da dylika bevis har sin giltig-
hetstid begridnsad till den period av oftast
ca sex veckor, under vilken foretridesritt
att teckna nya aktier skall utdvas (49 §
forsta stycket 4. AL).

Till de dodningsbara handlingarna hor en-
ligt lagen ocksd utdelningskuponger. 1 25 §
andra stycket SkL anvisas dock ett enklare
forfarande, varigenom den som forlorat en
kupong kan bevara sin ratt. Denne skall
fore utgangen av Kkupongens tredriga gil-
tighetstid hos bolaget anmila férlusten och
blir sedan betalningsberittigad, nir nimnda
tid forflutit utan att nigon annan foretett
kupongen. De allmidnna reglerna i 1927 éars
lag blir pa grund av kostnaderna for dod-
ningsforfarandet i praktiken oftast inte an-
viandbara. Bestimmelsen i SKL dr 4 andra
sidan betungande for stérre bolag med
manga aktiedgare. Flertalet stora bolag har
namligen numera upphort att sortera in-
16sta kuponger.

Huruvida talong omfattas av 1927 irs lag
ar oklart. Da ansokan om dédning av for-
komna kuponger med tillhérande talong
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gjorts, har domstolen stundom beslutat déda
visst kupongark, som i beslutet beskrivits
sisom omfattande talong jimte bestimda
kuponger.

Nir en handling blivit dodad med till-
lampning av 1927 ars lag, skall ny hand-
ling svarande mot den dodade utfardas. Ak-
tiebrev etc. som utfiardats i stillet for do-
dad handling skall innehalla uppgift dirom
(38 § forsta stycket AL).

Nytt aktiebrev kan utges i utbyte mot
gammalt dven i andra fall an som nu
nimnts, nimligen dels vid véxling, dvs. d&
brev lydande pa flera aktier vixlas mot
flera brev, vart och ett lydande pé ldgre an-
tal aktier, eller omvint, och dels di aktie-
dgare i stdllet for ett skadat aktiebrev er-
héller ett nytt. I dylika fall skall det nya
aktiebrevet innehélla uppgift om att det
trdtt i stdllet for ett dldre samt om dagen
for utfirdandet av det dldre aktiebrevet.
Detta skall av bolaget makuleras i betryg-
gande ordning (38 § andra stycket).

2.13 Borsnoterade aktier och aktier som
noteras pa Svenska fondhandlareféreningens
lista

En del bolag skapar genom att sprida
sina aktier pA méanga hander en marknad for
aktierna och dirmed en grund for ytterligare
uppbyggande av sitt aktiekapital. Dessa bo-
lag etablerar regelmaissigt kontakt med ifra-
gavarande del av kapitalmarknaden genom
att ldta registrera sitt aktiekapital eller vi-
sentlig del ddarav pd Stockholms fondbérs.

Enligt 21 § 1 p. borsordningen fér in-
registrering inte dga rum av »aktier i bolag
dar aktiekapitalet understiger fem milj. kr.
eller motsvarande belopp i utlindsk valuta
— — —». Hirmed avses storleken av det
nominella aktiekapitalet, inte till dventyrs
minimibeloppet for det aktuella marknads-
véirdet pa de avsedda aktierna. Det i bors-
ordningen angivna, nominella minimikapi-
talet har successivt anpassats till penning-
vardesutvecklingen, senast ar 1960, d& mini-
mibeloppet hdjdes fran tre till fem milj.
kr.
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Vid borsstyrelsens provning av drenden
angiende borsinregistrering spelar spridning-
en av aktierna pd marknaden en viss roll.
En antydan om att denna synpunkt bor
beaktas Aaterfinnes i borsordningen 19 §
andra stycket 3. Diri foreskrivs, att anso-
kan om inregistrering av aktier skall at-
foljas av uppgift om det antal aktier som
vunnit spridning bland allmdnheten samt
ungefirliga antalet aktiedgare. Det ankom-
mer pa borsstyrelsen att utforma limpliga
normer for beddmandet av i vad mén ak-
tierna fatt en sidan spridning att forutsatt-
ning for borsintroduktion foreligger. Enligt
vad vi inhdmtat kan man numera i allmin-
het rikna med att kravet ligger vid inemot
1 000 dgare av en s.k. borspost, dvs. den
av borsstyrelsen faststillda minimikvantitet
i papperet som kan bli foremal for offi-
ciell kurssittning vid fondborsen; diarutdver
ser man helst att det finns ytterligare nagra
tusental smirre innehav. Borsstyrelsen synes
dock ej vilja stilla kravet pa spridning i di-
rekt relation till storleken av det aktiekapital
som skall inregistreras pa borsen. Sprid-
ningskravet kan, relativt sett, sinkas om
det inregistrerade kapitalet ar mycket stort.

I princip giller AL i sin helhet for alla
bolag oavsett deras storlek. I nagra fa av-
seenden har dock i denna lag inforts krite-
rier som har avseende pa bolags varieran-
de storlek. Ett av dessa aterfinns i 77 §
forsta stycket, som foreskriver att styrelsen
skall bestd av minst tre ledamoter, om ak-
tiekapitalet Overstiger, eller enligt bolags-
ordningen kan Overstiga, 500000 kr. Ett
annat kriterium, som i detta sammanhang
ir av intresse, utgérs av stadgandet om
revisors kvalifikationer. Det foreskrivs i
107 § 1 mom. andra stycket att, om aktie-
kapitalet eller maximikapitalet enligt bo-
lagsordningen uppgar till 2 milj. kr. eller
mer, eller om bolagets aktier eller av bolaget
utgivna obligationer dr foremaél for notering
pa svensk fondbdrs, minst en av bolagets
revisorer skall vara auktoriserad revisor.

Ingen av de namnda beloppsgrinserna,
500 000 och 2 milj. kr., dr dock sdrskilt
dgnad att utskilja de bolag som pa grund
av sin storlek erfar hanteringssvarigheter be-
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triffande sin aktieadministration eller vilkas
aktiebok till foljd ddrav blir odverskadlig.

Det finns p3 den svenska aktiemarknaden
ytterligare ett forum for notering av aktier,
namligen Svenska fondhandlareféreningens
lista. I denna noteras kurserna pa ett antal
svenska aktier (jimte ndgra utlindska) som
visserligen inte #r borsnoterade (i Sverige)
men som #nda dr foremél for handel. Listan
publiceras varje borsdag. Foreningen ir en
yrkesorganisation av fondkommissionirer.
Forutsittningarna for att bolag skall fa
sina aktier noterade pa namnda lista &r ej
faststillda. Provningen #ar fri men sdsom
framgar av det foljande tar man viss hansyn
till de principer som giller for inregistrering
pa borsen. P4 listan noteras f. n. aktier i ett
fyrtiotal svenska bolag. Det storsta av dem
har ett aktiekapital pd 100 milj. kr., det
minsta pd mindre dn 2 milj. kr. Ett drygt
tjugotal av dessa bolag har aktiekapital un-
derstigande 10 milj. kr. Antalet omsatta ak-
tier av dem som upptagits pa listan medde-
las i denna, dir det ar friga om avslut
avseende minst en »borspost»; fondhand-
lareféreningens styrelse har under senare
ar borjat tillimpa detta begrepp dven betraf-
fande de pa foreningens lista upptagna bo-
lagen. Det har ej sillan intraffat att bolag,
vars aktier under en viss tid noterats pa
fondhandlarefdreningens lista,sedermera be-
girt borsintroduktion. Ofta har de visat sig
uppfylla forutsittningarna for borsnotering
och silunda kunnat dverforas till den offi-
ciella borslistan. P4 si sitt kan notering pa
fondhandlarlistan utgéra ett forstadium till
borsintroduktion. Under senare ar har enligt
uppgift fondhandlareforeningen vid uppta-
gande av nya bolag till notering pé sin lista
brukat hivda krav av liknande beskaffenhet
som borsstyrelsen betriffande pa fondbor-
sen registrerade bolag. Denna praxis ar dock
ej s& gammal att man med utgingspunkt
fran det forhallandet att en aktie dr noterad
pa fondhandlareféreningens lista kan dra
nigon nirmare slutsats om vederborande
bolags storlek eller spridningen av dess
aktier.

Ett uttryck for den sarskilda sdkerhet
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som borsnoterade aktier anses erbjuda &r att
landets overformyndare enligt stadgad prax-
is i viss utstrackning brukar limna samtycke
till placering av omyndigs medel i sidana
aktier. Samtycket brukar regelmissigt forses
med forbehall om att medlen bor férdelas
pa aktier i olika borsbolag. Hirigenom
astadkommes riskspridning. Men man bru-
kar inte fran 6verférmyndarnas sida ytter-
ligare prova dessa aktiers kvalitet sisom
placeringsobjekt. — Likasé forekommer det
ofta i olika stiftelsers urkunder och i andra
jamforliga statuter bestimmelse om att till-
gangar skall placeras i borsnoterade aktier.

Ett annat exempel som belyser den sir-
stillning de borsnoterade aktierna intar,
erbjuder Kungl. Maj:ts praxis i drenden an-
géende dispens frin testaments- eller stif-
telsebestimmelser angdende formogenhets-
placering (permutationsirenden). I regel
medges i sidana drenden att formogenheten
(atminstone till viss del) far placeras i bors-
noterade aktier utan att nirmare utredning
angdende resp. bolags ekonomiska stillning
behover forebringas.

2.14 Regler av sarskild betydelse fér
fondhandeln

Bestammelser som ror forhéllandet mellan
kopare och siljare av fondpapper #r in-
tagna i koplagen, kommissionslagen, fond-
kommissionslagen samt i borsordningen. Den
sistndmnda kompletteras av ordningsreg-
lerna for Stockholms fondbors, vilka fast-
stills av borsstyrelsen. Diremot Aaterfinns
ej nagra sddana bestimmelser i aktiebolags-
eller (savitt angir kuponger) skuldebrevs-
lagstiftningen. Déri ges utesiutande fore-
skrifter om hur virdepapperen juridiskt skall
vara beskaffade, bl. a for att limpa sig for
omsittning inom fondhandeln.

Enligt 1 § koplagen blir denna lag till-
lamplig pa aktiekOp, savitt ej annat ir ut-
tryckligen Overenskommet mellan kontra-
henterna eller eljest ma anses avtalat eller
ock foljer av handelsbruk eller annan sed-
vinja. I 19 § anges, att kop av aktie skall
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anses omfatta den utdelning, som vid kopet
dnnu ej forfallit till betalning, s& ock den
ritt till teckning av ny aktie, som atféljer
eller kan komma att atfolja aktien. Denna
paragraf innehéller emellertid ej nigot ut-
talande om hur en med aktien foljande ratt
till deltagande i fondemission skall be-
handlas. Det har dock allmént antagits att
frigan om hanforande av en dylik ratt till
endera parten bor bedomas analogt med
fragan om behandlingen av teckningsritt.
Mot bakgrunden av sistnimnda foreskrift i
koplagen har i ordningsreglerna for Stock-
holms fondbdrs (9 §) intagits ett stadgande
om att noterade kurser pa aktier omfattar,
dar icke annat tillkdnnagivits av uppropsle-
daren fore noteringstillfillet, den utdelning,
som vid avslutet annu ej forfallit till betal-
ning samt den rdtt till teckning av ny
aktie eller del i fondemission, som vid
avslutet atfoljer eller kan komma att atfolja
noterad aktie. Med stod av denna bestim-
melse har numera den fasta praxis utveck-
lats att aktie noteras »utan kupong»
fr. 0. m. forsta borsdag efter bolagsstim-
man samt utan vardet av teckningsratt resp.
fondandel fr.o.m. den dag avstamplings-
forfarandet for deltagande i emissionen tar
sin borjan. Nu redovisade borspraxis har
salunda for de aktieaffirer som avslutas i
enlighet dirmed kommit att supplera 19 §
koplagen.

I kommissionslagen regleras forhallandet
mellan den som Aatagit sig uppdrag att for
annans rdkning men i eget namn forsilja
eller inkdpa varor, vardepapper eller annan
16s egendom (kommissiondr) och den for
vars rakning forsiljningen eller inkGpet skall
ske (kommittent). Foreskrifterna i denna
lag dr (med undantag for vissa regler om
s. k. sjilvintrdde, se 45 §) av samma disposi-
tiva typ som koplagen. Tvingande regler
ges ddremot i fondkommissionslagen. Denna
lag utgdr en sdrskild pabyggnad av kom-
missionslagen for den yrkesmissiga kom-
missionshandeln med virdepapper. Vidare
kan ndmnas lagen den 16 maj 1919 (nr 242)
med vissa bestimmelser om ritt att forfoga
over annan tillhoriga fondpapper, vari bl. a.
ges speciella formforeskrifter for forfogan-
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«de, di fondpapper innehas av panthavare
eller kommissionar.

Kungl. Maj:t skall enligt 27 § fondkom-
missionslagen faststilla en bérsordning med
giltighetstid av lidngst tio ar. Nuvarande
borsordning giller till utgdngen av ar 1969.
I 29 § anges bl.a. att endast kontant-
affiarer ar tillitna pa borsen (saledes icke
affirer pa termin). Enligt 31 § 4r den
vid borsaffirer medgivna leveransfristen sa
bestimd, att uppgorelse skall ske fore bank-
tidens utgdng andra borsdagen efter den di
avtalet triffats; dock far siljare fullgora
avtalet fore banktidens utging pa tredje
borsdagen.

Enligt 4 § borsordningen aligger det
borsens styrelse att utforma detaljféreskrif-
ter rorande forhandlingsforfarandet pa bor-
sen. Siddana foreskrifter har sammanforts
i forutnimnda ordningsregler fér Stock-
holms fondbors. — Ordningsreglerna 9 §
har nyss berorts. I 10 § finns en regel som
korresponderar med borsordningens stad-
gande om den tidsrymd inom vilken avtal
skall regleras, leveransfristen.

For fullstaindighetens skull bor namnas,
att aktier omsitts dven utanfor Stockholms
fondbors. Nagot borstving finns namligen
ej i Sverige. Till viss del ombesorjs dessa
affirer av de yrkesmissiga kommissiond-
rerna (fondkommissiondrerna) — affarsban-
ker och miklarfirmor. Didrjamte forekom-
mer att aktietransaktioner avtalas direkt mel-
lan kontrahenterna (t. ex. forvaltningsaktie-
bolag). Jamforelse mellan borsstatistiken
och den av bankinspektionen arligen i dess
statistik publicerade berikningen av vardet
pa samtliga i landet omsatta aktier brukar
ge vid handen att borsomsittningen uppgar
till ca 40 % av den totala. Man far emel-
lertid halla i minnet att borsstatistiken ej
omfattar handel med s. k. uddaposter (mind-
re An en borspost, betr. vilket senare be-
grepp hinvisas till framstillningen under
2.13). Inte heller ingdr dari handeln med
teckningsritter och delbevis eller med aktier
som noteras pa Svenska fondhandlarefor-
eningens kurslista.
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2.15 Overldtelse dd aktiebrev ej utfirdats

Ovan har under 2.5 nimnts att bolag enligt
gillande ritt under vissa forutsittningar
kan underlita att utfirda aktiebrev, sam-
tidigt som det framhallits, att denna moj-
lighet dock aldrig praktiserats av bolag,
vilkas aktier omsatts pA marknaden. Sasom
dirvid angavs, #r bolag inte heller enligt
lag skyldigt att utfirda kuponger. Enligt
fast praxis forses dock alltid borsnoterade
och dirmed jamforliga aktier med kupong-
ark.

I friga om overlatelse av aktie, betrdf-
fande vilken aktiebrev ej utfdardats, har
man sannolikt att falla tillbaka pa vad som
i allmidnhet giller rorande icke lopande
fordringar och andra formogenhetsrittsliga
rittigheter. Man torde silunda i stort sett
fa tillimpa de regler som i SkL &r givna
betriffande vanliga enkla skuldebrev (26—
31 §§). For att overlatelse skall vinna giltig-
het mot tredje man, t.ex. Overldtarens
borgenirer, fordras silunda att Overldtare
eller forvirvare underrittar (denuntierar)
bolaget — som ifriga om aktie motsvarar
skuldebrevsgildeniren — om Overldtelsen.
Motsvarande giller vid pantsittning.

Om aktiebrev utfirdats men icke kupong-
ark, torde betriffande utdelningsbelopp fa
antas i huvudsak gélla detsamma som
i friga om rénta pa lopande skulde-
brev. Sirskilda bestimmelser kan emeller-
tid vara meddelade i bolagsordningen, t. ex.
att det for ritt att uppbéra utdelning krivs
att aktiedgaren dr registrerad i aktieboken.




3 Karakteristiska drag hos nagra utlindska rittssystem

For fondborsutredningens rikning har utar-
betats en Oversikt av akticbrevssystemet
i nigra frimmande linder som bedomts er-
bjuda intresse i forevarande sammanhang;
se bilaga 1.

Bland de icke nordiska aktiebrevssystem
som diar uppmarksammats kan man urskilja
en Kkontinental (tysk-fransk) typ och en
anglosaxisk (engelsk-amerikansk). Nagra f&
egenskaper hos vardera typen skall hiar fram-
hallas.

I det anglosaxiska systemet anvinder man
bland borsbolagen aktiebrev (share certifi-
cates) utstdllda pa viss person — den som
blivit inford i aktiesigarregistret for det ifra-
gavarande antalet aktier i bolaget. Redan
den stora mingd aktiebrey som finns i
Storbritannien och USA utesluter dock méj-
ligheten att man skulle kunna uppritthalla
en direkt korrespondens mellan varje enskilt
aktieinnehav och inféringen i bolagets regis-
ter. Institutionella proformaaktieigare av
ett i dessa landers rittssystem vedertaget
slag, nominees, forvaltar i stillet i betydande
utstrackning de sirskilda aktiesigarnas inne-
hav for deras rikning men i nomineefdre-
tagets namn. Det blir nomineefdretagets sak
att hos sig registrera och bokféra de anslut-
na aktiedgarnas individuella innehav. Men
bolaget & sin sida har att betrakta det i dess
aktiedgarregister inforda nomineeforetaget
som sin aktiedgare och far ingen kinnedom
om de verkliga dgarnas identitet. I fond-
handlarkretsar i dessa linder anser man sig
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inte kunna hantera aktierna utan anvind-
ande av registrering pd nominees i stor
omfattning. Utdelningskuponger eller av-
stimpling av aktiebrev i anledning av emis-
sioner forekommer inte i friga om bdrsno-
terade aktier. Aktiedgarregistrering — direkt
eller via nagon nominee — sdsom underlag
for utsindande av utdelningsbelopp och
emissionsbevis dr emellertid, liksom ocksa
den principiella mojligheten att utfirda ett
enda aktiebrev per dgare, speciella drag som
det vid Overvigande av reformmdijligheter
fran svensk sida fir anses vara av intresse
att observera.

Vad sedan det kontinentala systemet be-
traffar skall forst erinras om att det i friga
om borsnoterade aktier i stort sett bygger pa
innehavaraktier som till f5ljd av denna sin
natur ej behover registreras hos bolaget.
Ett undantag utgér Italien, dir innehavar-
aktier i allmidnhet inte fir utges. Aven i
Frankrike och Visttyskland har man for
att kunna bemistra de svarigheter som sjilva
virdepappersvolymen skapar, byggt upp ak-
tieforvaltande institutioner som till de verk-
liga aktiedgarna formedlar utdelningar och
andra rittigheter som frin bolagens sida
skall fordelas bland dem. Dessa franska och
tyska forvaltningsorgan, Sicovam resp.
ett begrdansat antal Kassenvereine, ir centra-
liserade, av bankvisendet skapade storde-
pier. Dessa dr gemensamma for ett stort
antal banker och har strikt specialiserade
uppgifter avseende forvaring av virdepap-
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per. Systemets framgang synes i hog grad
bero pa att en stor del av den aktieigande
allminheten anlitar de olika bankernas no-
tariatavdelningar. En viss svaghet som &r
forenad med denna metod ligger dock diri
att det dven for framtiden forutsittes att
bolagen ger ut aktiebrev och kupongark,
som skall forvaras, forvaltas och kanske en
gang Aater uttas ur den kollektiva depan.
Aven om man i viss mén soker neutralisera
pappersvolymens ansvillning genom att utge
nytillkommande emissioner i form av ett
fatal stora aktiebrev — sddana storbrev kal-
las i Tyskland ofta globalbrev — som en-
bart dr limpade att liggas i en kollektiv
depi, kan man ej radikalt nedbringa den
fortgdende tillvixten av papper. Man maés-
te niamligen alltid kunna mota uppkom-
mande krav pi att ettaktieinnehav skall kun-
na redovisas i valérer som limpar sig for
omsattning.

Den hir gjorda uppdelningen av aktie-
brevssystemet i tvd stora grupper, varvid
den anglosaxiska antas bygga pa namnaktier
och den kontinentaleuropeiska pa inneha-
varaktier, innebir en medveten generalise-
ring. Sisom ocksd framgir av bil. 1 finns
det av varierande orsaker tendenser inom
de olika rittsomradena som bryter sig mot
de angivna huvudlinjerna. I de samman-
hang didr Overblick av aktiedgandet i ett
bolag efterstrivas frin bolagets eller det
allménnas sida aktualiseras sdlunda en regi-
strering av aktieigare hos bolaget. En sé-
dan tendens ir tydligt iakttagbar i Schweiz
och i Italien dr registrerade namnaktier for-
hirskande.

Vid sidan hirav bor utvecklingen i Norge
sarskilt redovisas.

I Norge har man genom lagdndring i
borjan av ar 1966 sokt att, med tillvara-
tagande av vissa drag hos det anglosaxiska
systemet, bygga vidare pa den grund som
den inhemska ordningen utgjorde. Metoden
att verkstilla aktiedgarregistrering har for-
bittrats med tillhjdlp av ADB och pappers-
volymen har kunnat nedbringas genom att
man anammat principen om ett aktiebrev
per dgare. Med utgangspunkt i registret har
det tett sig naturligt att overga till distri-
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bution av utdelningsbelopp och emissions-
bevis pi sadant sitt att aktiedigarna inte
behover ta initiativet att styrka sin ratt
genom presentation av négot dokument.
Ca hilften av de borsintroducerade bo-
lagen har numera avskaffat kupongerna
och overgatt till systemet att betala utdel-
ningen med stod av sina register. Metoden
att fora register pA ADB-maskin och att i
anslutning dirtill endast utfarda — i princip
— ett aktiebrev per aktieigare har dock un-
der den korta tid, som den praktiserats, dn-
nu ej hunnit vinna lika stor utbredning. Ett
betydande antal av de ledande bolagen har
emellertid redan tagit denna mojlighet i an-
sprak. Inhimtade upplysningar ger vid han-
den att omkostnaderna for aktieemissioner
som genomforts av bolag inom denna grupp
kunnat visentligt nedbringas.




4 Tekniska brister 1 det svenska aktiebrevs- och

aktiebokssystemet

Fran olika hall har pétalats vissa bristfallig-
heter som anses vidldda det nuvarande sys-
temet med aktiebrev och aktiebok. Dessa
brister kan sittas i direkt samband med de
rattsregler och den praxis for vilka en
redogorelse lamnats i det foregiende. Kri-
tiken har kommit att gélla sirskilt f6ljande
delar av det hithérande filtet, naimligen 1)
ineffektiv distribution av utdelning och emis-
sionsbevis, 2) olamplig valdrindelning samt
3) bristande information om aktiedgarfdr-
hallandena.

4.1 Distributionen av utdelning
och emissionsbevis ineffektiv

Sdrskilt under det senaste decenniet med
dess intensiva emissionsverksamhet har allt
oftare frigan om en omdaning av arbets-
formerna p& virdepappersmarknaden kom-
mit i forgrunden. Utgéngspunkten har dir-
vid varit de starkt 6kande kostnaderna och
den ej sillan mycket personalkrivande or-
ganisation som féranleds sirskilt av emis-
sioner men dven av utdelningsverksamheten.
Vad denna senare betriffar dr det ming-
den av de till formatet smi kupongerna
som vallar pafrestningar fér dem som har
att hantera dem i samband med utdelning-
en. De problem som kupongerna skapar sy-
nes €j gd att 16sa med moderna kontorstek-
niska hjalpmedel. D& volymen av dessa pap-
per dessutom befinner sig i tillvaxt, blir det
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traditionella utbetalningsforfarandet allt svi-
rare att ombesorja pa ett praktiskt lampligt
satt.

I bilaga 2 till detta betinkande redovisas
vissa siffror rorande kostnaderna fér fond-
emission och utdelning i bolag av olika stor-
lek. Didrav framgar bl. a. att emissionskost-
naderna i ett mycket stort bolag kan uppga
till mer dn tva procent av det genom emis-
sionen tillforda kapitalet. Av dessa kost-
nader &dr avstimplingskostnaderna den
storsta posten.

De tekniska svarigheterna oOkar givetvis
i takt med védrdepappersvolymens tillvixt
och dr mest kdnnbara for bolag vilkas aktier
ar mest spridda, dvs. i huvudsak bors-
bolagen, samt for bankerna i deras egenskap.
av ombud for bolagen vid kuponginldsen
och emissionsavstimpling m. m. Man har
namligen av olika skil anledning att for
framtiden rikna med att antalet aktieemis-
sioner skall forbli betydande. I tabell 1 har
sammanstillts nigra sifferuppgifter i syfte
att illustrera frekvensen av kapitalskningar
under senare &r bland borsintroducerade
och vissa andra storre bolag.

Niar synpunkterna péd arbetskostnaderna
berdrs, aktualiseras dven frigan om till-
gangen pa arbetskraft. Det uppges redan
vara svart att i dessa sammanhang rekrytera
lamplig personal och gjorda prognoser ger
vid handen att svarigheterna kan vintas bli
an mer accentuerade. Problemets samtliga
ekonomiska aspekter torde for sivil de stor-
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Tabell 1. Emmissionsfrekvensen under senare ar hos de bolag vilkas aktier noteras pa bors-
och fondhandlarlistorna (jfr framstéllningen under 4.1)

Antal bolag med aktier

Sammanlagt nom. aktie-

noterade Antal emissioner kapital i mkr

Ar pa bors- pa fond- pa bors- pa fond-
(ult.) listan handlarlistan fond- ny- listan handlarlistan
1955 96 40 36 18 3999 321

56 98 40 14 1 4 482 329

57 102 38 6 4 4903 319

58 103 38 6 3 5036 215

59 103 38 8 3 5348 336

60 105 32 16 6 5599 315

61 108 33 18 17 6261 392

62 109 29 3 8 6 994 344

63 112 28 10 8 7078 419

64 113 28 22 21 LTSS 440

65 115 33 31 27 8 255 538

66 2 39 8 8 9398 792

67 110 40 12 5 9 697 801
Kallor:

1) Bankinspektionens arliga uppgifter om bankerna samt uppgifter om fondkommissionédrer och

fondbors,
2) Skandinaviska Banken och
3) Affarsvirlden/Finanstidningen.

Reservation:

I tabellen har ej beaktats kapitalokning forrdn den nytillkommande delen av ett bolags aktie-
kapital blivit registrerad pa borsen resp. upptagits till notering pa fondhandlarlistan.

re bolagen som bankerna redan nu te sig
besviarande och tenderar att forr eller senare
nd en sadan styrka att de allvarligt forsva-
rar operationerna pa aktiemarknaden.

En speciell omstindighet som dr dgnad
att direkt eller indirekt bidra till uppkoms-
ten av leveransforseningar vid aktieomsitt-
ningen Ar att hidnfora till emissionsverksam-
heten. En verkstilld forsiljning kan silunda
berora aktier som — antingen sarskilt for sig
eller ingdende i en storre post — ligger inne
for avstimpling i en pigaende emission.
Aktier kan till foljd hidrav ej omedelbart
stillas till koparens disposition, vilket kan
vara en oldgenhet for denne. Ej sillan visar
det sig for att ndmna ett annat exempel att,
nar salda aktier presenteras for leverans
och dirvid blir granskade, man forsummat
att avstimpla aktierna i en tidigare fond-
emission och uttaga hiremot svarande fond-
aktier eller delbevis. Aktiebreven i fraga
maste di sindas in for avstimpling vilket
indirekt verkar storande pa den normala
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aktiehandeln. Emissioner i storre bolag in-
nebir f. 6. en stark pafrestning for hela or-
ganisationen inom fondhandeln. De olika
fondkommissionidrerna saknar salunda ofta
tillracklig personal och erforderligt utrymme
for att under allt arbete som foranleds av de
pagiende emissionerna dven hinna i ritt tid
expediera 16pande leveranser.

Det nuvarande aktiebrevssystemet bor sé-
lunda, sirskilt i betraktande av den fort-
glende volymokningen till foljd av de tal-
rika emissionerna, tillskrivas en stor del av
skulden for de inom fondhandeln och emis-
sionsverksamheten foreliggande svarighe-
terna av teknisk natur.

4.2 Olidmplig valorindelning

Sasom forut nimnts utges aktiebrev allmént
i vissa standardvalorer pad en, fem eller
tio aktier. Vissa hogre valSrer sisom pa
20, 50 eller flera aktier forekommer ocksa.
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Det brukar anses sdsom mindre hinsyns-
fullt gentemot aktiemarknaden, om bolag
ger ut brev i valér som #r hogre dn en
borspost. (Betriffande uttrycket borspost
hdnvisas till 2.13.) Det forekommer visser-
ligen ibland att stora aktieigare vid en
emission sasom en speciell favor begir att
utfd sina aktiebrev i mycket hoga valorer,
sdsom pa 500 eller 1000 aktier per brev.
Nir dylika stora brev skall byta #gare, kan
dock faviren visa sig vara en belastning.
Det kan nidmligen uppstd svarigheter, nir
breven kommer ut i fondhandeln, om bo-
laget inte kan erbjuda vixlingsmojlighet el-
ler blott mot ersittning for sina extra kost-
nader kan formaés att trycka nya aktiebrev
pé normala enheter for utbyte mot dem som
visat sig mindre gdngbara. Ett uttryck for
denna allmidnna erfarenhet foreligger i det
forhallandet, att aktiebrev pé valdrer stor-
re dn resp. borspost ej sillan kan forvirvas
till lagre pris dn eljest. Den allminna virde-
pappersmarknaden dr med andra ord ovillig
att utan sirskild ersdttning acceptera leve-
rans av dylika, i olika hinseenden svar-
hanterliga »storbrevy.

Vad nu sagts om svirigheter till foljd
av forekomsten av mycket hoga valérer hin-
for sig visserligen till undantagsfall men be-
lyser de vixlingssvarigheter i friga om ak-
tiebrev som kan uppkomma. Av mera van-
ligt slag ar de manga andra tillfillen dir
vixlingssvarigheter stor marknaden. Det kan
gilla aktiedgare som Gnskar silja blott nig-
ra av sina aktier men som ej kan ordna
vixling i valorer som passar den aktuella
affdren. Niar ett dodsbo skiftats under for-
utsidttning att en i boet ingdende aktiepost
skall fordelas, visar det sig ofta att skiftet
pd grund av vixlingssvérigheter ej gir att
verkstilla utan besvirande tidsutdrikt. Sva-
righeterna att dela upp en aktiepost torde
vara en av huvudanledningarna till de kla-
gomal angdende leveransforsening i fond-
handeln, vilka sdrskilt under 1960-talet okat
i antal och framforts av savil fondkom-
missiondrerna som deras kunder. Det vi-
sar sig namligen ofta svart fér fondkom-
missiondrerna att vid leverans i anledning
av aktieavslut hélla den i borsordningen
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och borsens ordningsregler stipulerade le-
veransfristen. Detta torde till stor del bero
pa att man har svért att dstadkomma vix-
ling.

Ehuru framstillningen hédr uppehéllit sig
vid komplikationer beroende pa svarighe-
ten att vid behov f& hoga aktiebrevsvalorer
viaxlade, kan man heller inte bortse frin
det besvir som fororsakas av Sverflosd pa
valorer av mindre slag, nir dessa rakar
samlas hos en enda innehavare. Detta orsa-
kar drojsmal vid leverans samt fordyrar
onddigtvis hantering, forvaring och invente-
ring.

Aktiebrevens nuvarande bundenhet vid
vissa fixerade standardenheter synes salun-
da vara en av de faktorer som astadkommer
stockningar inom fondhandeln.

4.3 Bristande information om aktiedigar-
forhallandena

Sasom pavisats i framstillningen under 2.3
ir aktieboken ej nagot funktionsdugligt in-
strument, om man vill undersoka, vilka ak-
tiedgare som finns i stérre bolag. Ineffek-
tiviteten hos gillande registreringsteknik och
den ddrav foljande ovissheten om det verk-
liga aktiedigandet dr en allvarlig oligenhet
inte minst for bolagen, som behiver ha moj-
lighet till fortlopande kontakt med aktie-
agarna. Det har ocksd hivdats att det ar ett
allmint intresse att man genom aktieboken
skall kunna faststdlla vilka deligare i bola-
get som genom storleken av sitt aktieinne-
hav maste anses ha mdjlighet att gora sitt
inflytande gillande. I friga om mindre ak-
tiedgare kan vidare tillgdngen till informa-
tioner genom aktieboken vara av positivt
virde for bittre kontaktmojligheter mellan
dem. An vidare har sagts att var och en som
har placerat eller avser att placera kapital
i ett bolags aktier har ett berittigat intresse
av att kunna fa veta vilka som i egenskap
av meddeldgare i bolaget delar den risk ak-
tiedgandet innebar och vilka som har be-
stimmanderétten diri. Mot bakgrunden av
det nu sagda synes man finna att det fore-
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ligger ett behov av en riktigare agarredovis-
ning genom aktieboken. Aven bortsett hari-
fran ar det principiellt sett otillfredsstdllande
med en redovisning som ar bristfillig och
ofta felaktig.
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5 Fondbérsutredningens forslag med allmén

motivering

5.1 Inledning

Som framhaéllits i 1.3 har vi valt att i detta
delbetinkande behandla de tekniska pro-
blem inom virdepappershandeln vilka sam-
manhinger med den svillande vardepap-
persvolymen. I kap. 4 har det nuvarande
systemets brister konkretiserats pa de vikti-
gaste punkterna.

Vid analys av dessa brister har vi kommit
till den uppfattningen att man skulle kunna
avhjilpa dem om det gick att utnyttja den
moderna kontorsteknikens hjidlpmedel i
storre utstrickning dn som nu sker. Mycket
skulle saledes sta att vinna om utdelnings-
belopp och emissionsbevis kunde utsindas
pa grundval av en forteckning over berit-
tigade mottagare. Man kunde di dessa
ir manga till antalet — vilket @r fallet for
de bolag i vilkas aktier det forekommer en
mer betydande marknad och i synnerhet
siledes for de boérsintroducerade bolagen
— utnyttja datateknik. Annu storre rationa-
liseringsvinster skulle kunna nas om upp-
giften att distribuera utdelningsbelopp eller
emissionsbevis skottes centralt.

Kan di behovliga rationaliseringsatgarder
vidtas inom ramen for gillande regler pa
aktiebolagsrattens och vardepappersrittens
omrade?

1 2.7 har omtalats att ndgon skyldighet
inte foreligger att utfirda kuponger. Ett
bolag ar saledes oforhindrat att bestimma
att utdelning skall ske pad annan grund &n
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mot foreteende av kupong, exempelvis mot
foreteende av aktiebrevet eller pa grundval
av uppgifter i aktieboken eller annan for-
teckning som bolaget kunde fora. Men na-
got sidant system har hittills inte ifraga-
kommit for praktiskt bruk hos bolag vilkas
aktier har stor spridning. Detta samman-
hinger sannolikt dirmed att man inte an-
sett sig kunna undvara sjalva aktiebrevet.
D4 utgivande av aktiebrev silunda tett sig
ofrinkomligt, har det framstitt som na-
turligt att lata kupongark medfélja pa
traditionellt sitt. Aktiebreven kraver sedan
mycket betydande arbetsinsatser i samband
med kapitalokningar. Varje tidigare utgivet
brev som presenteras skall niamligen forses
med paskrift om aktiens deltagande i emis-
sionen. Denna skyldighet beror pa posi-
tiva regler inom aktiebolagslagstiftningen.
Nigon rationalisering i vad giller aktie-
brevsutgivningen kan séledes inte genom-
foras utan forfattningsdndringar.

I det foljande ldmnas en redogorelse for
det system vi forordar jamte de forfattnings-
bestimmelser och forfattningsandringar som
forslaget kraver. Dessforinnan kan det emel-
lertid vara av intresse att ett ogonblick droja
vid en annan 16sning av aktiehandelns
problem #n den vi slutligen stannat for.
Denna 16sning skulle i sjilva verket inne-
bira en innu storre rationalisering #n vart
forslag.

Som kommer att framgd av redogorel-
sen for forslaget bygger detta pa en reform
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av de legala foreskrifterna om aktiesgar-
registrering. Darmed skulle behovet av ku-
ponger bortfalla. Vi har emellertid i detta
sammanhang dven Overvigt behovet av ak-
tiebrev. Ett bolag skulle ndmligen kunna
fora ett sidrskilt konto for varje aktiedgare
utvisande omfattningen av deldgarskapet
och utfirda »saldobesked» for varje aktie-
dgare (i analogi med vad som nu sker t. ex.
for innehavare av checkrikning eller post-
girokonto). Ett virdepapperslost system
skulle inte forsvara utovandet av rostritt.
Aktiedgarregistreringen kunde — liksom f. n.
i fraiga om namnaktier — utgdra grundval
aven for rostréattsutovandet.

Orsaken till att vi inte ansett oss kunna
fororda ett si radikalt system som att av-
skaffa aktiebrevet dr att det ar svart att
fa en klar uppfattning om systemets praktis-
ka konsekvenser for den svenska viardepap-
persmarknaden ur bade nationell och inter-
nationell synvinkel. Andra industrilinder
med ojamforligt storre vardepappersmarkna-
der dn den svenska har hittills inte overgatt
till ett sidant system. Risken for att den
svenska kapitalmarknaden skulle bli isolerad
har pa grund hdrav ansetts pataglig.

5.2 Forslagets huvudgrunder och tillimp-
ningsomrade

Vart forslag innebdr i stort ett bibehdllande
av principen att aktiebrevet skall vara ba-
rare av de rattigheter som tillkommer dess
behdriga innehavare. Harifrén gors avsteg i
tva viktiga avseenden, nimligen betriffande
ritten till utdelning och ritten att utfa
emissionsbevis. I dessa bida avseenden skall
registrering hos bolaget utgdra forutsatt-
ningen for rattighetsutévandet. Detta inne-
bar saledes att t.ex. vinst skall betalas,
inte som i regel nu mot kupong, utan till
den som &r registrerad som dgare. Rétten
att bli registrerad skall emellertid vila péa
oforandrade viardepappersrattsliga principer.

Det dr saledes den som i vederborlig ord-
ning styrkt dganderatt till aktie som skall
registreras. FOr att mdjliggora att utdelning
och emissionsbevis vid pantsédttning eller
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depostition av aktier skall ga till pantha-
varen, resp. depositarien upptar forslaget
bestammelse att dven sddan skall kunna
registreras.

Registreringen av aktiedgare skall ske i
aktieboken. Uppgifter om panthavare och
depositarier skall daremot inforas i en sar-
skild forteckning. Aktieboken bibehaller
karaktdren av obligatoriskt och for allmin-
heten tillgangligt register Over aktiecdgarna.
For att underldtta distributionen av utdel-
ningsbelopp och emissionsbevis foreslas
emellertid vissa viktiga dndringar i géllande
regler. I stédllet for registrering i nummerord-
ning av de aktier bolaget utgett trider re-
gistrering i alfabetisk ordning av de ratts-
subjekt som fOrvirvat ritt till aktierna. Ak-
tieboken skall saledes foras i alfabetisk ord-
ning. I anslutning till aktieboken skall foras
ett register i lopande nummerfoljd dver ut-
fiardade aktiebrev. For fullstindighetens
skull bor framhallas att aktieboken fortfa-
rande skall tjanstgora som underlag i friga
om utdvandet av rostritten.

Aktieboken skall fa foras med hjilp av
datamaskin. 1 sadant fall skall aktieboken i
sin helhet goras lasbar och tillginglig minst
en gang i kvartalet och sjalvklart foreligga
vid bolagsstimma. Allmdnheten skall kost-
nadsfritt kunna f& del av den senast verk-
stdllda utskriften av aktieboken. Mot ersitt-
ning for bolagets kostnader kan dirjamte
den som sia oOnskar fa upplysningar ur ak-
tieboken utskrivna avseende aven andra tid-
punkter dn de nyss ndmnda.

Eftersom registreringen resp. inforandet
i den sarkilda forteckningen utgoér grundva-
len for utfiende av utdelningsbelopp och
emissionsbevis, foreslis en regel av inne-
bord att bolaget skall fa betala beloppet el-
ler utlamna emissionsbevisen med befriande
verkan till den som var inford i aktieboken
eller forteckningen, om inte bolaget ar i
ond tro, dvs. vet eller maste misstinka att
den registrerade i sjalva verket inte ar ak-
tiedgare (eller eljest berittigad); den sisom
aktiedgare registrerade har t. ex. salt aktien.
Vi har emellertid funnit erforderligt att kny-
ta bolagets prestationer resp. nodvandighe-
ten av god tro for prestationens befriande
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verkan till uppgifterna en viss dag, den s. k.
avstamningsdagen. Denna dag, som skall
vara angiven i bolagets beslut om utdel-
ning eller kapitalokning, har bolaget att
genomga (avstimma) aktieboken och for-
teckningen for faststdllande av vilka som &r
inforda diri. Nér det giller avstimning i
anledning av kapitalokning far avstimnings-
dagen inte sdttas tidigare dn tva veckor ef-
ter den dag da kapitalokningsbeslutet kun-
gjorts i tidningarna, om bolagsstimman be-
slutat om kapitalokningen, och inte tidigare
an tre veckor efter kungorelsen, om styrelsen
beslutat om kapitalokning under forutsatt-
nig av stimmans godkdnnande. Vid fond-
emission far avstimning dock inte verkstil-
las innan registrering av kapitalokningsbe-
slutet skett. Niar det giller vinstutdelning
foreslas inga sirskilda regler for tidpunkten
for avstimningsdagen; siasom framgar av
motiveringen under 5.3.4 a blir det emeller-
tid av betydelse for borsintroducerade bolag
att samrdd med borsstyrelsen kommer till
stind i detta hinseende. Tanken dr vidare
att utdelning skall betalas i omedelbar an-
slutning till avstimningsdagen.

Aven betriffande aktiebreven foreslas i
rationaliseringssyfte vissa nya regler. Den
viktigaste nyheten ar att aktiebrevet — i an-
knytning till de #dndrade registreringsreg-
lerna — i normalfallet kommer att bli ett
enhetsbrev. Detta innebdr att varje aktie-
dgare i princip far endast ett brev pa hela
sitt innehav av aktier av samma slag i ett
och samma bolag. Denna nyhet far dock
inte karaktir av obligatorium utan varje
aktiedgare skall fortfarande ha mojlighet
att, om behov dirav foreligger, dela upp
sitt aktieinnehav pd flera brev. Systemet,
som avser att mojliggora anvindandet av
datateknik, forutsitter i flertalet fall att nya
brev skall utfiardas i anslutning till 6verlétei-
se. Den nye aktiedgaren far siledes ett nyit
aktiebrev avseende just hans forvidrv. Han
skall da kunna begidra att fa tidigare ut-
firdade brev, som han #ger, sammanlagda
med nyforvarvet till ett enda brev. For-
virvarens namn skall inte behova sittas ut
i Overlatelsemeningen p& det gamla aktie-
brevet i de fall detta sdlunda skall bytas ut.
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Vidare foreslés att for vissa paskrifter, som
enligt gillande regler maste finnas pa ak-
tiebrev, skall f& anviandas forkortningar som
redan dr vedertagna.

Som nidmndes i inledningen till detta
kapitel har vi funnit att de storsta vinsterna
i rationaliseringshinseende bor kunna nas
om uppgiften att distribuera utdelningsbe-
lopp eller emissionsbevis centraliseras. En
sadan centralisering har i sjilva verket se-
dan nagon tid diskuterats inom niringslivet,
vilket framgir av skrivelser fran Svenska
bankféreningen (jfr dels den i 1.2 atergivna,
dels bil. 3). For att underlitta en dylik
centralisering har vi Overviagt under vilka
former en centraliserad verksamhet skall
fa drivas och foreslagit sdrskilda bestim-
melser hirfor. Yrkesmdssig verksamhet av
ifrigavarande slag skall fa utdvas endast
efter Kungl. Maj:ts tillstand. 1 styrelsen
for ett sadant foretag bor enligt var mening
ingd en representant for det allmdnna.
Detta synes bist kunna tillgodoses genom
att Kungl. Maj:it vid tillstindsprovning
gor uppfyllandet av kravet pa dylik re-
presentation till ett villkor. Vi foreslar vi-
dare dndring i reglerna for undertecknande
av akticbrev och andra emissionsbevis i
syfte att gora det mojligt for ett centralt
organ att ombesorja det fortlopande ut-
stdllandet av sadana nya aktiebrev vid
overlatelser.

Som framgér av denna redogorelse for
de viktigaste punkterna i forslaget forut-
sitts vissa dndringar av gillande aktiebo-
lagsrattsliga regler. Vi har da valt metoden
att samla de rattsregler som behovs for att
bdra upp det nya systemet i en speciell lag
med sdarskilda bestammelser for vissa bolag
om aktiebrev och aktiebok m. m. Foreskrif-
terna i lagen avses skola trdda i stdllet for
motsvarande stadganden i AL, FL och BL.
Vi har ansett att denna speciella lag bor fa
tillimpas av det bolag som s& Onskar. Som
forutsdttning skall gélla att bolagsordningen
innehdller bestimmelse om att lagen skall
tillimpas. Vi vill dock framhalla att vi
anser det vara av patagligt virde fran savil
rattsliga som praktiska synpunkter att pa
detta omrade fa till stind en enhetlig praxis
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hos de storre bolagen. Man far rikna med
att de ekonomiska fordelarna for de bolag
som har sina aktier spridda pa manga hén-
der skall bli sd stora att de frivilligt skall
gé over till det nya systemet. For att ge en-
hetlighet och stadga at den organiserade ak-
tichandeln har vi ansett oss bora rekommen-
dera att tillimpningen av det nya systemet
blir obligatorisk for de borsintroducerade
bolagen och i fortsittningen ett villkor for
borsintroduktion. Viss mojlighet for bors-
styrelsen att ge dispens foreslas dock. Vi
har utarbetat forslag till dndring av bors-
ordningen savitt avser nu berdrda sporsmal
for bolag som &r eller avses skola bli bors-
introducerade. Betrdffande de i det fore-
géende ndmnda villkoren for yrkesmdssigt
forande av aktiebok, m. m. har utarbetats
ett sarskilt lagforslag.

I samband med utformningen av lagen
med sidrskilda bestimmelser for vissa bolag
om aktiebrev och aktiebok m.m. har vi f6-
reslagit vissa smarre lagindringar, sdsom ro-
rande skyldigheten for bolag att utsidnda
vissa underrittelser och mdijligheten till pre-
skription av ritt till andel i fondemission.

Det av oss framlagda forslaget om sir-
skild lagstiftning bor inte utesluta att reg-
lerna inarbetas i en framtida, reformerad
aktiebolagslag.

5.3 Allmidn motivering

I det foljande dvergar vi till att ldmna en all-
man motivering for forslaget.

5.3.1 Reform av aktieboken

Den huvudsakliga svagheten i det nuvarande
systemet pd aktichandelns och aktiehante-
ringens omrade ligger i den konsekvent till-
lampade principen om aktiebrevet sdsom
ett virdepapper, vilket (ev. jamte kupong)
forkroppsligar de till aktieinnehavet knutna
rattigheterna. Detta system har samtidigt si-
na fortjinster, inte minst genom att man
uppnar stor smidighet vid omséttningen. A
andra sidan skapar det problem vid hante-
randet av den stora dokumentmidngd som
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utvecklingen pa kapitalmarknaden gett upp-
hov till. Enligt gidllande regler far bolaget —
som 4Ar ansvarigt for vinstutdelning och ut-
givande av emissionsbevis — inte annat dn
osystematiskt och i begrdnsad omfattning
vetskap om aktiedgarna och deras adresser.
Bolaget kan dirfor inte till fullo utnyttja
den kapacitet som modern kontorsteknik
kan erbjuda for utbetalning eller distribu-
tion av handlingar i stor skala.

Genom att tillskapa ett alfabetiskt register
over dem som #r berittigade till utdelning
och mottagande av emissionshandlingar och
lata detta utgora grund for utbetalning etc.
kan man ni avsevidrda fordelar i tekniskt
hanseende.

Ett register av nu namnt slag kommer
(med hinsyn till de réittsverkningar som ar
knutna till registreringen) att bli relativt
fullstindigt och det #ar darfor &gnat att
ge en helt annan och betydligt forbéttrad
bild Over aktieigarna i ett bolag dn den
hittills enda lagligen foreskrivna forteck-
ningen, namligen aktieboken. Som nyss
nimnts upptar den nuvarande aktieboken
i princip endast de ursprungliga aktieteck-
narna samt direfter i praktiken huvudsak-
ligast sddana som vill utova rostritt. Vid
emissioner registreras visserligen @ven ny-
tillkommande aktiedgare i fullstindig ut-
strickning men en dylik registrering blir
efter kort tid ater inaktuell. Vidare sker
registreringen primirt inte av aktiedgare
utan av aktier. Alfabetisk aktiedgarforteck-
ning saknas alltsi. En annan sak &r att
vissa bolag kan hélla sig med interna for-
teckningar av mer eller mindre fullstindigt
slag. For att ett aktiedgarregister skall kunna
tillerkdnnas sidana rittsverkningar som hir
ar i fraga, bor skyldigheten att fora registret
dock vara foreskriven i forfattning.

Bland de 6nskemal som framforts i bl. a.
bankforeningens under 1.2 citerade skrivelse
till Kungl. Maj:t ingdr ocksd Onskemalet
om forbittrad overblick over dgarna i ett
bolag. Ett sidant onskemdl ar forstacligt
bl. a. med hinsyn till de fordelar som ett
bolag kan vinna genom forbattrade kontakt-
mdjligheter. Vidare ir det minga ginger
till fordel ocksd for enskilda aktiedgare att
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ha tillgdng till uppgifter om Ovriga #gare i
bolaget.

Ett naturligt sitt att pa en gang tillgodose
savil onskemélet om en forfattningsmissigt
reglerad registrering sdsom grund for ut-
ovandet av de rittigheter varom hir ir
fraga — ritten att uppbira utdelningsbelopp
och att mottaga emissionsbevis — som onske-
malet om forbittrad Overblick over #Hgar-
forhallandena synes vara att dndra de nu-
varande bestimmelserna om aktieboken, na-
got som vi ocksd foreslar. Detta medfor
emellertid vissa konsekvenser som bor dis-
kuteras i sammanhanget. Genom forslaget
astadkommes ndmligen en faktisk forind-
ring i allméanhetens mojligheter att anvinda
aktieboken som upplysningskilla angdende
det aktuella aktiedgandet i de stora bolagen.
Den information man kan fi ur en aktie-
bok med den fGreslagna utformningen blir
av en helt annan aktualitet och overskéd-
lighet dn dagens aktiebok ger.

Vilken betydelse som bor tillmitas
nimnda fordndring har ett visst samband
med andra fragor som aktualiseras av ut-
redningsdirektiven. Enligt dessa har vi nim-
ligen att Overvédga lampliga atgirder for att
forbittra allmédnhetens mojlighet till insyn
i bolagens forhallanden. Detta beror dven
dgarforhallandena. Dirvidlag kan alltsa fra-
gan om tillgang till en mer eller mindre upp-
lysande aktiebok spela sin roll. Dessa in-
formationsfragor och sporsmilet om vad
man kan gora for att forbattra insynsmoj-
ligheterna avser fondborsutredningen att
aterkomma till i ett senare sammanhang,
dir dven aktiebokens betydelse sisom in-
formationskilla skall uppmérksammas. Men
den prelimindra behandling av frigorna om
information och Gppenhet som hittills fore-
kommit har annu ej gett oss tillrickligt
underlag for mera detaljerat stillningsta-
gande.

Den fragan uppstar dd om det i detta
lige kan anses méta nagon betdnklighet
att — av rent tekniska skil — tillskapa ett sys-
tem som far den praktiska effekten att
dven personer, som har sma aktieposter och
som ej Onskar delta i bolagets forvaltning
genom att utdva rostrdtt, far sina aktie-
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innehav bragta till offentligheten genom en
for envar tillgdnglig aktiebok.

Det synes emellertid svart att forestélla
sig att forslaget skulle kunna uppfattas som
nagon krdnkning av enskildas intressen. I
den nuvarande samhillsmiljon i Sverige star
dnda en stor miangd information till buds
angdende enskildas ekonomiska forhéllan-
den. I diskussionen har visserligen anforts
att den enskilde borde ha samma ritt till
sekretesskyddad kapitalplacering nar det
galler aktieinnehav som niar det giller till-
godohavanden pa bankrikning. Den senare
formen av kapitalplacering skyddas av bank-
lagens bestimmelse om banksekretess. Men
den enskildes ratt till sekretesskydd i fraga
om kapitalplaceringar dr ej utan vasentliga
undantag. Just betraffande upplysningar om
aktieigandet kan man salunda erinra om
situationen omedelbart efter en emission.
Man kan hos vederborande registrerings-
myndighet ta del av en utskriven (dock e€j
alfabetisk) forteckning over de aktiedgare
som tecknat eller erhéllit de nya aktierna.
Dessa anges i den teckningslista som bolaget
skall ge in till myndigheten. Listan ger sa-
lunda en samlad bild av emissionsdeltagan-
det fran aktieigarnas sida. Andra exempel.
som inte pd samma satt ar begriansade till
nigot enstaka tillfille, utgor taxeringsling-
der, sdsom inkomst- och fastighetsldangderna,
fastighetsboken samt bilregistret. Genom att
taxeringskalendrar dessutom publiceras, vil-
ka dven innehaller pa visst satt kalkylerade
uppgifter om formdgenheter, har man i
sambhdllet vant sig vid 6ppenhet i hithorande
ting.

Registrering i aktieboken torde enligt den
foreslagna ordningen i vanliga fall komma
att begdras i omedelbar anslutning till ak-
tieforvarvet. Undantag kan naturligtvis tdn-
kas forekomma. Det kan sdlunda i ett affars-
avtal rorande aktier vara ett led i Overens-
kommelsen att koparen genom att viss tid
droja med registreringen skall mojliggora
for sdljaren att erhalla den narmast for-
fallande utdelningen eller att delta i en avi-
serad kapitalokning. Normalt sett torde ett
sadant avtal foranleda motsvarande av-
drag frin den kopeskilling som skall er-
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laggas.

Tillracklig anledning att foreskriva ndgon
straffrittslig paféljd av underlatenhet att
registrera sig torde inte foreligga. Man far
f. 6. ihdAgkomma att den civilrittsliga pa-
foljden av utebliven registrering dr ytterst
allvarlig for vederborande aktiedgare: han
kan i si fall varken erhdlla utdelning eller
emissionshandlingar eller utdva rostratt.

5.3.2 Aktieboken sdsom grundval
for vinstutbetalning m. m.

Mot bakgrunden av det angivna syftet att
aktieboken skall utgdra en sdker bas for
kommunikation mellan bolaget och aktie-
igarna, maste rittsregler finnas, enligt vilka
bolaget dger att forlita sig pa innehallet i
aktieboken. Bolaget bor salunda genom att
folja aktiedgarforteckningen i aktieboken
med befriande verkan fa fullgora sina for-
pliktelser gentemot aktiedgarna. Dessa a
sin sida maéste, sdsom framhallits, kunna
rakna med att registrering i aktieboken ar
tillfyllest for att de skall erhalla utdelnings-
belopp etc. Detta leder till att rattsverk-
ningarna av infoéring i aktieboken maste
vara klart preciserade i lag. Vi foéreslar dar-
for regler som innebar att de som ar in-
forda i aktieboken blir behoriga att fran
bolaget erhalla utdelningsbelopp och emis-
sionsbevis och att bolaget far ritt att utgd
dirifrin. Forutsittning ar dock att bolaget
ir i god tro, dvs. varken vetat eller haft ské-
lig anledning misstanka att det i sjilva ver-
ket forholl sig pd annat sitt an vad som
framgick av aktieboken. Betriffande den
nirmare utformningen av dessa regler som,
4 ena sidan, ger de i aktieboken inforda ak-
tiedgarna ratt till beslutad utdelning och till
emissionshandlingar och, & andra sidan,
ger bolaget ritt att folja aktiebokens inne-
hall, hinvisas till vad som nirmare anfores
i19.1 under 9 och 12 §§.

5.3.3 Sirskild forteckning rorande
pantsittning och deposition

Av den som Onskar uppta lan mot sakerhet
av aktier kravs i princip, for att pantsitt-
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ningen skall bli giltig mot tredje man, att
aktiebrevet Overlimnas till langivaren. Ef-
tersom lanevillkoren — t.ex. enligt banker-
nas reversformulir — vanligen innefattar
pantforskrivning @ven av utdelningen, maste
tillhorande kupongark ocksad Overlimnas.
Om en aktiedgare vill belana aktier, som
ligger i forvar hos annan, exempelvis en
banks notariatavdelning, och denna erhaller
meddelande om att #garen belanat aktierna
och stillt dem till l&ngivarens forfogande
sdsom pant, fir meddelandet samma verkan
som om aktierna i fysisk mening Over-
limnats i 1&ngivarens besittning. Meddelan-
det kan limnas av lantagaren eller genom
att langivaren foreter en skriftlig hand-
ling angdende pantforskrivningen. [Se lagen
den 27 mars 1936 (nr 88) om pantsittning
av 16s egendom som innehaves av tredje
man.]

Aven om lanevillkoren salunda i allmin-
het ger langivaren pantratt dven i utdel-
ning, brukar langivaren dock overlimna for-
fallen utdelning till ldntagaren, sa linge
denne uppfyller sina forpliktelser. Normalt
omfattar dessa villkor dven pantforskrivning
av den ritt till deltagande i emissioner
som kan uppkomma under lénetiden. Pa
samma satt ir det brukligt att, om en kapi-
talokning ej medfor en pataglig vardeminsk-
ning av de belinade aktierna, dven emis-
sionsbevis utldmnas till lintagare som ej
misskoter sitt 1an.

Forslaget innebér ingen dndring i gillande
pantrittsliga regler. Aktiebrev maste saledes
dven i fortsidttningen vid belaning Over-
limnas i langivarens besittning (eller med-
delande ske till den som forvarar brevet).
Men bolaget har att vid vinstutdelning och
utsindande av emissionsbevis folja aktie-
bokens uppgift pad avstimningsdagen an-
giende aktiedgarna. Det skulle di innebira
en forsvagning av aktiernas stdllning sasom
kreditobjekt, om det inte funnes nagot satt
att vid fall av pantsittning styra utdelnings-
belopp och emissionsbevis till panthavaren
i stillet for aktiedgaren.

Motsvarande problem uppstér, nér aktie-
dgare deponerat sina aktier hos nigon som
Atagit sig att forvalta dem for dgarens rak-
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ning. Det vanligaste fallet avser notariatav-
delningarna. Dessa har enligt depositions-
villkoren atagit sig bade att forvara aktie-
breven och att forvalta den ekonomiska ritt
som foljer med innehavet, bl. a. att uppbira
utdelning och bitrida deponenten med de
atgiarder som blir aktuella i anledning av
ny- och fondemissioner. Aven pa deposi-
tionsomrédet skulle det alltsi vara otill-
fredsstillande, om forslaget fick den verkan,
att notariatavdelningar inte kunde fungera
andamalsenligt i dessa viktiga avseenden.

I forslaget (8 §) loses de angivna proble-
men pd foljande sitt. Den som innehar
pantritt eller forvaltningsuppdrag medf6-
rande ritt att dven uppbidra utdelning och
att motta emissionsbevis kan genom att an-
mila sig hos bolaget omdirigera betalningar
och bevis till sig. Forutsittning for en sddan
omdirigering dr dock att dgaren finnes re-
gistrerad i aktieboken. (Att i vissa fall en
modifikation gjorts i detta krav, framgér
narmare av kap. 8.) Meddelandet till bo-
laget skall innehalla skriftligt bevis om att
det foreligger rdtt att gora sddan hidnvin-
delse. Det bolag som far motta ett dylikt
meddelande blir & sin sida skyldigt notera
detsamma och att rédtta sig direfter vid
utdelningsbetalning och utsindande av emis-
sionsbevis. Anteckningar om pantupplételse
eller deposition skall av bolaget foras i en
sarskild, frdn aktieboken fristdende forteck-
ning.

Aven utan de sirskilda reglerna i for-
slaget angdende bolagets skyldigheter i an-
ledning av pantsittning och deposition av
aktier skulle sannolikt till f6ljd av allménna
rattsregler forhallandena mellan aktiedigare,
panthavare och depositarie, & ena sidan,
och bolag, & den andra, bli att behandla
pa sitt som dir kommit till uttryck. Prin-
cipen maste vara att bolag skall vara skyl-
digt att notera och ritta sig efter ingédngna
meddelanden angaende dylika réttshand-
lingar. Bade pantsittning och deposition av
aktier forekommer emellertid si ofta i det
praktiska livet, att det ansetts lampligt att
pa foreslaget sitt klarlagga behandlingen av
dessa fall, da aktiedgare pa ett speciellt sitt
disponerat Gver sin dganderatt.
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Det ligger i sakens natur att bolag i det
sammanhang som det dr fraga om endast
kan ritta sig efter sddan anmalan frén be-
horig rattsinnehavares sida, som innehéller
tillrackliga uppgifter om aktiedgaren, num-
mer pa avsett aktiebrev samt omfattningen
av det dberopade avtalet. Eftersom anmai-
lan maste innebdra styrkande av det
uppgivna forhallandet, att pantsidttning etc.
kommit till stind, riacker det inte med
ett ensidigt meddelande enbart frdn pant-
havaren eller den som erhallit forvaltnings-
uppdrag. Aven fran aktiedgarens sida maste
det i godtagbar form f6r varje sarskilt
drende foreligga ett tillkinnagivande av en
avsikt att upplata pantritt eller lamna upp-
drag. Det har — sdsom redan anmérkts —
foreskrivits att i drendet skall foretes skrift-
lig handling utvisande att den i aktieboken
inforde aktiedgaren upplatit pantritt eller
lamnat forvaltningsuppdrag samt vilka be-
fogenheter som skall tillkomma pant- eller
uppdragshavaren. [Jfr lagen den 27 mars
1936 (nr 88) om pantsdttning av 10s egen-
dom som innehaves av tredje man.] Det bor
tilliggas att kravet pa skriftlig handling fran
aktiedgaren giller dven i det fall att pant-
eller uppdragshavaren foreter aktiebrevet
forsett med indossament.

Det kan intraffa att den i aktieboken re-
gistrerade dgaren Overléter aktien, fastin det
forvaltningsuppdrag fortfarande bestar som
foranlett uppdragstagarens inforing i for-
teckning enligt 8 §. Om den aktiedgare,
frin vilken uppdraget emanerar, da avre-
gistrerar sig, maste uppdragstagaren skaffa
sig nytt uppdrag fran den nye dgaren och
styrka detta hos bolaget. Underlater upp-
dragstagaren detta, maste bolaget betrakta
uppdraget som forfallet och avfora note-
ringen ur férteckningen.

Den forteckning, varom hér stadgas, dr
ej en handling som i likhet med aktie-
boken skall hallas tillginglig for envar pa
begdran. Inforing diari paverkar namligen
endast ekonomiska rittigheter — ej behorig-
het att utova rostratt. I den méan bolag av
registreringstekniska skil skulle finna lamp-
ligt att fora forteckningen i anslutning till
aktieboken, bor bolaget alltsa tillse, att dess
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innehall vid externa forfrigningar ej gores
tillgangligt tillsammans med uppgifter som
framtages ur aktieboken.

5.3.4 Behorighet for registrerade aktie-
dgare och vissa andra att erhilla utdel-
ning m. m.

a. Avstimningsdag

Tidigare har omtalats att vi foreslar en be-
stimmelse som ger bolaget ritt att forlita sig
pa aktieboken (och den sirskilda forteck-
ningen Gver panthavare m. fl.). Denna be-
stimmelse, som alltsd innebdr, att man till-
lagger aktiebokens (och forteckningens) in-
nehall viss rittsverkan, maéste av naturliga
skil anknyta sidan verkan till en sdrskild
tidpunkt. I anslutning till de i 9 och 12 §§
foreslagna foreskrifterna om bolags ratt att
tillmita aktiebokens (och forteckningens)
innehall den effekten, att de registrerade
aktieigarna, panthavarna m. fl. blir behdriga
att erhalla utdelning etc. aldgges bolagen
genom forslaget att vidtaga sarskilda at-
girder. Dessa skall syfta till att i anledning
av beslut om utdelning eller kapitalokning
faststilla aktiebokens och forteckningens in-
nehall en viss dag. Dylik avldsning av aktie-
boken och forteckningen samt kontroll av
att alla intill en viss tidpunkt hos bolaget
anmilda fing, pantsidttningar etc. blir in-
férda dari har bendmnts avstimning. Den
kritiska dagen har betecknats sasom av-
stamningsdagen.

Ehuru nuvarande aktiebolagslagstiftning,
sasom framgatt av tidigare lamnade Oversikt
av gillande ritt, ej innehaller nagra regler
om tidpunkter av motsvarande Karaktar,
finns dock ett par berdringspunkter. Mot-
svarigheter i gillande ritt kan sokas i be-
stimmelsen om inforing i aktieboken, sar-
skilt infor en forestiende bolagsstimma,
samt om forfallotid for utdelningsbelopp.

Enligt gillande rétt (39 § 1 mom. tredje
stycket AL) skall inf6ring i aktieboken ske,
s& snart forandring i dganderitten till aktie
anmilts och styrkts hos bolagets styrelse.
Inféringar i aktieboken sker alltsd succes-
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sivt, allteftersom anmilningar kommer in.
Inforingen sker visserligen pa styrelsens an-
svar men i de ifragavarande storre bolagen
ir handliggningen av dylika fragor i all-
minhet delegerad. Styrelsen dr dock (39 §
1 mom. fjarde stycket AL) skyldig att vara
samlad omedelbart fore varje bolagsstimma
for att prova drenden om nya aktiedgares
inforande i aktieboken. Det ar av létt in-
sedda skil sarskilt viktigt att ingen nytill-
kommen aktiedgare riskerar att gi miste
om sin ritt att rosta pa bolagsstimman av
den orsaken att hans forvirv ej hunnit bli
infort i aktieboken, eventuellt till foljd av
att behoriga bolagsrepresentanter ej funnits
tillstades.

Forslaget rubbar inte bestimmelserna i
39 § AL. Dessa har betydelse for tolkning
och tillimpning av den foreslagna regeln om
avstimningsdag. En styrelse maste sélunda
uppenbarligen vara skyldig att ordna bolags-
organens verksamhet sd att de fragor om
nya aktiedgares inforande i aktieboken eller
anmilda panthavares m. fl. upptagande i
den sirskilda forteckningen som kan vara
aktuella pa en viss avstimningsdag ockséd
kan bli provade di, liksom motsvarande
fragor skall bli, nir de foreligger infor
hallandet av en bolagsstimma. Sirskild be-
stimmelse hdrom torde ej vara erforder-

lig.

Nir bolagsstimma enligt gillande aktie-
bolagslag och praxis fattar beslut om vinst-
utdelning, faststiller den ocksid forfallodag
for densamma. Denna dag far betydelse
bl.a. for berikningen av den ifragavarande
kupongens giltighetstid, tre ar frin forfallo-
dagen (25 § forsta stycket SKL). Savitt angar
boérsbolagen brukar forfallodagen numera
enligt praxis sittas till forsta bankdag efter
bolagsstimman. (Jfr framstéllningen under
2.14)

Enligt forslaget dr utdelningen i princip
forfallen till betalning i och med att av-
stimning skett (darvid bolaget ju har att
beakta alla under avstimningsdagen inkom-
na anmilningar). Det aligger bolaget att
utan drojsmal efter avstimningen utsinda
utdelningsbelopp. Bolaget far siledes en viss
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expeditionstid for fullgbrande hirav. Men
denna tid far inte bli lingre dn skiliga af-
farsmiassiga rutiner kriaver. Enligt forslaget
skall avstdmningsdagen vara utgidngspunkt
for berdkning av den tredriga preskriptionen
i de fall, dd utdelningsanvisningen visar sig
obestidllbar. Avstamningsdagen blir ocksa
— om ej rittsforhallandena genom avtal
normerats pa annat sitt — avgorande vid
tillimpning av bestdmmelsen i 19 § kop-
lagen om ritten till utdelning och till teck-
ning av ny aktie vid kop.

Sasom ndmnts under 2.9 féorekommer det
endast undantagsvis i Sverige att utdelning
av vinsten fordelas pa flera olika betalnings-
tillfallen. Man maste dock rdkna med att
en uppdelning av utdelningen pa flera till-
fillen kan bli vanligare. Det moter emeller-
tid, sdsom forslaget i denna del ar utformat,
ej nagot hinder for en ordinarie bolags-
stimma att besluta om uppdelning av be-
talningen. En forutsidttning darvid ar dock
att man samtidigt fattar beslut om sarskild
avstimning av aktieboken och forteckningen
over panthavare m. fl. infor varje betal-
ningstillfalle.

Institutet avstimningsdag utgor, som fram-
gar av det anforda, en viktig del i forslagets
konstruktion. Anteckning denna dag i aktie-
boken och den sirskilda forteckningen &ar
avgorande for vem som kommer att fa ut-
delning och emissionsbevis. Det kan med
anledning hérav fragas, hur en aktiedgare
(panthavare etc.), som forvarvat aktie men
inte registrerat sig vid forvarvet, skall kunna
fa kdannedom om avstimningsdagen i sam-
band med utdelnings- eller kapitaloknings-
beslut. Han har intresse av att bli registrerad
senast under denna dag.

Vad forst angdr avstimningsdag vid ut-
delningsbeslut ar frdgan om vinstutdelning
en av de punkter som skall upptas av ordi-
narie bolagsstimma (126 § 1 mom. forsta
stycket AL). Denna intraffar vid ungefar
samma tidpunkt varje ar och anges ungefir-
ligt i bolagsordningen. I samband med fram-
laggande av arsredovisningen, minst en vec-
ka fore bolagsstimman (jfr 103 § 1 mom.
sista stycket och 121 § andra stycket AL)
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bringas styrelsens utdelningsforslag till ak-
tiedgarnas och pressens kdnnedom. I praxis
kommer dock de bdrsintroducerade bola-
gens arsredovisningshandlingar aktieigarna
och pressen tillhanda minst tva veckor fore
stimman. Forhandsbesked om styrelsens ut-
delningsforslag ges av borsbolagen i allmén-
het minst en méanad fore stimmodagen. I
det nya systemet skulle det te sig praktiskt
och Onskvirt att styrelsen i samband med
utdelningsforslaget dven foreslar datum for
avstimningsdagens intraffande. Som av det
foljande framgar skall aktiebrevet ge upp-
lysningar om avstimningsdagens betydelse.

Forslagets bestaimmelser synes ge nya ak-
tiedgare tillrickliga majligheter att i god tid
fa sin uppmirksamhet fast pd kommande
utdelningsbeslut. Forslaget upptar darfor ej
nagon minimitid som skulle behova avvaktas
mellan beslutsfattandet och intrdffandet av
avstamningsdag for utdelning.

I mindre bolag, vilkas aktier ej ar féremal
for omsidttning i nagon storre utstrickning,
behovs mahinda inte ndgon frist mellan bo-
lagsstimman och avstdmningen. I storre bo-
lag. dar sammansittningen av aktiedgarna
kontinuerligt skiftar, lir det ddremot bli
nodvindigt att en sadan frist far forflyta
fore intriffandet av avstamningsdagen.

Styrelsens forslag rorande saval utdelning
som avstamningsdag torde enligt vad som
nyss anforts komma att ingd i arsredovis-
ningen och alltsd vara kidnt redan fore bo-
lagsstimman. Aven om stimman kan tdnkas
franga styrelsens forslag ifrdga om utdel-
ningen, finns knappast anledning anta att
den skulle fatta avvikande beslut rérande
datum for avstimningsdagen. Denna dag
kommer alltsd att i praktiken kunna be-
traktas sdsom kiand redan fore bolagsstim-
modagen.

I det nya systemet kommer utdelnings-
kupongen att forsvinna och den av bolags-
stimman beslutade utdelningen kan betalas
forst sedan aktieboken blivit avldst pa av-
stimningsdagen. Hérvid uppkommer be-
hov av nya borskutymer, ev. av nya bors-
regler, rorande dels den dag da avstimning
tidigast bor ske, dels den da aktierna forst
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skall noteras exklusive utdelning. (Betr. nu-
varande praxis med notering »utan kupong»,
se avsnitt 2.14.) Visserligen anser vi att det
bor ankomma pé borsstyrelsen och fore-
tridarna for den yrkesmissiga fondhandeln
att med stod av framtida erfarenheter ut-
forma regler pa omradet. Vi vill dock hir
antyda en utvdg som kan fortjana att dis-
kuteras.

Man kan fraga sig om tidpunkten for
aktiernas notering pa borsen inklusive eller
exklusive utdelning bor anpassas direkt till
bolagsstimmodagen eller till avstimningsda-
gen och siledes endast indirekt till bolags-
stimmodagen. Den sjilvklara utgdngspunk-
ten vid fragans besvarande blir att samtliga
involverade intressen kriver ett system som
mojliggor att rostritten pd stimman kan
utovas av aktiedgaren och att utdelning-
en likaledes kan betalas till den som
verkligen ar berittigad dartill. For att

man skall kunna undvika oriktigheter vid
utdelningsbetalning for aktie som bytt dgare
under dagarna kring bolagsstimman torde
darfor avstimningen fa forlaggas till en dag
som intrdffar sa mycket senare att den som

kopt aktie inklusive ritt till utdelning ocksa
far mojlighet att bli inford i aktieboken se-
nast pad avstimningsdagen. Aven om utdel-
ningen enligt forslaget inte forfaller till be-
talning fOorrdn avstimning skett, synes det
ej mota nagot borstekniskt hinder att man
redan forsta borsdagen efter bolagsstimman
noterar aktierna exklusive utdelning. I s
fall skulle borsaffirerna komma att grup-
peras i dels sidana som gjorts t. 0. m. bo-
lagsstimmodagen (inklusive ratten till ut-
delning, dvs. att utdelningen skall tillfalla
koparen), dels siadana som gjorts fr.o.m.
forsta borsdagen darefter (exklusive ritten
till utdelning, dvs. att utdelningen skall till-
falla séljaren). Den tid som da behdver av-
vaktas mellan bolagsstimmo- och avstdm-
ningsdag maste beriknas si att de t.o.m.
bolagsstimmodagen gjorda affirerna hinner
bli anmilda senast pd avstimningsdagen.
Vid denna berikning méste man ta hidnsyn
till savdl den leverans- och betalningsfrist,
som skall sta parterna till buds, som den tid
som atgadr for ingivande av registreringsan-
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mailan till bolaget. Man bor ocksd ha i
minnet att leveransférseningar kan upp-
komma. Allt talar alltsd for att man ej bor
gora tiden mellan bolagsstimma och av-
stimningsdag alltfér knapp.

Den nu atergivna tankegangen innebir sa-
lunda att noteringsdndringen pa borsen dven
i det nya systemet skulle komma att ske
forsta borsdagen efter bolagsstimman och
att avstimningsdagen maste uppskjutas si
ménga dagar efter bolagsstimmodagen att
dven da gjorda affirsavslut hinner bli be-
aktade vid avstimningen.

Vad nu anforts om borsnotering exklu-
sive utdelning kan ej utan vidare tillimpas
i fall d& betalningen dédrav delas upp pa
flera olika tillfallen. (Jfr dven vad som ti-
digare i detta avsnitt sagts om dylik upp-
delning.) En motsvarande anknytning till
sjdlva bolagsstimmodagen saknas ndmligen
vid betalningstillfille som ej intriffar i ome-
delbar anslutning till forsta avstimning ef-
ter stimman. En praktiskt framkomlig me-
tod vore att ifrdgavarande bolag — givetvis
efter samrad med borsstyrelsen — samtidigt
som det pa bolagsstimman beslutar om mer
an en avstimningsdag for utdelning dven
anger en sirskild dag strax fore den senare
avstaimningsdagen. Denna sidrskilt bestimda
dag skulle ha till uppgift att markera sista
borsdag for notering inklusive den del av
utdelningen vilken skall betalas strax dar-
efter.

Man maste utgd ifrdn att fondkommis-
siondrerna i det nya systemet, sa snart en
aktieaffir avslutats under nagon av de kri-
tiska dagarna kring bolagsstimman (eller
sdrskilt bestimd dag for notering exklusive
del av utdelningen) eller avstamningsdagen,
vid formedlande av erforderliga registre-
ringsuppgifter till bolagets aktiebok ocksa
klart anger for bolaget om koparens for-
varv avser aktierna med eller utan ritt till
den pa stimman beslutade utdelningen.

Det har dock inte ansetts erforderligt eller
onskvirt att foresla att den nu behandlade
fragan blir 16st genom lagstiftning. Vi forut-
sdtter att borsstyrelsen i samrad med fond-
handeln och borsbolagen kommer att nara
folja den blivande utvecklingen pd om-
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radet och darvid overvaka att en sidker och
enhetlig ordning etableras.

Betrdffande kapitalokning ligger fragan
nagot annorlunda till. Beslut hirom kommer
inte pa nagra pd forhand berékneliga tid-
punkter. Detta beslut kan fattas av savil or-
dinarie som extra bolagsstimma och dven av
styrelsen under forutséttning av bolagsstam-
mans godkidnnande. Forslaget upptar darfor
foreskrift om viss minimitid mellan beslutet
och avstamningsdagen. Tiden rdknas fran
det forsta officiella publicerandet av beslu-
tet, silunda kungorelsedagen (jfr 54 § forsta
punkten och 64 § 2 mom. forsta stycket,
forsta punkten AL).

Vid emission som beslutas av bolags-
stimma kan man emellertid rakna med att
det kan bli en viss publicitet kring fragan
redan fore stammobeslutet, genom press-
kommuniké och i varje fall i samband med
att kallelser till stimman utsidnds till aktie-
dgarna med angivande att fraga om kapital-
okning skall behandlas. Den person som
forvdarvat aktie i bolaget men dnnu inte re-
gistrerat sig har alltsd vissa mojligheter att
pa ett tidigt stadium fa kdinnedom om den
patinkta emissionen och ddrigenom fa in-
citament att registrera sig. Da nyemission
beslutas av styrelsen under forutsdttning av
bolagsstimmans godkdnnande blir det vis-
serligen dven i detta fall forst genom en
presskommuniké om beslutet som detta far
nagon publicitet men officiellt meddelande
ddrom sker ej forrian foreskriven kungorelse
om beslutet utfardas.

Anmirkta forhallanden har ansetts mo-
tivera, att minimitiden mellan kungdrande
och avstimningsdag bor vara ndgot lingre
da styrelsen beslutar om kapitalokningen 4n
da beslutet fattas av bolagsstimma. Tiden
har for det forra fallet bestimts till tre
veckor och for det senare till tvd veckor fran
kungorelsedagen.

Aven i frdga om ldmplig tidpunkt for
forsta borsnotering exklusive ratt till er-
hallande av emissionsbevis foreligger behov
av nya borskutymer (ev. regler) for fram-
tiden. I det nya systemet kommer namligen
pastamplingsforfarandet i samband med ka-
pitalokning att forsvinna. Emissionsbevis
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kan utsindas forst sedan aktieboken blivit
avldst pd avstimningsdagen. Denna senare
fér, sdsom nyss anforts, inte intraffa forrin
viss tid forflutit efter dagen for emissionens
officiella kungorande. Det vore da tinkbart
att borsstyrelsen och representanterna for
den yrkesmissiga fondhandeln skulle kom-
ma att finna att en dag som intriffar négra
dagar fore avstimningsdagen kan vara lamp-
lig tidpunkt att bdrja notera de ifrdgava-
rande aktierna exklusive ritt till emissions-
bevis.

Avslutningsvis bor framhallas att, for att
det nya systemet skall fungera pa ett till-
fredsstdllande sitt, det dr av vikt att man
fran bolagens sida ldgger sig vinn om att
aktivt sprida kdnnedom om avstimnings-
dagar och om dessas betydelse fér aktie-
agarna.

b. Utdelningsbetalning

Enligt 10 § forslaget har bolaget att med
stod av sin genom aktieboken och den sir-
skilda fOrteckningen forvirvade kiannedom
om aktiedgarnas samt panthavarnas m. fl.
namn, adress och aktieantal till varje be-
horig mottagare betala hans utdelningsbe-
lopp. Den registrerade aktiedgaren skall inte
behova vidta nagon atgard for att erhilla ut-
delning.

Betrdffande metoderna for utdelningsbe-
talning utgar forslaget fran att man skall
begagna de vanliga betalningsvidgarna, post-
giro eller bankgiro, mellan vilka det alltsa
star bolaget fritt att vilja. Namnda fore-
skrift om betalningsviagar giller dock en-
dast om bolaget och aktiedgarna inte traf-
fat avtal att tillimpa ndgon annan metod;
det kan, for att ange ett praktiskt viktigt
alternativ, tankas att aktieigare Onskar att
bolaget skall l1ata kreditera viss bankrakning.
Bolagen for sin del har ett av organisato-
riska och ddrmed ocksa foretagsekonomiska
skdl motiverat intresse av att variationerna
i friga om betalningsrutiner blir sd fa som
mojligt. Forslaget utgar fran att bolagen
skall svara for porto eller andra kostnader
i anledning av utbetalning pa rutinmassiga
vagar. Skulle ndgon aktieagare payrka spe-
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ciella arrangemang som kan medfora bety-
dande extra kostnad, fir han vara beredd
att betala harfor.

c. Utsindande av emissionsbevis

Vid ny- och fondemissioner skall enligt 11 §
forsta stycket forslaget teckningsritts- och
delbevis utsdndas till aktiedgarna. Detta
forutsittes skola ske helt pa bolagets be-
kostnad.

Vid fondemissioner blir det ocksa aktu-
ellt att utsinda aktiebrev omfattande hela
fondaktier, sa snart vederbdrande aktiedga-
res tidigare innehav utgor ett jamnt aktie-
antal i forhdllande till den foreskrivna emis-
sionsproportionen.

Om sélunda, for att belysa det sagda med
ett exempel, en fondemission antas skola
ske i forhdllandet en ny aktie pa fyra gamla,
tillhandahaller bolaget dgaren av 15 aktier
ett nytt aktiebrev pa tre fondaktier. Efter-
som det i detta fall blir ett Overskott av
3/4 fondaktie (15/4 = 3 3/4) utsinder bolaget
ligtvis mojlighet att fraga om aktiedgaren
oOnskar sammanldggning mellan tidigare ut-
fardat aktiebrev och det nytillkommande
(15 4+ 3 = 18). Forfragningar kan framstillas
redan fore avstimningsdagen. Ej heller fore-
ligger nigot hinder mot att aktiedgaren be-
tingar sig att endast erhalla delbevis.

Med de teckningsritts- eller delbevis som
aktiedgaren erhaller forfars dven i det nya
systemet pa det hittills vanliga sittet. Detta
innebir att aktiedgare fir avgéra om be-
visen skall siljas helt eller delvis eller, efter
komplettering med ytterligare bevis, anvin-
das for teckning eller erhallande av nya
aktier.

Till undvikande av missforstand kan an-
mirkas att bolag vid nyemission inte till
foljd av forslaget dger begagna nagon ny
metod att direkt utfarda nya aktier. Sddana
kan blott tillkomma efter det att aktiedgarna
fatt tillfille att ta stdllning till huruvida de
teckningsriatter som beloper pa vederboran-
de skall anvéandas for teckning eller ej.

Sannolikt kommer det att visa sig prak-
tiskt att dven i det nya systemet utstilla
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teckningsritts- och delbevis i hogre valorer
an ett-bevis. Det maéste forutsdttas, att be-
visutfardande skall komma att dga rum pa
ett sitt som i fraga om flexibilitet vl mot-
svarar mojligheterna vid aktiebrevsutgiv-
ningen. Pa begéran bor sidlunda bolaget i en-
skilda fall kunna dela upp ett tidigare ut-
sdnt bevis, om detta behdvs for forsiljning
etc.

5.3.5 Aktieboken och ADB. Utskrift
i klartext

Aktiecboken fér enligt 39 § 1 mom. forsta
stycket AL foras i form av betryggande
16sblads- eller kortsystem. Med nuvarande
regel synes det saledes uteslutet att fora
densamma enbart med hjilp av ADB. Dir-
emot dr det naturligtvis mojligt att anvénda
ADB som ett hjilpmedel vid sidan av den
ordinarie aktiecboken. Man undgéar emeller-
tid d4 inte ett visst dubbelarbete.

Elektronisk och annan automatisk data-
behandling forekommer numera pa omra-
den dir man behover sortera och arkivera
storre informationsméngder, sasom vid folk-
bokforingen inom den offentliga sektorn
samt hos bankerna och forsakringsbolagen
inom den privata. ADB far ocksa en allt-
mer vidgad anvindning pd sddana omraden
som bokforing, redovisning och forskning.
En av forslagets viktigaste rationaliserings-
mojligheter ligger diri att ADB kan till-
limpas vid aktiebokens forande. Om bolag
till f6ljd av den mdjlighet som forslaget i
6 § nu Oppnar overgér till ADB i friga om
aktieboken, uppkommer dock vissa pro-
blem. Registreringen gors vid ADB pa mag-
netband eller nigot annat icke visuellt re-
gistreringsmedium. De uppgifter som skall
matas in i datamaskinen och registreras pa
magnetband eller andra minnesorgan maste
dirvid Oversittas fran visuell text till ma-
skinspriak och vid utmatningen ur maskinen
tillbaka till klartext.

Forslaget intar den principiella stindpunk-
ten, att bolag ir skyldigt att forete utskrift
i klartext av akticboken i den omfattning
som nagon begir. Denna allmédnna instill-
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ning har lett till foljande Gverviganden och
forslag.

Vid bolagsstimma skall foreligga en for-
teckning Over de aktiedgare som #r inforda
i aktieboken sdsom underlag fér en rost-
langd. Det blir saledes nodvéndigt for bo-
laget att till varje stimma framta en ut-
skrift av hela den i aktieboken ingdende
alfabetiska dgarforteckningen, dvs. i reali-
teten hela aktieboken. Forslaget innehaller
ocksa foreskriften att aktieboken skall goras
lasbar genom utskrift till varje stimma.
Utan sarskild foreskrift torde det vara klart
att i sddant fall som berors i 114 § andra
stycket AL utskriften skall avse forhallan-
dena den dag di anmilan om deltagande i
bolagsstimman senast skall ske.

For att aktieboken inte skall forlora sin
karaktdr av en for allmdnheten tillgdinglig
upplysningskilla, foreslas vidare fGljande.
Minst en géng var tredje manad skall bo-
laget gora en utskrift av den vid tillfdllet
aktuella aktieboken i dess helhet. Om en
dylik utskriftsmdnad sammanfaller med en
manad da bolagsstimma halles, behéver den
manaden endast en utskrift goras.

Ocksa av andra skil dn for att tillgodose
nu ndmnda krav pé tillhandahéllande av ut-
skrift kan bolaget, t.ex. pa begidran av
utomstdende som Onskar f& en mer aktuell
uppgift, behova framta utskrift vid néagot
tillfalle mellan tvd tidpunkter d& detta ru-
tinmassigt skulle ske. Med hédnsyn hértill
foreslas att bolag alltid skall vara skyldigt
att forete den senast verkstdllda och hos
bolaget inneliggande utskriften av aktiebo-
ken — i dess helhet eller till den del ut-
skriften gjorts — for den som vill ta del dérav
vid nédgot tillfalle. Aven dldre material far
givetvis efterfrigas och skall foretes av bo-
laget, sd linge skyldigheten att forvara det-
samma fortfarande bestir. Jfr hirom under
537¢c.

Utskrift till stimma och den utskrift som
skall goras minst en gidng var tredje manad
skall enligt forslaget ske pa bolagets be-
kostnad. Om négon begir utskrift som hin-
for sig till annan tidpunkt har han ritt att
fa sidan men dd mot ersittande av bola-
gets kostnader for utskriftens framtagande.
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Varje verkstilld utskrift — sdledes dven sa-
dan som sist nimnts — skall sedan utan kost-
nad hallas tillginglig for den som oOnskar
ta del didrav. Om en sirskilt begird utskrift
skall Overlamnas till bestillaren, far bo-
laget alltsa, innan si sker, for eget behov
framstilla en avskrift eller dubblett dirav.

Det férhallandet att ett bolag tillimpar-
ADB vid forande av aktieboken medfor ej.
nagon ny skyldighet — utan motsvarighet
i gillande ritt — att sarskilt bearbeta eller
systematisera materialet i samband med ut--
skrift. Om nagon, t.ex. av vetenskapligt
eller kommersiellt intresse, skulle framstilla.
en sadan begédran, kan bolaget alltsd av-
visa densamma.

Sésom forut framhallits blir bolag skyl--
digt att fora forteckning 6ver anmélda pant-
sittningar och depositioner. Aven om dessa.
uppgifter skall antecknas sirskilt, 1ar ingen-
ting hindra att denna férteckning och aktie-
boken vid anvandning av ADB fors i ett
sammanhang. Den juridiska skillnaden mel-
lan den sirskilda forteckningen och sjalva
aktieboken framtrader, nar det ar friga om
att externt, offentligt, redovisa registrerade:
uppgifter. Skyldighet att pi begaran till-
handahélla dylika for utomstiende avser
namligen blott vad som ingdr i aktieboken,.
sasom aktiedgarnas namn och postadress,.
aktieinnehavets storlek, aktiebrevsnumren.
m. m.

5.3.6 Aktiebrevet
a. Aktiebrevets innehall

Eftersom aktieboken enligt forslaget i fort--
sdttningen skall systematiseras efter aktie-
dgarna, maste den nuvarande regeln, att
varje aktie skall numreras, upphivas. (I AL
skall den alltjamt gilla.) Aktiebrev skall en-
ligt forslaget ange det antal aktier som
brevet avser. Det dr endast for att tillgodose
mojligheterna att ordna och kontrollera ak-
tiebrevsutgivningen pa betryggande sitt som
aktiebreven behover forses med individuella
I6pande nummer sasom foreskrivs i for-
slaget.
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AL innehaller ej nagot hinder fér bolag
att underlata att utfiarda aktiebrev. I den
man aktiedgare begir att erhélla aktiebrev,
anses dock skyldighet foreligga for bolaget
att efterkomma siddan begidran. Forslaget
innebér ingen dndring i dessa forhallanden.

Enligt 3 § sista stycket AL skall aktiebrev
i regel stillas till viss man, ehuru dispens
kan erhallas att stilla dem till innehavaren.
Det senare forekommer i mycket ringa om-
fattning. Detta synes bero pa att svenska
namnaktiebrev forsedda med indossament
in blanco i praktiken kunnat fungera sasom
innehavarpapper.

Négon storre praktisk betydelse torde sa-
lunda mojligheten att utstilla innehavarbrev
ej ha. D4 med det nya systemet for utbe-
talning av utdelning och utsindande av
emissionsbevis innehavarbrev kanske skulle
vara dagnade att skapa missforstand, har det
ansetts lampligt att slopa dem pa den sir-
skilda lagens omrade. Hirigenom torde
ocksd hanteringen i samband med utstil-
lande av nya aktiebrev — vilket ju ofta kom-
mer att ske vid varje dgarbyte — att under-
lattas.

Enligt 34 § AL torde aktiebrev endast
kunna utfirdas av bolaget sjdlvt genom sty-
relsen. (Interimsbevis etc. kan ddremot en-
ligt sarskilt stadgande i 35 § AL under-
tecknas av bank sdsom ombud for bolaget;
jfr harom i 9.1 under 4 §.) I det nya systemct
kommer vanligen nytt aktiebrev att utfar-
das vid varje d&ganderittsoverging och
ibland dven vid andra tillfdllen. Det har da
ansetts lampligt att bolag skall kunna at
fristdende organ uppdraga att utfirda bo-
lagets aktiebrev. (Forslaget 2 § andra styc-
ket) Den som &tager sig uppdrag att yr-
kesmissigt utfirda och underteckna aktie-
brev, skall, vare sig det dr friga om bank
eller nagot institut som bildats just for
verksamhet av detta speciella slag, ha
Kungl. Maj:ts tillstind. (Se harom nidrmare
vart forslag till lag om yrkesmissigt fo-
rande av aktiebok, m. m. samt kap. 7).

Pa aktiebrev som utfirdats med stdd av
fullmakt fran vederborande bolag skall an-
ges, att det undertecknats enligt sddan. Pa
brevet bor alltsa bolagets firma utsittas
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och ddrunder anges det befullmdktigade or-
gan som tecknat firman. Sattet for aktie-
brevets tillkomst skall silunda tydligt anges
i brevets text. Foreskriften Overensstimmer
med vad som for motsvarande situation
stadgas om interimsbevis etc. i 35 § AL.

I likhet med vad som géller om aktiebrev,
som undertecknas av bolagets styrelse, far
namnteckning av personer, som enligt full-
makt erhallit uppdrag av bolaget att under-
teckna dess aktiebrev, aterges genom faksi-
mil. Ar uppdragstagaren juridisk person,
far bestimmelsen tillimpning pa styrelse-
ledamoter eller andra behoriga stallforetra-
dare (t. ex. sarskild firmatecknare).

I det foregdende har redogjorts for de
skil som i det nya systemet bor foranleda
aktieiigare att anmila sina aktier for re-
gistrering. I samband didrmed omtalades
hur bolagens beslut om utdelning och emis-
sioner vinner publicitet genom de vanli-
gen forekommande forhandsbeskeden och
genom laga kallelser och kungorelser. For
att forhindra rattsforluster till foljd av
bristande kdnnedom om systemet foreslas
att alla aktiebrev skall innehélla en erinran
om att utdelningsbelopp och emissionsbevis
tillstdlls den som #r registrerad som aktie-
Agare (panthavare, depositarie). Se forslaget
2 § sista stycket. Den sirskilda text pa
aktiebrev, som salunda ir avsedd att inne-
bdra varning for verkan av underlaten re-
gistreringsanmilan, bor naturligtvis fa en
frdn typografiska och redigeringsmissiga
synpunkter si framtrddande utformning att
den kan vintas fylla sin uppgift.

b. Individuella valérer. Utbyte och vixling

Enligt forslaget 5 § forsta stycket skall,
sasom tidigare framhallits, aktieboken och
dess uppgifter om antalet utgivna aktier
ordnas efter aktiedgarna. Utgangspunkten
ar den att bolaget utfirdar ett enda aktie-
brev per dgare och aktieslag (serie). Om en
aktiedgare sedermera kommit att fa sitt in-
nehav fordelat pa ett flertal aktiebrev och
han, for att underldtta forvaringen och for-
valtningen av sina aktier, vill sammanfdra
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dessa i ett enda brev, bor bolaget ha att till-
motesgd ett sddant onskemal. Forutsittning
for att detta skall te sig praktiskt och for-
delaktigt ar naturligtvis att aktiedgare, om
han vid ett senare tillfille behover dela upp
sitt brev i flera, har mojlighet att omgaende
fa den da onskade vixlingen verkstilld.

Enligt gillande rittsregler karakteriseras
aktieigarens ritt med avseende & det aktie-
brev han foérvirvat som en dganderitt. Ak-
tiebrevet dr alltsd enligt detta betraktelse-
sitt ett dokument som ej utan aktiedgarens
medgivande fir utbytas mot ett eller flera
andra aktiebrev pd samma aktieantal.

For att man skall komma ifran den
bindning till vissa valorer som f.n. ir
praxis och som har visat sig orsaka leverans-
forseningar inom aktiehandeln har i for-
slaget 3 § forsta stycket bolag tillerkénts riatt
att byta ut aktiebrev i samband med ait
andrade forhallanden betriffande en aktie-
Agares innehav efter anmilan skall anteck-
nas i aktieboken. Funktionsdugligheten i
systemet forstarks ytterligare darigenom
att skyldighet dessutom &lagts bolag att pa
aktiedgares begiran verkstilla uppdelning,
sammanliggning eller utbyte i ovrigt av ak-
tiebrev.

Enligt AL (38 § andra stycket) skall
nytt akticbrev vid utbyte innehalla uppgift
om att det tritt i stillet for annat brev samt
om dagen for utfirdandet av det dldre bre-
vet. Denna foreskrift passar mindre vil i det
nya systemet, didr successiva utbyten av
aktiebrev kommer att tillhéra rutinen. Den
foreslds darfor inte behova gilla for de
ifrigavarande bolagens del (3 § andra styc-
ket).

I den foreslagna lagtexten gors inget ut-
talande om fordelningen av de kostnader for
tillhandahallande av nya aktiebrev som
vixlingar medfér. Vi har utgétt ifran att
dessa innefattas i den naturliga service som
bolaget limnar aktiedgarna. Denna service
bor diarfér vara kostnadsfri, di aktiedgare
begir vixling pa grund av gjorda eller till-
amnade transaktioner (sdsom kop, forsilj-
ning, pantsittning, deposition eller giva).
Aven nir utbyte foranleds av onskemal att
ersitta ett skadat aktiebrev med ett felfritt,
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synes det rimligt att s& sker utan kostnad
for aktieigaren. Samma betraktelsesitt tor-
de fa anlidggas pa den situation som forelig-
ger i anledning av arvskifte eller vid verk-
stillande av testamente eller skifte av till-
gangar som tillhér annan juridisk person
in dodsbo. Sirskilda regler om kostnaderna
i hir avsedda fall har emellertid inte forefal-
lit nédvandiga.

c. Registrering av aktiebrev

I forsiaget 5 § tredje stycket aldggs bolag
skyldighet att i nummerordning registrera
de aktiebrev som utfirdas och att darvid
anteckna vissa uppgifter. Hur detta nar-
mare skall ske, behandlas i 9.1 under 5 §.
Det har ej ansetts erforderligt foresla
nigon regel om med vilka tekniska hjilp-
medel registret skall kunna féras. Utgéngs-
ldget ar hir ett annat dn da det giller aktie-
boken. Dirvidlag méste ndmligen forslaget
utgd fran gillande bestimmelse i AL hur
aktiebok far foras och ge uttryckliga fore-
skrifter angidende nya metoder — sisom
ADB - i den man sddana skall tillatas.
(Jfr avsnitt 5.3.5.) Nir frdga &r om
det genom forslaget inforda aktiebrevs-
registret synes bolag kunna fora ett sddant
med anlitande av den kontorstekniska metod
som bolaget pa eget ansvar bestimmer. Det
ar dock klart att den valda metoden maste
uppfylla alla rimliga krav pa sikerhet.

5.3.7 Ovriga fragor
a. Preskription av utdelning

Forslaget kriver med hdnsyn till de fore-
slagna metoderna for utdelningsbeialning
direkt till aktieigarna en foreskrift om hur
man skall forfara med belopp som visat
sig obestillbart. Aktiedgarna i de svenska
borsbolagen utgoér tillsammans en person-
krets av betydande omfattning. Enligt all-
min erfarenhet maste det diarfor nagon
ging komma att intriffa, att utdelnings-
belopp av olika skdl ej nar aktiedgare,
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panthavare etc. under den i aktieboken
eller den sirskilda forteckningen upptagna
adressen eller via den betalningsvig som an-
visats. I nidra anslutning till gillande tredriga
preskriptionstid for kuponger foéreslas i 10 §
andra stycket att aktiedgare skall forlora sin
ratt till utdelningsbelopp, som bolaget ej
blivit i stand att tillstilla vederbérande inom
tre dr fran avstimningsdagen. Liksom ut-
gangspunkten for preskription av utdelnings-
kupong ar den i utdelningsbeslutet bestimda
forfallodagen (25 § forsta stycket SkL), har
avstamningsdagen i forslaget tillagts denna
funktion. Om beloppet inte tagits i an-
sprak av aktiedgaren inom tre ar efter den-
na dag, preskriberas silunda hans fordran
och beloppet tillfaller bolaget.

Det ligger i sakens natur att kraven pé
ett bolags aktivitet for efterforskning av
aktiedgare med okdnd adress inte far sit-
tas alltfor lagt. Det skulle, exempelvis, vara
otillfredsstillande om ett bolag passivt skul-
le 1ata sig noja med att konstatera, att post-
verket returnerat en forsindelse efter att
ha forsett densamma med pateckning att
adressaten ar okidnd. Detta bor diarfor ej
godtagas. Det synes angeldget att ett
bolag under tillrackligt 1ang tid forvarar
material till styrkande av att det i forekom-
mande fall vidtagit erforderliga undersok-
ningsatgarder. Hur mycket omsorg och ener-
gi som man i detta avseende kan anses ha
ritt att krava att ett bolag skall nedliagga for
att spara aktiedgare, kan emellertid inte
generellt fastslas. I frdgan hur langt bo-
lags skyldighet hdrvidlag skall anses stricka
sig far hédnsyn tas till omstdndigheterna i
det enskilda fallet. Det torde saledes fa
Overlimnas till domstolarna att efter hand
utbilda en praxis pa detta omrade.

b. Preskription av ritt pa grund av fond-
emission

Forslaget innehaller i 11 § andra stycket en
preskriptionsregel for sidana fondaktier som
befunnits obestédllbara eller som, efter ut-
firdande av delbevis, ej uttagits. Nagon
motsvarighet hartill finns ej i gillande ritt.
Aktiedgare har idag mojlighet att droja
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obegrinsad tid med féreteende av sitt aktie-
brev for pastaimpling och erhallande av mot-
svarande andel av det fondemitterade ka-
pitalet.

I betinkandet SOU 1958: 27 med férslag
till forenklingar i vissa delar av aktiebo-
lagslagen foreslogs inférandet av en regel
om preskription i sadana fall. De i betin-
kandet (s. 182 o. f.) anférda skilen var fol-
jande:

Det forekommer i praktiken ofta, att vid en
fondemission icke alla de nya aktierna uttagas.
Forutvarande aktier kunna ha férkommit utan
att vederborande dgare — kanske arvingar till
den for vilken aktierna forkommit — ha kin-
nedom om sin dganderitt, eller aktiecigaren kan
av annan anledning underlata att gora sin ritt
till fondaktierna gillande. I synnerhet i stora
bolag kan pa detta sitt ett betydande antal
fondaktier bli outtagna. Detta kan valla
olagenheter for bolagen, icke bara diarfor att
de ha att forvara fondaktierna under obegrin-
sad tid utan ocksd genom de komplikationer
som kunna uppsti nir det giller bolagsstimmo-
beslut, som krdva enhillighet bland alla bola-
gets aktiedgare eller viss majoritet av hela aktie-
kapitalet. Vidare kunna enskilda aktieigare
drabbas av oligenheter genom svarigheter vid
kop eller forsdljning av delbevis. Det har dir-
for ansetts vara ett icke obetydligt praktiskt in-
tresse att kunna astadkomma en avveckling av
den riatt en aktiedgare har till fondaktie, om
han icke gor den gillande under lingre tid. I
[forevarande mom.] foreslas regler, som inne-
bdra att styrelsen, om ansprak pa fondaktie
icke gjorts gillande av behorig person inom
fem ar fran det kapitalokningsbeslutet registre-
rades, skall genom tidningskungérelser anmana
vederborande att inom ett ir anmila sitt an-
sprak pa fondaktien. Héar avses givetvis an-
sprak pa hel fondaktie, d.v.s. den omstindig-
heten att delbevis uttagits hindrar icke att an-
maning skall goras. Om ej inom namnda tid
inkommer anmilan frin person, som ar berit-
tigad utfd fondaktien, skall aktien fér veder-
borandes rdkning sdljas pa offentlig auktion
i ndrmare angiven ordning (jfr 222 § 2 mom.).
Forsiljningen omfattar dven icke lyftad utdel-
ning pa fondaktien, i den man ej ritten till
sadan utdelning preskriberats. Sedan forsilj-
ning skett, skall forutvarande aktiedgare eller
hans rittsinnehavare icke ha annan ritt med
avseende pa fondaktien @n att erhalla & honom
belopande del av det vid forsdljningen influtna
beloppet, med avdrag for kostnaderna for for-
saljningen. Vederborande har naturligtvis att
styrka sin rdatt genom att forete aktiebrev eller,
i forekommande fall, genom att avlamna del-
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bevis. For utfiende av ifrigavarande belopp
erfordras naturligtvis icke att vederborande vi-
sar sig ha ritt till en hel fondaktie; om han av-
lamnar ett delbevis, har han ritt att erhélla ddra
belépande belopp. — Ritten att utfa ifragava-
rande penningbelopp fir anses vara en ford-
ringsritt, underkastad vanliga regler om ford-
ringspreskription.

Det har synts dndamalsenligt att i sam-
band med reglerandet av emissionstekniken
i ovrigt for de berérda bolagen ater uppta
den redan tidigare framforda tanken att
stipulera en viss preskriptionstid vid fond-
emission. Den preskriptionsregel, forslaget
innehdller, 4r avfattad i anslutning till namn-
da betinkande. Dirigenom kan bolagen be-
frias frdn skyldigheten att fortsidttningsvis
hdlla aktiebrev i beredskap for aktiedgare
som forsummat att bevaka sin ritt i anled-
ning av en fondemission, medan den var
aktuell. Det synes s& mycket naturligare
att acceptera tanken pa att ett definitivt upp-
horande av aktieigares ratt efter viss frist
skall intrida, som forslaget samtidigt i Gver-
ensstimmelse med sina huvudprinciper kra-
ver upprittande av aktuellt aktiedgarregister,
vartill motsvarighet f. n. saknas. Stravan att
halla registren a jour ar dgnad att motverka
uppkomsten av sidana omstindigheter som
i sin tur kan foranleda preskriptionsfall.

Tva olika fall kan tinkas uppkomma. I
det ena far aktieigaren antagas ha forsum-
mat att limna bolaget tillrickliga uppgifter
for att mojliggora for detsamma att over-
sinda virdehandlingen. Ehuru bolagets un-
derlag for att kunna fullfélja expedierandet
dirav siledes dr bristfélligt, 4r bolaget skyl-
digt att soka overvinna hindret. Men om
detta misslyckas, med pafdljd att handlingen
(det kan vara friga om brev pd fondaktie
eller delbevis eller badadera) ej kan tillstéllas
vederborande, maste bolaget successivt vid-
ta vissa atgirder, innan det &ver huvud
taget kan bli tal om preskription. Som en
forsta atgard skall bolaget anmana veder-
borande aktiedgare under hans senast kdnda
adress att utta aktiebrevet eller delbeviset.
Om bolaget ej heller denna gang far kon-
takt med &garen, far det silja aktiebrev
som utfirdats i anledning av fondemissio-
nen. Aktiedgarens ansprak som forut avsett
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aktie eller delbevis forvandlas nu till en ritt
till motsvarande andel av forsédljningsvalu-
tan (efter avdrag for bolagets omkostna-
der). Denna ritt kan preskriberas.

Det andra preskriptionsfallet kan uppsta,
sedan delbevis blivit utfirdat av bolaget i
vanlig ordning och kommit mottagaren till-
handa. Men ett delbevis kan dérefter tinkas
bli forlagt och sedan aldrig foretett for ut-
byte mot fondaktie. Det kan ocksa intraffa
att av nigon annan anledning delbevis inte
samlas pd en hand till sadant antal att
riatt foreligger till hel ny aktie. I sadana fall
far — sedan anmaningsvidgen forst provats
— enligt forslaget forsiljning ske av brev
pa ej uttagen fondaktie som svarar mot
dylika delbevis. Delbevisets innehavare
kommer da i den situationen att hans ritt
p.- g a. beviset begrinsas till en ritt att
lyfta motsvarande andel av forséljningslik-
viden for hel fondaktie. Denna ritt kan
sedan preskriberas.

For tydlighetens skull far framhallas att
det i bada fallen endast ar hela fondaktier,
ej delbevis, som kan komma i fraga for for-
siljning sdsom ett led i avvecklingsproce-
duren. I bada fallen skall fem ar forflyta
efter det Okningsbeslutet registrerats utan
att den berittigade gjort ansprdk pa utfé-
ende av aktien. Ddrefter skall bolaget an-
mana aktiedgaren — ev. genom kungorelse
— att utta aktien. Om si ej skett och
ytterligare ett ar forflutit, far bolaget silja
aktien.

Forsiljning far salunda tillgripas efter en
tid av ca sex ar fran det beslutet om fond-
emission registrerats (jfr 64 § 2 mom. for-
sta och andra styckena AL). Den fordrings-
ritt avseende forsiljningsvalutan som diref-
ter intrdder for vederborande rattsdgare gen-
temot bolaget preskriberas sedan enligt for-
slaget efter ytterligare fem ar. Totalt skulle
det med den gjorda konstruktionen ta minst
ca elva &r fran det att beslut om fondemis-
sion blivit registrerat tills bolaget slutligen
kan befria sig fran skyldigheten att redovisa
ifrigavarande réttsinnehavare tillkommande
andel i fondemissionen. Belopp som influtit
ssom valuta vid forsdljning av de ifraga-
varande aktierna tillfaller alltsi bolaget.
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Med denna 16sning kommer det att fore-
ligga en viss Overensstimmelse mellan gil-
lande allm#nna regler om tiodrig fordrings-
preskription och den foreslagna speciella
preskriptionen av icke utnyttjad rdtt till
fondaktie.

Anmirkas kan slutligen att brev pa fond-
aktie som behover utfirdas i anledning av
sadan forsiljning som utgdr ett led i av-
vecklingsforfarandet, kommer att utstillas
i kbparens namn.

c. Arkiveringsskyldighet

Nuvarande aktiebolagslagstiftning innehal-
ler ej ndgra bestimmelser om arkivering av
fullskriven eller eljest forbrukad aktiebok
eller av makulerat aktiebrev. Sirskilda skil
att reglera dessa forhéllanden, som hittills
knappast gett anledning till stérre problem
i praxis, har inte heller forelegat. I den
mén friaga om utgallring av arkiverat ma-
terial av detta slag uppkommit, synes man
utga fran att skyldighet foreligger att spa-
ra detsamma i atminstone tio &r riknat frin
det att aktieboken fullskrivits eller aktie-
brevet makulerats. Visst stod for denna
uppfattning anser man sig hai 12 och 13 §§
bokforingslagen den 31 maj 1929 (nr 117),
som bl. a. foreskriver att handlingar som
har betydelse for rorelsen skall forva-
ras under tio &r frdn utgingen av det ri-
kenskapsér, varunder den sista inskrivning-
en eller anteckningen gjordes eller hand-
lingen (eller kopia dérav) tillkom.

Genom att arkiveringsforeskrifter fore-
slas i 5 § fjarde stycket betrdffande savil
aktieboken som bolagets register Gver ut-
firdade aktiebrev kan man fa tillgdng till
upplysningar om tidigare héndelser eller
forhallanden rorande aktieinnehav. Detta
kan tdnkas fa betydelse frimst for aktie-
dgare eller dessas rittsinnehavare i hin-
delse av tvist. Motsvarande informationer
ger i dag den pa ett aktiebrev tecknade
overlatelsekedjan liksom &ldre uppldgg i
aktieboken. For bolaget torde det bli av
virde fran kontrollsynpunkt att man far
mojlighet ett dven i efterhand rekonstruera
aktiebokens (registrets) innehall eller fast-
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stilla hur makulerande resp. nyutfirdande
av aktiebrev i nigot fall har tillgétt.

Enligt forslaget kommer bolagen, sisom
framgétt av den foregéende framstillning-
en, att systematiskt avfora vissa uppgif-
ter ur aktieboken (registret) allt eftersom
anmilningar om #ndring ddri inkommer,
liksom att, ndr dgarforhillandena #ndras,
successivt dra in aktiebrev och utfirda nya
i utbyte. Till fo6ljd av detta nya system
aktualiseras pa ett nytt sitt frigan om ar-
kiveringsskyldigheten betridffande sévil upp-
gifter, vilka blir avforda ur aktieboken (re-
gistret) som utbytta och makulerade ak-
tiebrev. Vad aktieboken betriffar kompli-
ceras fragan i ndgon méin av att den far
foras genom ADB, en mdjlighet som kan
komma att utnyttjas i stor utstrickning. —
Motsvarande giller registret 6ver aktiebrev
som sannolikt ocksa i stor utstrackning blir
ADB-fort.

I fraga om é&ldre aktiebrev som blivit
utbytt foreskrivs i forslaget 3 § sista styc-
ket att det skall makuleras genom péateck-
ning, stampling eller hilslagning och for-
varas av bolaget i tio ir didrefter. Genom
att bolaget emellertid inte behdver bevara
originalet utan kan lita forvaringen avse
mikrofilmad kopia eller annan pa fototek-
nisk vidg atergiven version av aktiebrev i
makulerat skick, behdver inte denna med
tanke pa nutidens affarsforhdllanden gans-
ka langa arkiveringstid fororsaka alltfor ut-
rymmes- och kostnadskrivande arrange-
mang.

For att astadkomma en bestimd arkive-
ringsnorm for det nya aktiebokssystemet
foreskrivs att uppgift som avfors ur aktie-
boken eller registret dver aktiebrev skall be-
varas av bolaget i tio ar darefter. I fraga
om arkiveringen av sddana uppgifter synes
inga sdrskilda problem uppkomma, da det
ar fraga om aktiebok och register som
fors med hjidlp av for Ogat ldsbar skrift.
Aven i detta sammanhang kan f. 6. arkiv-
materialet 6verforas till 1damplig fotografisk
atergivning. I fraga om arkivering av de
media som anviands vid ADB foreligger
emellertid dnnu inga fasta normer. Arki-
veringsskyldigheten maste dock avse be-
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varande av uppgift i form av utskrift i klar-
text eller, for uppgift som #nnu ej blivit
pa detta vis utskriven, lagrad antingen pa
magnetband eller pd ett hirmed jamfor-
ligt sitt. Aven i detta sammanhang kan
fototekniska metoder komma till anvind-
ning nir det giller material som utskrivits
i klartext.

Utan att ndgot sirskilt stadgande synts
erforderligt, giller enligt forslaget att den
offentlighet som aktieboken &r underkas-
tad #ven omfattar arkiverade delar dir-
av, sd lidnge dessa bevaras.

Genom de foreslagna stadgandena till-
godoses det rittsliga intresse som kan fore-
ligga hos berdrda parter — tidigare och nya
aktieigare samt bolaget — att vid tvist ha
tillgdng till bevisning. I undantagsfall kan
forhallandena téinkas gora det motiverat for
bolaget att ndgot utstricka den i lagen
foreskrivna arkiveringstiden, om en ratts-
dgare i slutet av denna period framstiller
begdran harom.
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En allmin overblick av forslagets konsekvenser

Det nya systemet torde medféra kostnads-
besparingar och forenklingar savidl for bo-
lagen sjilva och deras aktieigare som for
banker och oOvriga fondkommissionérer.
For statens vidkommande synes vissa ratio-
naliseringsvinster ocksa kunna goras i taxe-
rings- och uppbodrdssammanhang, om man
genomfor den nya metod for utbetalande av
utdelningsbelopp, vartill forslaget syftar.
Nagra av de viktigaste dragen i det fore-
slagna systemet skall framhallas i detta ka-
pitel. Det kan dérvid vara lampligt att un-
dersoka det blivande ldget for envar av
nyssnimnda kategorier. De taxerings- och
uppboOrdsmassiga fordelar som kan vara att
vinna torde det dock falla utanfor ramen
for vart uppdrag att kartligga. Det synes i
detta hinseende vara tillrackligt att konsta-
tera att forslaget nodvandiggor viss omarbet-
ning av de skatte- och uppbodrdsregler som
giller betriaffande kupongskatt (jfr fram-
stiallningen under 1.4).

6.1 Bolagen

De bolag som kommer att tillimpa de nya
metoderna for aktiebokens forande m. m.
fér tillgdng till ett fullstindigt register over
sina aktiedgare och kan dirigenom f6lja
forindringarna. Ddrmed Oppnas mojlighet,
inte bara att fa battre kdnnedom om sam-
mansdttningen av bolagets aktiedgarkrets
utan dven att astadkomma effektivare kom-
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munikation mellan bolaget och aktiedgarna.

De periodiskt aterkommande kostnaderna
for utdelningsbetalning mot kupong, inkl.
kontroll av inlsta kuponger, samt for ut-
laimnande av nya kupongark mot talong
forsvinner. I stillet kommer kostnaden for
direkt utsindande av utdelningsbeloppen.
Déa emellertid maskinella rutiner dirvid kan
komma till anvdndning, torde denna kost-
nad minska.

Kostnaderna for hantering av aktiebrev
kommer att kunna nedbringas dels genom
att breven blir firre, dels genom att ku-
pongarken slopas. Sddana omkostnader for
genomforande av kapitalokningar som hin-
for sig till kontroll och avstimpling av ak-
tiebrev och utfirdande av emissionsbevis
kan ocksd minskas till f6ljd av den genom-
gripande rationalisering som mojliggors, om
bolagen far distribuera emissionsbevisen di-
rekt till sina aktiedgare.

A andra sidan far bolagen rikna med
vissa Okade kostnader i anledning av den
dagliga aktieomsattningen. Aktiebrev kom-
mer namligen sannolikt i stor utstrackning
att utbytas och vixlas i anslutning till
dganderdttsovergdng. Denna kostnadsok-
ning torde dock bli mer @n vil kompense-
rad av de angivna mdijligheterna till bety-
dande besparingar. Mdjligheter till allmén-
na rationaliseringsvinster i samband med
aktiebokens forande, utdelningsbetalning
etc. kan dessutom finnas genom att bola-
gen utnyttjar de tjinster som speciella ser-
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viceorgan kan 4ata sig. Framstillningen
aterkommer dartill i kap. 7.

For fondborsutredningens rakning har ut-
arbetats en Oversikt av de olika arbets-
moment som berGrs av forslaget, varvid
kostnadssynpunkterna belysts. Denna over-
sikt har sdsom bilaga 2 fogats till betinkan-
det.

6.2 Aktiedgarna

De besparingar som ett bolag kan gora
kommer ytterst dess aktiedgare till godo.
Ekonomiska fordelar kan silunda sti att
vinna for aktiedgarnas del. Aktieigarna kan
i jaimforelse med nuvarande forhallanden.
Under forutsittning att aktieforvarvet blivit
anmailt for registrering, behover en aktie-
dgare ej av eget initiativ vidta atgdrder for
erhdllande av utdelningar och emissionsbe-
vis. Belopp och viardehandlingar utsidnds ge-
nom bolagets férsorg under den adress som
aktiedgaren sjilv angett. Genom att aktie-
dgare kan fa sitt innehav av olika slags aktier
dokumenterat i ett enda eller ett fatal ak-
tiebrev for varje bolag och varje aktieslag,
minskar behovet av forvaringsutrymmen in-
te bara i form av bankfack for aktie-
adgarna utan #ven av bankvalv for for-
varing av deponerade eller belanade aktier.
De institutionella placerarna, forsdkrings-
bolag och andra, vinner motsvarande for-
delar. Samtidigt minskar personalbehovet
for deras vidkommande.

Har ett aktiebrev stulits eller eljest for-
kommit, kan det nya systemet for aktiebo-
kens forande medge att aktiedigaren far
mojlighet att hos bolaget underscka om
aktiebrevet senare fOretes fOor omregistre-
ring. Den for vilken brevet forkommit kan
ddrigenom fa tillfalle att, medan hdndelserna
annu ar forhallandevis aktuella, i samarbete
med bolaget undersoka de omstindigheter
under vilka innehavaren forvirvat brevet,
huruvida han verkstallt erforderlig provning
vid sitt forvirv och om eljest forutsitt-
ningar for godtrosforvirv forelegat.

Om bolagen till £6ljd av ett nytt regist-
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reringssystem av foreslagen typ far till-
gang till aktuella aktiedgarregister, synes
de fa Okad mdijlighet att vidta olika at-
girder i aktiedgarnas intresse, vilket hit-
tills av praktiska skidl endast undantagsvis
kunnat ifragakomma. Ett exempel pad fri-
villig hjdlp, som bolag skulle kunna tinkas
lamna en individuell aktiedgare, gavs nyss
i friga om efterforskande av férkommet
aktiebrev. Aven mera generellt verkande
atgdarder fran bolagets sida skulle kunna
bli aktuella. Det ter sig — for att vilja ett
exempel avseende en situation av bered-
skapskaraktir — synnerligen Onskvirt att
bolagen redan i fredstid i detalj planerar for
aktiebokens skotsel under oroliga tider. Det-
ta bor ske dven utan stod av sarskild for-
fattningsbestimmelse. Genom att fullstin-
dig utskrift av aktieboken med vissa intervall
deponeras pa en eller flera platser som be-
doms erbjuda relativt saker forvaring skulle
man Oka rekonstruktionsmojligheten for det
fall att sjilva aktieboken skulle bli for-
stord. I den mén nagot specialorgan kommer
att fora aktieboken at flera stora bolag, bor
krav pa beredskapsplanering uppstillas re-
dan vid den administrativa provning som
forutsitts skola dga rum vid organets bil-
dande. Jfr hdrom nidrmare i kap. 7.

6.3 Fondhandeln m. m.

For banker och ovriga fondkommissiona-
rer fir ett system enligt de foreslagna lin-
jerna ingripande verkningar. Mest berdrda
blir naturligtvis de avdelningar inom ban-
kerna som f.n. har till uppgift att i olika
hinseenden hantera och forvara aktiebrev
och kuponger: notariat-, emissions- och ku-
pongavdelningar. Konsekvenserna i form
av minskat behov av arbetskraft och loka-
ler har redan tidigare framhallits. Aven i
fraga om fondhandeln synes det nya systemet
innebira en effektivisering. Fondhandlarnas
kunder maste i dag ofta rikna med att det
tar avsevard tid, innan aktierna kan till-
handahdllas, och att inte sillan leverans-
forseningar uppstar till f6ljd av svarigheten
att tillrickligt snabbt fa fram aktiebrev i
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passande valorer. Under sddana perioder
dé det pagéar emissioner i stora bolag, vilkas
aktier dr foremal for livlig omséttning, med-
for ocksd sjilva avstamplingsforfarandet
att aktiebreven lases for den tid som &t-
gar for proceduren att kontrollera och av-
stimpla dem. Aven detta #ir Hgnat att
astadkomma leveransforseningar. 1 det
nya systemet ddremot forutsitts att aktie-
brev stindigt skall kunna vixlas hos veder-
borande bolag, vilket rimligtvis borde
komma att visentligt underlitta ett snabbt
genomforande av aktieaffirerna.

I detta sammanhang kan framhallas att
forslaget inte avser att indra reglerna for
sjdlva affdrsavsluten inom aktiehandeln. Des-
sa regler har omnamnts under avsnitt 2.14 i
syfte att ge en ndgot fylligare bakgrund till
forslaget. Det bor dock anmirkas, att olika
forhdllanden i samband med denna handel
sannolikt kan komma att pad en del punkter
behdva anpassas till de nya férutsittningar
som blir en foljd av vért forslag. Reglerna
om leveransfrist kan, exempelvis, komma att
visa sig mogna for omarbetning, sedan man
efter genomforande av forslagets foreskrif-
ter vunnit erfarenhet om tidsdtgngen vid
tillaimpning av ddrav féranledda, nya arbets-
rutiner. Om lamplig dag for borsnotering
»utan kupong» hinvisas till framstdllningen
under 5.3.4 a. Det ar emellertid knappast till-
radligt att i samband med framliggande av
det forevarande forslaget soka genom teo-
retiska Overviganden uppstilla antaganden
om verkningarna for fondhandeln i sa-
dant avseende som nu berorts. Endast den
praktiska erfarenhet som kan vinnas med
tiden, allteftersom de olika bolagen kan
komma att Overga till ett nytt aktiebrevs-
system, bor fa foranleda dndring i dylika
regler.
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7 Centralisering av arbetet med aktieboken

Sasom framgatt av det foregaende medfor
forslaget uppkomsten av nya och delvis
oprovade rutiner for aktiehanteringen. Ak-
tiebrev avses visserligen dven i fortséttning-
en fa i princip behilla karaktdren av virde-
papper, dvs. bidrare av de rittigheter som
ar forenade med aktieinnehavet. Men vissa
ekonomiskt sett mycket betydelsefulla rit-
tigheter, som grundas pa detta innehav,
kommer att anknytas omedelbart till for-
hallandena i registreringshdnseende i stil-
let for sasom nu till forhallandena i be-
sittningshdnseende. Den arbetsbesparing
som kan vinnas med det nya systemet har
redan berorts i kap. 6 och behandlas ytter-
ligare i den vid betinkandet fogade bilaga
2. De fran arbetsbesparingssynpunkt verk-
ligt betydande vinsterna nas for de fore-
tag, vilkas aktier har storre spridning pa
marknaden. I sadana fall kan datateknik
komma till anvdndning. Det d4r i synner-
het for dessa foretag som det nuvarande
systemet kdnns mest besvdrande. De for-
delar som datatekniken erbjuder #r i sjil-
va verket sa stora att man kan anta att
utvecklingen skall leda till okad »stor-
drift» inom aktiehanteringen, dvs. till cen-
tralisering hos ett eller ett fatal speciali-
serade organ av de arbetsuppgifter varom
hir &r fraga.

Med den okade betydelse aktieboken far
i och med forslaget har vi framst tagit upp
frigan om ansvaret for aktieboken. Vi har
inte velat rubba principen att bolaget
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sjalvt skall vara ansvarigt for aktieboken
och dess forande. Genom de uppenbara
ekonomiska fordelarna med en stordrift
inom aktiehanteringen finns anledning att
rikna med en Onskan hos ndringslivet att
organisera foretag avsedda att specialisera
sig pad Overtagandet av de arbetsuppgifter
varom fraga dr i detta sammanhang. En
sddan Onskan har manifesterats savil i en
skrivelse till Kungl. Maj:it frin Svenska
bankforeningen den 15 februari 1967 (jfr
under 1.2) som i bankforeningens skrivelse
till fondborsutredningen den 16 augusti
1967, se bilaga 3. 1 sistnamnda skrivelse
klargors att det fran teknisk synpunkt inte
foreligger hinder mot bildandet av ett for
bankerna gemensamt organ, en vdrdepap-
perscentral (vpc). Ett sidant institut kunde
erbjuda sig att 4t borsintroducerade och jam-
forliga bolag fora aktiebok och aktiebrevs-
forteckning, utfiarda aktiebrev och emis-
sionsbevis samt distribuera sddana hand-
lingar dvensom utdelningsbelopp och med-
delanden. Vi har funnit att vissa administra-
tiva bestimmelser bor ges, hur en stordrift
av det nu diskuterade slaget skall organise-
ras. Det maste namligen i allmdnhetens in-
tresse stillas mycket hoga krav, sdrskilt fran
siakerhets- och kontrollsynpunkter, pa ett
organ av den typ det hiar kan bli friga om.
Garantier for att sidana krav tillgodoses kan
lampligen ske genom att verksamheten gors
beroende av ett auktorisationsforfarande.
Auktorisation bor ges av Kungl. Maj:t. Vi-
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dare bor ett dylikt organ std under fort-
16pande tillsyn av bankinspektionen.

I detta sammanhang bor nimnas att vi
dven diskuterat mojligheten av direkt stat-
lig medverkan i organ av vpc-typ. Sasom
den foregidende framstéllningen givit vid
handen har vi funnit att sdkerhets- och
kontrollsynpunkter tillgodoses genom auk-
torisation och tillsyn, varfor ett direkt statligt
medansvar for driften ddarav ej ter sig er-
forderligt pd dessa grunder. Bland siddana
skil i ovrigt som skulle kunna foreligga for
en statlig medverkan bor framst ndmnas
mojligheterna att utnyttja ett sidant organ
for likartade uppgifter utanfor sjalva aktie-
hanteringsverksamheten. Det ligger nira till
hands att tinka p& obligationsomradet, pa
vilket staten och vissa emittenter av offent-
ligrattslig karaktir spelar en dominerande
roll sdsom lintagare. De tekniska problem
pa obligationsmarknaden som skulle kunna
losas med hjdlp av en vpc ror dock inte i
fraimsta rummet den statliga sektorn utan de
delar av obligationsmarknaden, for vilka
mojlighet till inskrivning av obligationerna
hos lantagaren saknas, dvs. kommun- och in-
dustrildnesektorerna. Enligt vad vi erfarit
torde obligationsteknikkommittén inte hel-
ler komma att foresla att staten, i varje fall
under den nirmaste framtiden, skulle for sin
obligationsverksamhet ansluta sig till en
vpc; kommittén kan & andra sidan vil
komma att rekommendera att kommuner
och industriforetag gor detta. Vid nu an-
forda forhéllanden torde det inte finnas
skil att i foreliggande forslag uppta nagon
rekommendation om statlig medverkan i
en vpc:s forvaltning i form av direkt del-
tagande i dess verksamhet. En annan sak
ar att det kan finnas fog for att en av staten
utsedd representant for allminheten skall
ingd i styrelsen for ett sadant organ. Till
denna aspekt dterkommer vi mot slutet av
nu forevarande avsnitt.

Totalt sett ar for Sveriges vidkommande
de arbetsuppgifter som kan ldsas genom
stordrift inte av storre omfattning an att
de kan klaras av ett enda organ med lamp-
lig kontorsmaskinell utrustning, 14t vara att
vissa problem kan uppstd under overgéngs-
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skedet, om ett storre antal bolag Onskar
ligga om sina aktiebocker samtidigt eller
inom en koncentrerad period. (I samman-
hanget bortses frin sidana bolag dir an-
talet aktieigare ar si begriansat att det
inte skulle 16na sig att delta i stordriften.)
Det forefaller mindre sannolikt att utveck-
lingen kommer att skapa underlag for kon-
kurrens pa detta verksamhetsfilt. Enligt vad
vi erfarit har sparbanksviasendet genom
Sparbankernas Bank anslutit sig till kretsen
av intressenter i den vpc som affirsban-
kerna diskuterar. Vi har emellertid inte ve-
lat utesluta mojligheten att konkurrens kan
uppkomma. Detta kunde t. ex tinkas bli
aktuellt om det visade sig att anvdndande
av andra maskintyper eller mer avancerade
arbetsmetoder i ovrigt skulle gora det moj-
ligt att erbjuda ifrdgavarande virdepappers-
tekniska service till ligre pris. En sidan,
billigare service bor naturligtvis inte férhind-
ras, om den kan limnas under tillgodoseen-
de av de sikerhetskrav som maéste uppstal-
las. Men for att motverka icke dnskvérda ef-
fekter av konkurrens synes det nodvandigt
att auktorisationsforfarandet innefattar aven
en provning av marknadens behov av ytter-
ligare organ.

Med konkurrensfrigan sammanhdnger
vissa sporsmil om relationerna mellan ett
organ av vpc-typ och fondborsen. En av
vara huvuduppgifter blir att dverviga fond-
borsens framtida organisation mot bak-
grund av dess stillning och funktion pd
virdepappersmarknaden. Denna sida av ut-
redningsuppdraget kommer senare att dgnas
nirmare uppmirksamhet. Det finns emel-
lertid skil att vaka oOver att mdjligheterna
till smidig kontakt mellan ett specialorgan
av ifragavarande typ och fondborsen tillva-
ratas, eftersom en betydande del av aktie-
transaktionerna sker p& borsen. Kommu-
nikationerna mellan det organ som for
aktieboken &t vederborande bolag och fond-
kommissionidrerna méste vara sa goda som
mojligt, bl. a. for att tiden for leverans av
nya aktiebrev i anslutning till handeln skall
bli kort. Vi vill darfor betona att frigan
om samordningen mellan vardepapperstek-
niska specialorgan och fondborsen kan
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kan komma att bli ytterligare diskuterad
pa ett senare stadium av utredningsarbetet.

Med den organisatoriska ram som skulle
komma att skapas kring en vpc blir alltsa
formen for det erforderliga samarbetet mel-
lan banker och Ovriga fondkommissiona-
rer, & ena sidan, och sjidlva organet, & den
andra, av stor betydelse. Bankernas och
ovriga fondkommissiondrers kontorsorgani-
sation skulle darvid komma att spela en
viktig roll for den -expeditionella kon-
takten mellan allmidnheten och vpc liksom
den idag gor for kontakten mellan aktie-
dgarna och borsen. Vi forutsitter att man,
om vpc forverkligas, skapar siakra och
effektiva former for kommunikationerna
mellan det angivna kontorsnitet och den
centrala vpc-funktionen.

Om den vpc, som sialunda foreslagits sko-
la kunna bildas, vinner god anslutning frén
de borsintroducerade och ddrmed jamfor-
liga storre bolagens sida, kan det komma
att visa sig lampligt att den far fungera
jamvdl som en clearingcentral foér fond-
handeln (jfr bil. 3 — vpc:s funktionssitt).
I detta sammanhang finns anledning att
betona att en vpc maste verka under strikt
iakttagande av affarssekretess.

Vi har vidare funnit limpligt att fore-
sld att allmdnhetens intresse skall kunna
bli tillvarataget pa ett sdrskilt satt i ett spe-
cialorgan av nu diskuterat slag. Som jim-
forelse kan namnas bestimmelsen i 70 §
forsta stycket FL. Dari stadgas att, om ett
forsakringsaktiebolag inte uteslutande bedri-
ver aterforsakringsverksamhet, i styrelsen
skall finnas en representant for forsakrings-
tagarintresset. Det synes lampligt att Kungl.
Maj:t i samband med auktorisationen som
villkor foreskriver att sadan styrelseledamot
som skall foretrida allmidnhetens intresse
skall utses av Kungl. Maj:t eller av myndig-
het som Kungl. Maj:t forordnar.

Vi anser det lampligt att ett sidant organ
som en vpc ges formen av ett sjdlvstindigt
aktiebolag eller en ekonomisk forening.

Ansvaret for att aktiedgare blir ritt in-
forda i aktieboken och att riktiga aktie-
brev utfirdas torde alltid aligga vederbo-
rande bolag, 4ven om detta till en sidrskild
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vpe oOverlatit handhavandet av atgarderna.
Om en sadan vpc visas ha gjort sig skyldig
till en skadestindsgrundande atgiard eller
underlatenhet i samband med fullgérandet
av sitt uppdrag, torde vpc i sin tur bli skade-
standsskyldig gentemot bolaget. Stora vir-
den skulle kunna riskeras till f6ljd av fel-
aktigheter och misstag begangna hos en
vpc. Av hédnsyn till omfattningen av den
antydda risken bor ett sadant specialorgan
ej fd i sitt kontrakt med bolaget friskriva
sig frin skadestdndsansvar for forsummel-
se av organet sjilvt eller dess anstillda el-
ler brottsligt forfarande fran nagonderas
sida. Det blir dven ddrfor av vikt att sorja
for att den som yrkesmadssigt skall bedriva
verksamhet av ifrdgavarande slag har den
ekonomiska birkraft som ter sig erforder-
lig i relation till riskerna. Den ekonomiska
bakgrund som maste krdvas synes kunna
basera sig savil pa en vpc:s egna tillgdngar
som pa arrangemang av forsdkringsnatur.
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8 Forhallandet till utlindska borsmarknader

Det finns f.n. pd Stockholms fondbdrs in-
troducerade sju svenska bolag vilkas ak-
tier dven noteras pa utlindsk bors. Hur
stort nominellt aktiekapital i resp. bolag
som verkligen befinner sig i utlindsk #go
och forvaltas utomlands finns det inga sdk-
ra uppgifter om. En uppskattning av det
ungefirliga sammanlagda marknadsvirdet
vid Aarsskiftet 1967/68 av utomlands for-
valtade aktier av ifrdgavarande slag pekar
emellertid pa storleksordningen en miljard
kronor. Sittet att bestimma vilka aktier i ett
bolag som omfattas av registreringen pa en
utlindsk borsplats kan variera. Oftast avser
den formella registreringen samtliga av bo-
laget utgivna fria aktier, men ibland giller
den en mera begrinsad del av aktiekapitalet.

De sju asyftade borsbolagen samt ve-
derborande frimmande bors framgar av
tabell 2.

Ett bolag, som onskar fi sina aktier in-
registrerade pd en utlindsk bors, har att
uppfylla de villkor som den ifrdgavaran-
de borsmyndigheten uppstiller. Dessa av-
ser regelmissigt dven sddana tekniskt be-
tonade omstindigheter som papperskvali-
teten pd aktiebreven, det trycktekniska ut-
forandet och minimi- eller maximivalor pa
de aktiebrev som far omsittas pa vederbo-
rande borsplats. Ofta fordras att bolaget
forbinder sig att tillgodose vissa bestimda
former for fullgorandet av betalningstjins-
ten betriffande utdelningarna. Normalt
krivs att bolaget utser en lokal bank eller
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Tabell 2. Svenska aktier som noteras utom-
lands

Bolag Borsplats

1 Alfa-Laval AB Amsterdam
Geneve
London

2 ASEA London

3 AB Electrolux Genéve
London

4 Trafikaktiebolaget Gringes- London
berg—Oxelosund

5 AB Svenska Kullager-
fabriken

Geneéve
London
Paris

Amsterdam
Diisseldorf
Frankfurt/M
Hamburg
London
Paris

6, Telefonaktiebolaget
L M Ericsson

Amsterdam
Antwerpen
Basel

Bern
Bryssel
Geneve
Lausanne
London
Paris
Ziirich

7 Svenska Tindsticks AB

bankirfirma till sin agent, som kan formed-
la utdelningsbetalning och jamvil i Ovrigt
svara for ev. erforderliga expeditionsatgar-
der, sisom aktiedgarregistrering eller vax-
ling. Generellt kan sdgas att det frimman-
de bolaget far vara berett att underkasta
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sig de pa platsen rddande borsbestimmel-
serna och borskutymerna.

Vid forsok att bedoma vilken betydelse
vart forslag kan f& for frimmande aktie-
marknader bor framhéllas, att vissa karak-
teristiska moment déri inte avviker frin
internationellt kdnda foreteelser pd om-
radet. Lagstiftningen i andra linder, frimst
i Storbritannien, USA och Norge, har ocksi
haft betydelse vid utformningen av vart re-
formforslag. Till anknytningspunkterna hor
registrering av alla aktieigare, ADB-teknik
vid registrets forande, distribution genom
bolagets forsorg av utdelningsbelopp och
emissionsbevis samt utfirdande av ett enda
eller 4tminstone ett mycket begrinsat antal
aktiebrev per dgare. Nir t. ex. aktier i USA-
bolag motts av intresse frin kontinental-
europeiska placerares sida har de olika ldn-
dernas borser ocksd visat sig i stand att
konstruera smidigt fungerande former for
att lata amerikanska aktier bli foremal for
handel i resp. land, ehuru de, rittsligt sett,
avviker visentligt frin vad man kinner fran
sin inhemska praxis. Jfr hirom nirmare
den i bil. 1 gjorda presentationen av anpass-
ningsformerna mellan anglosaxiska aktie-
brev, & ena, och resp. tyska, franska och
schweiziska kutymer, & andra sidan.

Visserligen synes man p& den europeiska
kontinenten — med undantag for Italien —
traditionellt vara instdlld pd att inom bors-
handeln blott acceptera innehavarpapper.
Nir man dock i olika linder kunnat med
sina nationella marknader assimilera anglo-
saxiska, pA namn stillda aktier, samman-
hinger detta, sdsom framgar av den i bil. 1
limnade beskrivningen, med att registrering
av en enbart nominell aktieigare i stillet
for de verkliga dgarna idr ett av rattsord-
ningen i de anglosaxiska linderna erkint
och i praxis ofta férekommande arrange-
mang. I den speciella situation di kontinen-
taleuropeiska banker och andra institutioner
pé kapitalmarknaden later anteckna sig hos
vederborande bolag sisom proforma-aktie-
dgare (nominee) for ett storre antal aktie-
dgare i resp. institutions hemland, uppnér
man en kombination mellan systemet med
aktiebrev som ar utstillda pd en hos bolaget
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registrerad person och innehavaraktier. Jfr
beskrivningen i bil. 1 av vissa i Visttysk-
land och Schweiz tillimpade forfaringssatt.
For svensk ritts del dr det en grundlaggande
princip att i aktieboken endast skall inforas
den som verkligen dr agare till aktien (se
39 § 1 mom. forsta och andra styckena samt
115 § AL). Det betyder att den som innehar
aktie som ombud for dgaren eller som bul-
van for denne — dven om bulvanskapet ar
fullt lagligt — ej far registreras. Bolaget skall
sdledes, om det kédnner till det ritta férhal-
landet, vidgra inférande i aktieboken.

For att inte skapa problem for de utom-
lands noterade svenska bolagens del och for
att tillmotesga onskemal som kan finnas hos
dessa och andra svenska bolag i framtiden
att fa tillgdng till utlandsmarknaderna har
forslaget i visst hanseende modifierats. Hai-
om far vi anfora foljande.

En person som har i uppdrag av aktie-
agare att forvalta dennes aktie — liksom
dven den som har aktie i pant — skall enligt
forslaget 8 § kunna av bolaget inforas i sir-
skild forteckning med den verkan att veder-
borande i aktiedgarens stille far motta ut-
delningsbelopp etc. Utmirkande for de i 8 §
reglerade fallen dr dock dels att dgaren ir
registrerad, dels ock att behorigheten att bli
antecknad i forteckningen som uppdragsta-
gare eller panthavare méste kunna styrkas
genom skriftlig handling vid vars tillkomst
aktiedgaren medverkat. Ingen kommer alltsa
att kunna inféras i denna forteckning utan
att inforingen ddri kan séttas i relation till
en viss aktiedgare. Overldtes aktien, forfal-
ler i princip uppdraget. Jfr 5.3.3.

Om man emellertid gor det mojligt for
den som fatt uppdrag att forvalta aktie att
bli antecknad hos bolaget utan att den verk-
lige aktiedigaren behdver vara kidnd foér bo-
laget, astadkommer man ett lige pAminnan-
de om det som enligt géllande riatt forelig-
ger, ndr innehavaraktier Overlimnats till
en uppdragstagare eller nir denne fatt ett in
blanco indosserat aktiebrev overlimnat till
sig for forvaltning. Blotta innehavet av ak-
tiebrevet ar tillrackligt som bevis om beho-
righeten att foretrdda aktiedgaren. Det tor-
de vara en sidan mdjlighet som, med av-

SOU 1968: 59




vikelse fran den foreslagna regeln i 8 §,
behover astadkommas dven i det nya syste-
met for att en aktieforvaltare skall kunna
inkassera utdelningar etc. utan att behova
visa uppdrag frin viss registrerad aktiedgare.
Denna mojlighet kan i ett nytt system av
forslagets karaktir, som i princip bygger pi
registrering av alla aktieigare, sigas bli en
motsvarighet till den undantagsregel som
existerar enligt 3 § sista stycket AL och som
gor det majligt att efter sarskilt tillstdind ut-
firda innehavaraktier dven i ett system som
bygger pa namnaktier.

Det utmirkande for ett undantagsfall av
nu skisserad typ blir att en uppdragstagare
skulle kunna anteckna sig hos bolaget for
erhallande av utdelningar och emissions-
bevis utan att han dédrvid nodgas styrka
sin behorighet genom foreteende av nagon
av den inregistrerade aktiedgaren for dnda-
malet utfirdad handling. Blotta innehavet
av (ett i vederborlig ordning Gverlatet) aktie-
brev borde da fi anses vara tillricklig legi-
timation for utovandet av forvaltningsupp-
draget. Den verklige aktieigaren kommer i
ett dylikt fall att f4 sina ekonomiska rittig-
heter bevakade genom uppdragshavaren, me-
dan ritten att rosta pd bolagsstimma &
andra sidan inte kan utévas av nagondera.
Endast den verklige dgaren till aktie ar nim-
ligen rostberittigad (jfr 114 och 115 §§ AL).
Om den utlindske aktieigaren ar intresserad
av att utdva sin rostritt, maste han aterkalla
forvaltningsuppdraget och lata inféra sig
i aktieboken sdsom #dgare. Hédrigenom vinner
han legitimation for deltagande i bolags-
stimman.

I forslaget 5 § andra stycket foreslas en
regel innebirande att bolag efter sirskilt
tillstdnd skall kunna bli berdttigat att in-
fora en uppdragstagare, som kan aberopa
innehavet av aktiebrevet, i aktieboken. (Det
ar alltsd har ej fraga om uppdragstagare av
den typ som under &beropande av skriftlig
fullmakt av den i aktieboken inférde aktie-
dgaren kan inforas i forteckning enligt
8 §.) Genom att det dr i aktieboken som
den nu ifrigavarande inforingen skall ske,
blir denna bok en komplett forteckning 6ver
savil vanliga #garforhillanden medforande
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rostratt som forvaltningsuppdrag vilka inne-
bir att nigon rostritt ej kan utovas. Till-
stand skall enligt forslaget sokas av bolaget
hos Kungl. Maj:t eller hos dartill sérskilt
forordnad myndighet.

Det ligger i sakens natur att dispens knap-
past kan komma i friga for andra @n de
storre svenska bolag som har en utlands-
marknad av viss omfattning for sina aktier.
Det kan ocksd visa sig lampligt att knyta
vissa villkor vid en dispens, exempelvis i
syfte att forebygga skatteflykt. Ett sddant
villkor kan t.ex. vara att bolaget fir for-
binda sig att till skattemyndighet inkomma
med uppgifter om den verklige dgaren i
de fall denne #r skattskyldig i Sverige for
inkomst eller formogenhet. Dessutom kan
dispensen begrinsas till fria aktier eller en-
dast viss serie av sddana aktier. Betraffande
den av forslaget omfattade dispensregeln
hianvisas i Ovrigt till framstdllningen i 9.1
under 5 §.

Det nu behandlade dispensfallet innebar
i nagon, ehuru mycket begrdnsad, utstrack-
ning en inbrytning i det system som forsla-
get i Ovrigt bygger upp. Utmérkande for
detta system dr tanken att varje aktiedgare
skall antecknas i aktieboken for att dirmed
bli berittigad — forutom till deltagande i
bolagsstimma — till erhéllande av utdel-
ningsbelopp och emissionsbevis. Systemet
skapar dirigenom samtidigt goda forut-
siattningar for att man skall erhédlla infor-
mation om #gandeforhallandena sidrskilt i
de borsintroducerade bolagen. Det undan-
tag som till foljd av beviljad dispens kan
komma att avse vissa utomlands befintliga
svenska aktier synes oss dock inte behdva
foranleda nagra principiella betdnkligheter.
Ty sdsom nyss framholls blir de ifrgava-
rande aktierna genom sittet att i aktieboken
markera forhandenvaron av ett uppdrags- i
stallet for ett dgandeforhallande neutralise-
rade i rostrittshanseende. De aktiedgare som
finns under en dylik uppdragsregistrering
far alltsd ej nagot som helst inflytande pa
bolagets forvaltning med mindre de fram-
trider sisom aktieigare. Tekniken med di-
rekt utdelningsbetalning och utsindande av
bevis om emissionsrittigheter genom bola-
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gets forsorg kan vidare, trots den sirskilda
undantagsregeln, fungera i hela den utstrick-
ning forslaget syftar till. Ty enligt de for
systemet i Ovrigt normala rutinerna kommer
belopp och bevis att kunna tillstdllas den i
aktieboken med sérskilt tillstind antecknade
uppdragstagaren for vederborande aktiedga-
res rakning. Betriffande méjligheten att dir-
vid utstdlla aktiebrev i uppdragstagarens
namn i samband med utbyte av aktiebrev
och med emissioner hinvisas till framstill-
ningen i 9.1 under 5 §.

I detta sammanhang kan framhéillas att
det nya svenska aktiebrevssystemets for-
maga att verka attraktivt utomlands synes
bli mycket beroende av att berdrda svenska
bolag fortsdttningsvis pa ett effektivt sitt
uppritthaller de erforderliga kontakterna
med sina agenter bland banker och bankir-
firmor pa vederborande bérsplats. Detta
giller vare sig forslagets system tillimpas
fullt ut eller med den variation som dispens-
fallet skulle komma att innebira. Av sir-
skild betydelse i detta hinseende blir fore-
komst av vaxlingsméjlighet betriffande ak-
tiebrev samt sikerhet och snabbhet vid for-
medling av uppgifter for registrering. Det
synes ej mojligt att i detta sammanhang
med ansprik pa generell giltighet gora nigot
uttalande om huruvida tjinster av detta
slag i det nya systemet kan och bér tillhan-
dahallas lokalt i utlandet eller centralt fran
Sverige. Sisom ovan framhallits fir svenska
bolag som Onskar vinna eller vidmakthalla
borsnotering av sina aktier pad frimmande
borsplatser anpassa sig efter dessas varie-
rande praxis.

Sdrskilt vésentligt blir det naturligtvis for
svenska bolag, som redan nu har aktier
noterade pd utlindska borsplatser, att i god
tid forbereda Gvergdngen till det nya sys-
temet. Dessa bolag maste se till att savil
de utlindska aktieigarna som vederbdrande
borsmyndigheter forses med fyllig informa-
tion, varvid bolagen fir vara beredda att
styrka sin formaga att alltefter vad som
krdvs i varje enskilt fall erbjuda siker och
snabb betalnings-, registrerings- och vix-
lingstjénst.

Framstillningen har hittills avsett fall,
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da svenska aktier noterats pa utlindsk bors
och alltsd de emissioner som gors delvis
maste komma att finna vigen till utom-
lands domicilierade aktiedgare. De ifriga-
varande aktiebreven befinner sig redan nu
i betydande utstrickning i de utlindska
aktiedgarnas besittning.

De problem som utlindska innehav av
svenska aktier kan rymma reduceras i viss
utstrickning genom foljande omstdndighe-
ter. Kapitalrorelser Over nationsgrinserna
som innebdr att valuta fran ett land (»aktie-
agarlandet») investeras i aktier i ett annat
land (»bolagslandet») motsvaras i praktiken
inte alltid av ett overforande av sjilva aktie-
dokumenten fran bolagslandet till aktiedgar-
landet. I stillet anlitar aktieigarna via sin
normala bankférbindelse ofta en bank eller
bankirfirma i bolagslandet som erhaller
uppdrag att inte bara kdpa utan dven for-
vara och forvalta ifrdgavarande aktier. Fran
aktiedgarlandets sida utnyttjar man alltsd
i dessa sammanhang i stor utstrickning den
notariatverksamhet som erbjuds i bolagslan-
det. Det intresse som man under dessa for-
hallanden kan hysa i aktiedgarlandet fér den
juridiska utformningen av de aktier som
emitteras i bolagslandet blir di relativt svagt.
I forgrunden for aktiedgarlandets uppmirk-
samhet trider i stillet de institutionella for-
merna for placerings- och férvaltningsmoj-
ligheter inom bolagslandet.

Foreskrifterna i 1916 ars inskrdnknings-
lag och rddande valutareglering, vilka i olika
hianseenden begrinsar mojligheterna till ak-
tichandel med utlandet, har hir avsiktligt
lamnats asido. Dessa regler berérs nimligen
inte av de viardepappersrittsliga och virde-
papperstekniska problem som behandlas i
forslaget.
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9 Specialmotivering

9.1 Lag med sdrskilda bestimmelser for
vissa bolag om aktiebrev och aktiebok m. m.

1998

I denna paragraf forsta stycket ges be-
stimmelser om den foreslagna lagens till-
limpningsomrade. I andra stycket foreskrivs
att den skall ersdtta motsvarande stadgan-
den i gillande aktiebolagsrittslig lagstift-
ning.

Varje bolag, for vilket AL, FL eller BL
giller, kan genom frivilligt beslut intaga
bestimmelse i bolagsordningen att den sar-
skilda lagen skall @ga tillimpning pa bola-
get. S&dant beslut kan komma att bli fat-
tat i tvd olika ligen. Det ena uppkommer
i samband med bildande av bolag, varvid
lagen sjilvfallet kan goras tillimplig ge-
nom att erforderlig bestimmelse hirom upp-
tas i bolagsordningen redan i samband med
bolagsbildningen. Det andra, som atminsto-
ne till en borjan blir det viktigaste, intréf-
far nir bestiende bolag onskar att den fore-
slagna lagen skall bli tillamplig pa bolaget
och dndrar sin bolagsordning i enlighet hir-
med. Dirvid aktualiseras vissa speciella
foreskrifter i 17 §. En omldggning av aktie-
brevs- och aktiebokssystemet hos ett bolag
med ménga aktiedgare kriver en betydande
aktivitet fran bolagets sida for att i sam-
verkan med aktieigarna effektuera den vid-
tagna dndringen i bolagsordningen. Betraf-
fande tillvigagangssdttet hanvisas till vad
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som anfores under 17 §. Vid &dndring av
bolagsordningen fér overgang till den fore-
slagna lagen torde 133 § 5 mom. AL (resp.
125 § 5 mom. FL och 110 § 4 mom. BL)
bli tillimpligt.

Om ett bolag, pd vilket den foreslagna
lagen #r tillimplig, sedermera skulle &nska
Atergd till AL:s system, kan detta &stad-
kommas, sedan bolagsordningen i veder-
borlig ordning #ndrats och de dirav for-
anledda verkstillighetsdtgidrderna vidtagits.

Lagforslaget avser att reglera endast den
sektor av aktiebolagsritten som avser aktie-
brev, aktiebok, utdelningsbetalning och ut-
givande av bevis om rattigheter i anled-
ning av kapitalokning. Det torde darfor inte
erbjuda négra nimnvirda svarigheter eller
risk for missforstind att hénvisningen till
de tre i texten angivna lagarna fatt en all-
mint hallen avfattning. P4 de punkter dir
de angivna lagarna saknar direkta motsva-
righeter till bestimmelser, som forslaget
innehéller, blir dessa senare dock av supple-
rande snarare in »motsvarande» karaktdr.
For att emellertid i gorligaste man undan-
roja risken for missforstind kommer i det
foljande vid varje paragraf att anmérkas,
vilka lagrum den #r avsedd att ersitta eller
supplera.

2:8.

I denna paragraf foreslas en bestimmelse
om att endast aktier stillda till viss man,
alltsd ej till innehavaren, fir utges av de
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bolag som skall tillimpa det foreslagna
systemet. Vidare ges regler som mojliggor
utfirdande av aktiebrev med stod av full-
makt frdn bolaget. I tredje stycket foreslds
bestimmelser som gor det mojligt att i fort-
sdttningen i l6pande foljd numrera bolagets
aktiebrev i stillet for, sisom nu, aktierna. I
fjirde och femte styckena nimns vissa for-
kortningar som det skall vara tillitet att
ange i aktiebreven. I sjitte stycket, slutligen,
foreskrivs att aktiebrev skall ha en sdrskild
text som erinrar om innehéllet i 9 § forsta
stycket.

I fraga om det innehall som enligt forsla-
get aktiebrev skall ha hidnvisas #dven till
framstillningen under 5.3.6 a.

Aktie skall enligt AL:s foreskrifter asit-
tas ett ordningsnummer (jfr 34 § forsta
stycket). En aktiebok av den typ som fore-
skrivs av namnda lagstiftning skall utgéra
en forteckning i nummerordning over de
utgivna aktierna (jfr 39 § 1 mom.). Dir-
jamte skall i aktieboken for varje aktie an-
tecknas vem som tecknat aktien eller seder-
mera anmilt forvirv didrav. Genom detta
system skapas en rittslig anknytning mellan
aktie med visst nummer och en individuell
dgare. Aktiebrev som utfirdas betriffande
aktie skall innehalla detta sirskilda nummer.
Om aktie ldagges i depd, exempelvis hos
banks notariatavdelning, blir notariatavdel-
ningen skyldig att till 4garen redovisa just
det deponerade aktiebrevet med de dirav
omfattade aktienumren.

Med det system som forslaget innebar
kommer aktieboken att utga fran aktiedgar-
na, alfabetiskt fortecknade dari (jfr harom
5 § och motiven). Néagot behov av att num-
rera sjilva aktierna och att sedan halla fast
vid de en gang asatta aktienumren kommer
da ej att finnas.

Aktiebrev som utfdrdas i enlighet med
den foOreslagna lagens bestimmelser Aater-
ger alltsd ej aktiernas nummer utan en-
dast antalet av de med brevet avsedda ak-
tierna. En aktiedgare kan ddarmed erhalla
ett aktiebrev som omfattar just det antal
aktier som vederborande #ger. For revi-
sion och annan kontroll dr det emellertid
nodviandigt att forse aktiebreven med 16-
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pande nummer allteftersom de utges. Lag-
texten innehaller ocksa foreskrift hirom.

Av 34 § andra stycket AL framgér att
aktiebrev i forekommande fall skall ange
vilket slags aktier som avses med brevet.
Ett och samma aktiebrev far sdlunda ej
omfatta aktier av olika slag. I denna regel
medfor forslaget ingen dndring.

I samma lagrum anges vidare att det i
aktiebrev skall intagas erinran om inskrank-
ning av akties Overlatbarhet enligt 65 §
(inlosen) eller 70 § (hembudsskyldighet).
Motsvarande giller enligt 180 § om aktie
ar bunden, dvs. att det foreligger sadan péa
forbehall i bolagsordningen grundad in-
skrankning som avses i 177 § AL (utlan-
ningsforbehall). For att bolag skall kunna
ordna utgivandet av sina aktiebrev sa ra-
tionellt som mojligt — framfor allt tinker
man pa det fall att utfirdandet uppdrages
at ett fran bolaget fristiende organ — be-
hover lagstiftningen pa detta omrade Gppna
mojligheter till vissa forenklingar i jamforel-
se med vad som erfordras enligt eljest gal-
lande regler. Om, exempelvis, flera olika
bolag skulle finna det fordelaktigt att an-
vianda ett och samma befullmdktigade om-
bud for att fora aktieboken och utfirda ak-
tiebrev, kan det visa sig praktiskt att det or-
gan som fétt fullmakt skall kunna framstélla
aktiebreven for samtliga bolag pa ett enhet-
ligt satt. Darvid skulle det vara till oldgen-
het, om det s. k. utlinningsforbehallet — vil-
ket i bolagsordningarna presenteras i olika
redigeringar och med négot varierande in-
nehall — kom att forhindra »fértryckning»
av gemensamma aktiebrevsformuldr. Genom
att vissa speciella uttryck accepteras sasom
legala forkortningar, kan en rationalisering
astadkommas.

Aven om det av kostnadsskdl kan visa
sig lampligt att flera olika bolag enas om
att anvdnda en gemensam standard for sina
aktiebrev, kan ett sadant férfarande kom-
bineras med individuellt typografiskt utfo-
rande. En dylik standard maste givetvis
tillgodose géngse krav péa savil sjdlva pap-
perskvaliteten som de Ovriga faktorer vilka
ar agnade att forstirka forfalskningsskyd-
det.
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Enligt 23 § andra stycket BL skall pa
bankaktiebrev anges den i 18 § bestimda
inskrdnkningen i rétten att forvdrva bank-
aktier och, i forekommande fall, forbehéall
jamlikt 45 § BL angdende inlosningsbara
preferensaktier. Det framstar visserligen sa-
som oegentligt att hdr tala om fria eller
bundna aktier, eftersom samtliga aktier en-
ligt 18 § BL ar forbehallna svenska med-
borgare och svenska juridiska personer. Inte
desto mindre brukar man inom fondhan-
deln ofta siga att alla bankaktier dr »bund-
na». Da detta uttryckssdtt ar lattforstaeligt
och innebdr anviandande av en enhetlig ter-
minologi pa det ifrigavarande specialomra-
det, har det genom férevarande bestaimmel-
ser gjorts anvidndbart sisom forkortning in-
nebdrande att forvarvsforbud rader for vissa
rittssubjekt.

Jfr 30 § forsta och andra styckena samt
60 och 65 §§ FL.

38,

I denna paragraf forsta stycket regleras
aktiedgares rdtt att fa till stdnd utbyte av
aktiebrev och dven bolags ritt att verkstil-
la utbyte. Genom foreskrift i andra stycket
slopas hittills géllande regel att vid utbyte
det nya aktiebrevet skall innehalla referens
till det ersatta brevet. I tredje stycket, slut-
ligen, ges regler om makulering och arki-
vering.

Betraffande skilen for de foreslagna reg-
lerna om utbyte och vixling hidnvisas dven
till framstéllningen under 5.3.6 b.

Enligt foreskrift i 38 § andra stycket
AL &r bolag skyldigt att vid utbyte av
aktiebrev i nytt aktiebrev ange, att det tritt
i stillet for annat samt att i det nya brevet
intaga uppgift om dagen for det dldre
aktiebrevets utfardande.

For det aktiebrevssystem som foOrslaget
mojliggér blir det utméirkande, att ndstan
alla aktiedgares innehav sammanfores till
ett minimalt antal aktiebrev, dvs. ett eller
ett fatal brev per dgare och aktieslag. Till
foljd av intrdffande fordndringar i dgande-
ritten, pantsittning, deposition m. m. kom-
mer det att uppsta behov att man utan stor-
re omgang skall kunna allt efter omstén-
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digheterna fordela sina aktier pd Onskat
antal aktiebrev. I det nya systemet méste
darfor utbytesforfarandet regleras utforli-
gare och delvis pa annat sitt an i nyssnamn-
da bestimmelse i AL. Salunda maste bl.a.
stadgas skyldighet fér bolag att verkstilla
utbyte. Med uttrycket utbyte sammanfattas
de olika fall, di ett eller flera aktiebrev kan
aterstillas till bolaget for erhallande av ett
eller flera nya.

Giillande aktiebolagslagstiftning ger ej
aktiedgaren ratt att hos bolaget begira véx-
ling av aktiebrev. Foreskriften i forsta styc-
ket ger emellertid aktiedgare ritt att pa be-
giran fa sina Onskemdl om fordelning av
aktierna pa olika aktiebrev tillgodosedda av
bolaget, detta sdledes oavsett om resultatet
blir att aktiebrevsantalet okar eller minskar
till £6ljd av den payrkade atgarden. Klart &r
didrvid att varje tecknare eller férvirvare av
aktier utan sarskild kostnad skall erhdlla
aktiebrev pa sina aktier. I friga om tidigare
aktiedgares innehav far det ocksd anses vara
en forutsiattning for det system som forslaget
mojliggor att bolag ej skall kriva ersittning
for att i normala fall byta aktiebrev si att
aktiefordelningen pa olika brev blir den som
aktiedgaren Onskar. Till normala fall far
hianfoéras sddana situationer som erfaren-
hetsmissigt kan foranleda behov av omfor-
delning. Frimsta exempel dr darvid forand-
ring i dganderdtten, pantsdttning och de-
position.

I anslutning till 2 § tredje stycket behand-
lades den anknytning som enligt gillande
aktiebolagsriatt skapas mellan aktienummer,
aktiebrev och aktiedgare. Stadgandet i 3 §
innebdr bl.a. att aktiedgare ej i alla situa-
tioner skall anses gentemot bolaget ha dgan-
deritt till sjalva det aktiebrev, sdsom indivi-
duellt papper betraktat, vari hans andel i
aktiekapitalet kommit till uttryck. Enligt
forsta punkten av denna paragraf ar bolag
skyldigt att verkstdlla utbyte pad begidran av
aktiedgare. Praktiskt sett blir det nodvandigt
att byta ut aktiebrev i samband med varje
aganderittsovergdng som ej avser hela det
innehav som omfattas av det ifrigavarande
aktiebrevet. I andra punkten stadgas nu att
bolag alltid har ratt att i erforderlig omfatt-
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ning byta ut aktiebrev, alltsi dven i de
fall da Overlatelsen avser hela den post,
som omfattas av aktiebrevet i fraga. Skilet
hartill dr att det kan visa sig praktiskt be-
tydelsefullt for bolag att kunna rutinmis-
sigt verkstilla utbyte vid alla forekomman-
de fall av dganderattsdvergang, sirskilt om
bolag anfortror at ett centralt organ att
ombesdrja aktiebrevsutgivning och forande
av aktieboken. I den méan maskinella me-
toder dd& kommer till anvdandning, kan en
sadan rutin visa sig erforderlig for att for-
enkla forfarandet. Det har ej ansetts er-
forderligt att gora ndgon reservation for
det fall att aktieigare under aberopande
av sin befogenhet enligt forsta punkten be-
girt att de ifrigavarande aktierna efter ut-
byte av aktiebrev skall fordelas pa visst
antal nya aktiebrev. Det far dock anses
framga av sammanhanget att bolag har att
beakta de fordelningsonskemal en aktie-
dgare uttalar.

Genom bestimmelsen i andra stycket be-
frias bolag frdn skyldigheten att iakttaga
foreskriften i 38 § andra stycket AL att
vid utbyte ange i det nya brevet att det
ersatter ett annat etc.

Enligt 38 § andra stycket AL skall
ocksd vid utbyte det dldre aktiebrevet
makuleras i betryggande ordning. Dirjimte
foreskrives nu att bolag skall forvara in-
dragna aktiebrev i makulerat skick under
viss tid. Skidlet ar att det, sisom nyss ut-
vecklats, blir vanligt att byta ut aktiebrev
i anslutning till 4ganderdttsovergang. Maku-
lering skall ske genom pateckning, stimp-
ling eller halslagning. Det indragna aktie-
brevet far alltsi ej goras helt olasligt eller
forstoras. Forvaringsskyldighet har ansetts
bora uttryckligen foreskrivas med hédnsyn
till att det kan bli vanligt att aktiebrev far
en jamforelsevis kort cirkulationsperiod. Ak-
tiedgare som for nidrvarande ofta under
langre tid har ett och samma dokument i
sin besittning och vid behov kan granska
detsamma och dirpa forekommande over-
latelser, far i det nya systemet, normalt sett,
inte motsvarande mojlighet till kontroll av
tidigare Overlatelser. Ty oftast kommer blott
en enda Overlatelse att tecknas pa ett aktie-
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brev. Det kan di undantagsvis bli aktuellt
att i samband med tvist hos bolaget granska
ett »forbrukat» och utbytt aktiebrev.
Betraffande arkiveringsreglerna hinvisas
aven till framstdllningen under 5.3.7 c.
Jfr 34 § FL.

Det kan vara av visst intresse att med
nigra exempel askddliggéra den normala
gingen i samband med aktiekdp vid till-
limpning av resp. det nuvarande och det
nya systemet.

Vid kop och forsdljning av aktie under
nuvarande forhallanden Overlater siljaren
(S) det av honom innehavda aktiebrevet
till koparen (K) forsett med vederborligt
indossament. K tar brevet i besittning. Nor-
malt dr det séledes endast ett och samma
aktiebrev som #r foremal for transaktion i
olika led av kop och forsdljning. Det blir
till detta brev som undersokningar rorande
sdvil dokumentets dkthet som siljarens be-
horighet etc. far hanforas.

I det nya system som forslaget ger upp-
hov till kan man urskilja fyra typfall.

Fall 1) S, som har aktiebrev pa 10 aktier
och som vill dverlata detta till K, forser
aktiebrevet med indossament (ev. finns re-
dan blancoindossament) och éverlimnar det
till K. K vinder sig till bolaget for registre-
ring och ev. utbyte.

Fall 2) S, som har aktiebrev pa 20 aktier
och vill dverldta 10 till K, forser brevet med
overlatelse som géller 10 aktier och Over-
limnar brevet till K. K gér till bolaget och
far nytt aktiebrev, stillt till sig, pa den over-
latna delen; restaktiebrev tillstdlls S av bo-
laget.

Fall 3) S, som har aktiebrev pi 20 aktier
och vill overldta 10 till K, véxlar brevet
hos bolaget mot tvd nya, stédllda till honom
sjalv. Han Overlater direfter det ena, for-
sett med indossament, till K, som gar till
bolaget for registrering och ev. utbyte.

Fall 4) S forser sitt aktiebrev med hel
eller partiell dverlitelse till K och gar till
bolaget, som utfiardar nytt aktiebrev till K
samt utlimnar detta till denne. Vid partiell

till S, vilket tillstdlls honom.

SOU 1968: 59




Betriffande nuvarande system bor erin-
ras om 38 § andra stycket AL, enligt vilket
stadgande utbyte kan ske. Att observera ar
att vid utbytet det nya aktiebrevet ej beho-
ver stdllas pd samma person som det gamla
aktiebrevet lyder pd, utan kan stillas pa den
aktuelle dgaren (jfr Stenbeck, Wijnbladh
och Nial, Aktiebolagslagen, 5 uppl., s. 103).
Detta torde fa anses betyda, att ev. indos-
sament som leder fram till denne icke be-
hover tas med pa det nya aktiebrevet.

Med stod av 38 § andra stycket AL kan
tydligen dven enligt nuvarande system de
for det nya systemet hidrovan upptagna fal-
len 1) och 3) ifrdgakomma, formodligen
aven fallen 2) och 4). Vad som kommer
att intrdffa i ett nytt system torde darfor,
vid forfarande enligt nimnda lagrum, kunna
bli aktuellt dven enligt nuvarande system.
Men medan utbyte eller vaxling enligt 38 §
andra stycket vil icke forekommer sarskilt
ofta, blir sidana forfaranden regel vid det
nya systemet. De berorda situationerna far
darfor en avsevirt storre praktisk betydelse
vid detta system.

I den reguljira fondhandeln blir sanno-
likt fall 4) det normala. Dirvid kommer
sadlunda S att redan i samband med for-
siljningsuppdragets anfortroende at en fond-
kommissiondar Overldmna sitt aktiebrev till
denne, som i sin tur, ndar affirsavslutet agt
rum, vidarebefordrar det till bolaget. Som
en nyhet ter sig att bolaget sjdlvt — alltsa
inte forvdarvaren — far mottaga och granska
aktiebrev som Overlats. Det dr klart att
bolaget — oavsett vilket av fallen 1)-4) som
i en viss situation foreligger — vid mot-
tagande av aktiebrev for utbyte dr skyldigt
att kontrollera brevets #dkthet samt silja-
rens behorighet enligt gidngse rittsregler.
Det kan tilliggas att, sdsom anfdrs i moti-
veringen till 5 §, registret 6ver aktiebrevs-
nummer kommer att medge viss rekon-
struktionsmojlighet betriaffande skedda aktie-
overlatelser.

4 8.

Genom denna paragraf Oppnas mojlig-
het for bolag att anlita dven andra utom-
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stiende organ dn banker for uppdrag att
utfarda teckningsrittsbevis m. m.

Enligt 35 § AL kan interimsbevis, teck-
ningsrattsbevis och vissa andra bevis ut-
firdas dven genom bank enligt fullmakt av
bolaget. Denna ratt inskrdnkes ej genom
forevarande bestimmelse; fastmer utvidgas
mojligheten foér bolag att ordna utgivning-
en av dylika handlingar i samband med
emissioner genom ombud, i det att samma
organ som enligt 2 § berittigas ataga sig
uppdrag att utfirda aktiebrev dven tiller-
kidnnes motsvarande ratt betraffande teck-
ningsritts-, del-, interims- och tecknings-
bevis. Ombudets firmateckning kan — i mot-
sats till vad som giller enligt 35 § AL —
aterges genom faksimil.

Tecknings- och interimsbevis skall enligt
35 § AL stillas till viss man, medan teck-
ningsrétts- och delbevis enligt samma lag-
rum fér stdllas till viss man eller till inne-
havaren. For niarvarande brukar emissions-
bevis av sistnamnda bada slag stillas till
innehavaren. I den man sadana bevis i
fortsdttningen kommer att utges pa grund-
val av en med ADB ford aktiebok och
med posten utsindas fran bolaget eller dess
ombud direkt till resp. aktiedgare (pantha-
vare etc.), fir man emellertid dvervaga om
det ej av sdkerhetsskdl ar lampligare att
stilla dem till viss man (alltsd i aktieagarens
namn).

Jfr 31 § FL.

Si 8t

Betriffande skidlen for vad som i denna
paragraf foreslas skola gilla angaende aktie-
boken hinvisas till den allmédnna motive-
ringen, sirskilt avsnitten 5.3.1 och 5.3.2
samt 5.3.5.

Uppgiften om aktieigarens namn och
adress far betecknas sisom ett minimum
nar det giller bolagets skyldighet att fast-
stilla vederborandes identitet. For uppnaen-
de av saker identifikation bor bolag i prak-
tiken infordra och registrera aven andra
uppgifter fran aktiedgarna, sisom person-
nummer eller annat identitetsnummer. I
fraga om fysiska personer synes det naturligt
att begagna folkbokforingens personnummer
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{ifr 17 § folkbokforingskungorelsen den 9
juni 1967 (ar 495)]. I fréga om identifiering
av svenska aktiebolag torde sidan bora ske
efter det system som patent- och registre-
ringsverket kommer att tillampa. Betraf-
fande Ovriga svenska juridiska personer
m. fl. synes dessa lampligen bora identifie-
ras genom det sidrskilda registreringsnum-
mer som den lokala skattemyndigheten fast-
staller [jfr 3 § kungorelsen den 9 juni 1967
(nr 497) om vissa register hos folkbokfo-
ringsmyndighet Over fastigheter och skatt-
skyldiga]. Betriffande svenska aktiedgare
som saknar identitetsnummer av nagot nu
namnt slag, aktieigare som ar utlindska
medborgare och utlindska juridiska perso-
ner forefaller det sannolikt, att bolag sa-
som sarskild identitetsbeteckning vid foran-
det av sin aktiebok far asitta vederborande
ett sdrskilt for andamalet konstruerat hjilp-
nummer.

Giillande ritt synes ej ge stod for att en
i aktieboken inford aktiedgare skulle kunna
krdava, att bolaget pd hans egen begdran
skall avfora honom darur, fastdn ingen ny
dgare anmilt sig for registrering betraffan-
de ifragavarande aktie. Andring betrdffan-
de aktiedgare synes enligt 39 § 1 mom.
tredje stycket AL fa ske endast di en for-
viarvare anmiler och styrker forandring i
dganderatten till aktie. Enligt det nya sys-
temet ddaremot dr det meningen (jfr fore-
varande paragraf fjirde stycket) att en i
aktieboken for ett visst antal aktier registre-
rad dgare hos bolaget skall kunna anmdla,
att han pa grund av Overlitelse inte ldngre
skall kvarstd sdsom #gare till hela eller en
del av det for honom antecknade antalet
aktier. Om bolaget inte i samband harmed
far mottaga ndgon anmailan om inforing
av motsvarande antal for annan &gare,
maste den ifrdgavarande posten interimis-
tiskt bokforas sdsom tillkommande okind
agare.

Anmiélan kan inges av den som &r berit-
tigad dartill. Nir anmélan inkommer, maste
bolaget givetvis underkasta densamma en
viss provning i fraga om riktigheten. Gra-
den av den omsorg som bolaget behover
nedidgga pa provningen skiftar alltefter vad
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arendet giller. Vid adressiandring torde det
i vanliga fall ricka med att sjdlva uppgiften
lamnas. Giller det foérdndring i dganderit-
ten, fir anmilan lampligen styrkas genom
foreteende av sidana handlingar som brukar
upprittas i drenden av ifragavarande typ,
sasom avrakningsnota, gavobrev eller arv-
skifteshandling.

Liksom det enligt 3 § sista stycket AL
finns mojlighet for Kungl. Maj:t att efter
ansOkan medge bolag ritt att utfdrda inne-
havaraktier (en befogenhet som #ar delege-
rad till kommerskollegium), har det an-
setts erforderligt att inom ramen for det
nya systemets registreringsforfarande info-
ra ett slags motsvarighet till arrangemanget
med innehavaraktier. Skdlen harfor fram-
gar av kap. 8. Aven denna, i andra stycket
av forevarande paragraf intagna motsvarig-
het ar avsedd att bygga pa ett ansoknings-
forfarande. Bolag skall undantagsvis kunna
fa tillstand att inféra en uppdragstagare i
aktieboken, utan att nagot skriftligt bevis,
hiarrorande fran den registrerade aktiedga-
ren, behover foretes angdende uppdragsfor-
hallandet. Hénvisningen till 39 § 2 mom.
forsta och andra styckena AL innebar dock
att uppdragstagaren maste kunna styrka sin
behorighet att gora registreringsanmilan for
den ifrigavarande aktien pa det kvalificera-
de sitt som dar anges.

Genom att #ven sadana uppdragstagare
som avses i andra stycket efter tillstand
skall antecknas i aktieboken, kommer den-
na att tacka samtliga utfardade aktier. I
den mén tillstind meddelats att inféra en
uppdragstagare kommer aktieboken att for
de av uppdraget omfattade aktierna in-
direkt ange att rostritt ej kan utdvas av
den som inforts i aktieboken, eftersom den-
na inforing avser ett uppdrags- och ej ett
dgarforhallande men blott en aktiedgare kan
vara rostberittigad. (Jfr 114 och 115 §§
AL)

Liksom aktiebrev i vanliga fall utstilles
pad den person som tecknat ifrdgavarande
aktier (jfr 34 § tredje stycket AL) far den
foreslagna regeln angdende inférande av
uppdragstagare i aktieboken till foljd att
nya aktiebrev som omfattas av uppdrag av
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denna typ, sarskilt vid kapitalokning, kom-
mer att utstdllas pd dylik uppdragstagare.
Aven teckningsrittsbevis etc. kan utstéllas
pé dennes namn. P& angivna sitt uppnas
iven en frdn ordningssynpunkt onskvérd
Overensstimmelse mellan namnet i aktiebo-
ken och namnet pa aktiebrevet.

Genom inférandet av ett aktiebrevssys-
tem, dir utfirdandet av nya aktiebrev och
indragandet i deras stille av #ldre brev blir
ett normalt 16pande forfarande, uppstar be-
hov att kontrollera denna verksamhet genom
dokumentation, som i erforderlig man ger
mojlighet till uppfoljning i efterhand och
till réttelse eller i vart fall lokalisering av
fel som kan ha begétts i denna verksambhet.
En parallell kan dras till bokforingslagstift-
ningen, inom vilken storsta vikten ur doku-
mentations- och kontrollsynpunkt lagges vid
den kronologiska noteringen, dagboken. Me-
dan aktieboken (forsta stycket) upplagd i
alfabetisk ordning efter aktiedgare motsva-
rar huvudboken i ett bokforingssystem, fyl-
ler det kronologiskt forda nummerregistret
Over utfardade aktiebrev (tredje stycket)
dagbokens funktioner.

I nummerregistret skall utfardade aktie-
brev upptagas i 16pande nummerfoljd. Sa-
som redan under motiven till 2 § angivits,
torde aktier av olika slag (serier) fi upp-
tagas pa skilda brev. I bolag med flera ak-
tieserier kan det da vara praktiskt att an-
vinda motsvarande antal serier av aktie-
brevsnummer. Det méste givetvis forutsittas
att dessa serier forses med atskiljande be-
teckningar, s att icke flera utelopande
aktiebrev bir identiskt lika nummerbeteck-
ningar.

Genom foreskrifterna i forsta och tredje
styckena om intagandet av vissa gemensam-
ma uppgifter savdl i den alfabetiska dgar-
forteckningen (dvs. aktieboken) som i den
numeriska listan Over aktiebrev skapas ett
sarskilt underlag for bolagets kontroll av
att aktieboken korrekt dterger varje aktie-
dgares innehav och ddarmed hela aktiekapi-
talet.

Med fOreskrifterna i tredje stycket har
man vidare sokt tillgodose tva viktiga krav.
Det ena avser att anteckning om det &ldre
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aktiebrevets nummer skall utga, nar brevet
blir indraget och makulerat. Diarigenom
kommer nummerregistret att ange de vid
varje tillfille utelopande aktiebreven. Det
andra kravet giller sambandet mellan ny-
utfirdade och dldre aktiebrev. Detta sam-
band kommer att kunna faststdllas genom
den hinvisning som skall goras. Det skall
dirigenom kunna fastslds att antalet aktier
jamlikt resp. de dldre och de nyutfdrdade
aktiebreven stimmer overens.

D4 ett nytt aktiebrev pé ett visst antal
aktier utfardats i stdllet for ett eller flera
dldre brev, méstec det givetvis omedelbart
kontrolleras att dldre brev pd samma antal
aktier indrages, makuleras och avfores
ur aktieboken och nummerregistret. Sam-
tidigt méaste dock moijlighet skapas att i ef-
terhand kontrollera att sistnimnda atgarder
vidtagits. Darfor foreskrives i tredje stycket,
att for varje nyutfiardat brev hédnvisning
skall ske till dldre brevs nummer. Anteck-
ning att det dldre brevet avforts ur aktie-
boken och registret samt makulerats kan
vid handférd eller liknande redovisning
lampligen ske vid det dldre brevets plats i
listan (betr. ADB-teknik se nedan). Genom
avforandet, vilket givetvis har sin motsva-
righet i aktieboken, kommer den numeriska
listan alltid att utgora en forteckning over
de utelopande aktiebreven som vid varje
tidpunkt kan avstimmas mot aktiekapitalet.

Vad angér foreskriften att vid nytt aktie-
brev skall hanvisas till dldre brevs nummer
bor observeras foljande. Eftersom i det nya
systemet sjdlva aktierna saknar nummer,
kommer det di flera forsiljningar och kop
sker vid samma tillfille ofta att sakna in-
tresse for sjilva Overlitelsernas genomfo-
rande att faststilla att en viss kOpares for-
viarv hénfor sig till en viss bestdmd silja-
res aktier. En miklare har t.ex. en dag
forviarvat fem 20-brev for tre kopares rak-
ning, vilka skall ha resp. 30, 65 och 5 ak-
tier. Om registrering skall ske av samtliga
kopare, har miklaren tydligen endast att
med avlimnande till bolaget av de fem
forvirvade breven begira utfirdandet av
tre nya brev pad angivna antal aktier. Att
hinfora de tre koparnas forvarv till vissa
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bestimda siljarbrev eller delar dirav &r
icke nodvandigt. I nummerregistret bor dar-
for en enda, gemensam hanvisning fran de
tre nya breven kunna goras till de fem Zldre,
indragna breven; se den schematiska skissen
av en utskriven nummerforteckning, tabell 3.

I det dir angivna exemplet visas bl. a.
att brevet nr 990, som utfardats den 8 april
1975 och avser 20 aktier, jimte andra brev
kommit tillbaka den 11 maj samma ar och
da makulerats. Vid det senare tillfallet gjor-
des anteckning om makuleringen pa det
stille i registret ddar nr 990 forst blivit in-
fort. (I skissen har ej medtagits de i fore-
kommande fall erforderliga anteckningarna
om aktieslag etc.)

Sasom framgér av skissen bor sélunda
hinder ej mota mot att alla under en viss
dag utfirdade nya brev forses med gemen-
sam hinvisning till de samma dag indragna
breven, varvid dock en antalsmissig av-
stimning per dag bor ske utvisande att
t. ex. aktiebrev pd 517 aktier utfdrdats och
brev pa 517 aktier ocksd samtidigt indra-
gits.

Det i skissen skildrade fallet kan ocksa
sagas illustrera lampligheten av att vid ett
manuellt férande av aktiebok och nummer-
register lagga upp det sistndmnda i form
av en bunden bok. (Den alfabetiska aktie-
boken, ddremot, kan med stod av 39 § 1
mom. forsta stycket AL bestd av ett be-
tryggande kortsystem.)

Vid anvdndande av ADB-teknik torde
det numeriska registret komma att fa for-
men av »dndringslistor» upptagande de ny-
utfardade aktiebreven i nummerordning
och parallellt hirmed utgorande en lista
over de indragna aktiebreven med deras
nummer och antalet aktier pa varje brev.
Nyssndmnda avstamning kan darvid fram-
tas automatiskt. Avforandet av dldre brev
ur registret kommer samtidigt att ske i de
till ADB-maskinen anslutna minnesenheter-
na. Anteckningen om makulering av #ldre
brev, som enligt ovan vid annan redovis-
ningsteknik angivits lampligen kunna goras
pa det dldre brevets plats i listan, torde vid
ADB-teknik i arbetsbesparande syfte fa ske
vid uppgiften om det dldre brevet pa dnd-
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ringslistan. For att f& fram en fullstindig
forteckning i nummerordning Gver de ute-
16pande aktiebreven och dirmed en avstim-
ning av det numeriska registret, fir man
vid ADB-teknik periodiskt lata maskinen
framkora och nedsummera en sarskild lista,
oftare ju livligare omsittningen av aktie-
brev varit.

Vid utbyte av aktiebrev kan det nume-
riska registret anvindas for kontroll av det
for utbyte inlimnade aktiebrevet. Genom
att nytt aktiebrev inte utges forrdn dldre
aktiebrev avforts ur listan (vid ADB-teknik
ur maskinens minne) med atfoljande kontroll
av uppgifterna om detta brev minskas ris-
ken for att ett falskt aktiebrev leder till ut-
givandet av ett dkta men Overtaligt brev.

I fall di den som fOrviarvat aktiebrev
vid omregistreringen forklarar sig avsta fran
erhéllande av nytt aktiebrev synes bolaget
bora i nummerregistret anteckna ett nytt
nummer som om nytt aktiebrev utfardats.
Detta nummer far da tillhéra en sarskild
seric med uppgift att signalera att ifriga-
varande aktier motsvaras av dgarens till-
godohavande pa visst aktickonto. Det an-
tecknade numret skall alltsd innebdra hin-
visning till visst aktiekonto i stéllet for visst
aktiebrev. Dirigenom kommer man att upp-
na overensstimmelse mellan aktieboken och
det numeriska registret dven i det fall att
aktiedgare avstar fran aktiebrev.

Andra #ndringar i aktiebokens och re-
gistrets noteringar dn sddana, som samman-
hinger med utgivande av nya aktiebrev,
ar adressforandringar och anteckningar om
nya #gare av aktiebrev som transporterats
utan att de utbytts.

Att forandringar betriffande aktiedgare
och aktiebrev skall inforas i aktieboken och
registret, far inte medfora att motsvarande
aldre uppgifter helt utmonstras. Aven i det
nya systemet, enligt vilket aktiebrev succes-
sivt kommer att utbytas allt eftersom det
sker forindringar i aktiedgandet, dar det
onskvirt att man skall kunna folja dessa
forandringar bakat i tiden. En tioarig arki-
veringstid betriffande sadana uppgifter i
aktieboken och registret som blivit inak-
tuella genom inférandet av nya informatio-
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Tabell 3. Schematisk skiss av ett nummerregister

Kolumn 1 Kolumn 2 Kolumn 3
Utfiardade aktiebrev Ersatta dldre brev Brevet makulerat
Dag Nr Agare Aktieantal Nr Aktieantal |Dag och &r| Signum
1975

8/4 990 1. Y:son 20 107 20 11/5 1975 P. P-n
11/5 1009 J. O:son 30 872 20
1010 K. Z:berg 65 876 20
914 20
1011 L.R:strom 5 915 20
990 _2_0
100 100

ner har dirfor stadgats. Regeln om en tio-
arig forvaringstid korresponderar med den i
3 § sista stycket givna féreskriften om for-
varing av makulerat aktiebrev.

Jfr 35 § FL och 25 § BL.

6 §.

I férevarande paragraf ges sarskilda fore-
skrifter for det fall att aktieboken fores med
hjalp av ADB-teknik.

Jfr betriffande den allminna motivering-
en avsnitt 5.3.5.

Det star givetvis bolaget fritt att fora for-
teckning enligt 5 § tredje stycket over ut-
fardade aktiebrev med ADB.

Vid tillimpning av ADB-teknik skall bo-
laget for sitt interna behov fortlopande
framtaga det numeriska registret Over ut-
givna aktiebrev. Detta behov kan i stor ut-
strickning tillgodoses genom »#ndringslis-
tor» (jfr motiven till 5 § tredje stycket).

Jfr 39 § och 118 § forsta stycket AL,
35 § och 110 § forsta stycket FL samt 25 §
och 104 § forsta stycket BL.
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Enligt 39 § 2 mom. forsta stycket AL
skall namnet pd ny aktiedgare utsittas i
overlatelse, som tecknats in blanco, innan
motsvarande inforing far ske i aktieboken.
Bestimmelsen i forevarande paragraf be-
friar bolag fran skyldighet att, om det
ifrigavarande aktiebrevet (eller interimsbe-
viset) samtidigt skall utbytas, iakttaga ndmn-
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da stadgande i AL. Aktiebrev av den typ
som forslaget mojliggér kommer att syste-
matiskt, i en utstrickning vartill tidigare
motsvarighet saknas, inkomma till bolag i
samband med att omregistrering skall ske.
Dirvid kommer det insdnda aktiebrevet,
som fir antagas ofta vara Overlatet in
blanco, normalt att makuleras och nytt ut-
fardas. Det skulle d& te sig sisom en ond-
dig omgéng att med namnet pd den nye
dgaren utfylla en in blanco gjord Gverlatelse
pa ett aktiebrev vilket omedelbart skall
makuleras.

Jfr 35 § 2 mom. forsta stycket FL och
25 § 2 mom. forsta stycket BL.

8 §.

Betriffande motiveringen till forevarande
paragraf hdnvisas @ven till vad som anforts
under 5. 3. 3.

Registrering i den sérskilda forteckningen
av nagon som har pantritt i eller forvalt-
ningsuppdrag avseende aktier medfdr en-
dast den verkan att utdelningsbelopp och/
eller emissionsbevis tillstdlles den registre-
rade enligt bestimmelsen i 9 § forsta styc-
ket. En sadan registrering péverkar dire-
mot inte t.ex. utsindande av kallelse till
bolagsstimma, som alltsé enligt de allménna
reglerna i AL skall tillstdllas den i aktie-
boken inforde dgaren. — Det kan anmérkas
att genom bestimmelserna i denna paragraf
inte &syftas ndgon fordndring i allmédnna
civilrittsliga regler om fullbordande av
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pantritt.

Paragrafen innehéller en erinran om att
pantrittens eller uppdragets omfattning
kan variera fran fall till fall beroende pa
innehéllet i resp. avtal. Det foreskrivs nim-
ligen att pantrittens eller uppdragets inne-
bord skall framgd av forteckningen. Diri
skall alltsd exempelvis klargéras om pant-
ritt omfattar utdelning och ritt till delta-
gande i nyemission.

98.

Denna paragraf innehdller den, civilritts-
ligt sett, centrala nyheten i forslaget. Som
forut anforts bestir denna i att aktieigares
(panthavares m. fl.) behérighet att mottaga
utdelningsbelopp och att deltaga i kapital-
okning knytes till inféring i aktieboken (eller
den sirskilda forteckningen) pa en viss dag,
i forslaget bendmnd avstimningsdagen. Den-
na skall faststidllas i samband med beslut
om utdelning eller kapitalokning. I andra
stycket ges bestimmelser om den tidigaste
tidpunkt di avstimningsdag fir infalla,
sedan beslut om kapitalokning fattats. — Jfr
den allmdnna motiveringen, avsnitt 5.3.4 a.

Enligt gdllande ritt ar i princip, om aktie-
brev utfirdats, den som innehar aktiebrevet
(med tillhérande kupong) legitimerad att
uppbira utdelning och utfid emissionshand-
lingar. Utbetalning etc. sker alltsd till den
som konstateras inneha brevet (ev. sedan
overlatelsekedjan kontrollerats) eller, da
kupong utfirdats, till innehavaren dirav.

Den avgorande skillnaden mellan dessa
aktiebolags- och skuldebrevsrittsliga regler
och det system som infores genom forslaget
ir den verkan som enligt detsamma knytes
till att aktiedgare blivit inford i aktieboken,
resp. att panthavare m. fl. blivit inférda i
sarskild forteckning.

Av forevarande bestimmelse framgér
ndmligen att utbetalning etc. skall ske pa
grundval av inféringarna i aktieboken eller
forteckning enligt 8 §. Det dr den i aktie-
boken sasom aktiezgare eller i férteckningen
sasom panthavare inférda personen som
ir legitimerad att utfd utdelningsbelopp.
Denna legitimation bildar underlaget for
en presumtion fran bolagets sida att ve-
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derborande #r berittigad mottaga utdel-
ningsbelopp etc. Bestimmelsen motsvarar
pa sitt sdtt legitimationsregeln i 13 § SkL.

Det dr naturligtvis klart att, om det
betriffande aktier tillhorande en viss aktie-
dgare finns anteckning i den sérskilda enligt
8 § forda forteckningen rorande pantsitt-
ning eller uppdrag, denna anteckning dger
foretrade framfor den i aktieboken intagna
uppgiften i fraga om utdelning och utsin-
dande av emissionshandlingar.

Genom forevarande bestimmelse ersitts
vad om fOreteende av aktiebrev och pa-
skrift darpa ar stadgat i 56 § andra och
tredje styckena och 64 § 2 mom. fjirde
stycket AL, 51 § andra och tredje styckena
och 59 § 2 mom. fjirde stycket FL samt
37 § och 44 § 2 mom. fjarde stycket BL.

Det foreskrives att bolaget pa avstim-
ningsdagen skall avldasa aktieboken och for-
teckning enligt 8 §. I uttrycket avstimning
far ocksa anses ligga att man #r skyldig
att i forekommande fall, sdsom ett led i
avlasningsforfarandet, ta stéllning till hos
bolaget inneliggande, tidigare obehandlade
eller oavslutade drenden avseende anmélan
for inforing i aktieboken eller férteckningen.
Da man maéste taga hénsyn dven till de an-
milningar som kan inkomma under sjilva
avstaimningsdagen, kan avstimningsforfaran-
det ej avslutas forrdn dagen gitt till dnda.

Innebdrden av att bolaget dr berittigat
presumera att den som pa avstimningsdagen
ar inford i aktieboken eller férteckningen
enligt 8 § ocksd dr behorig att mottaga ut-
delningsbelopp etc. dr forst och frimst den,
att betalning som sker till den registre-
rade far befriande verkan for bolaget. Den-
na verkan intrider d4ven om mottagaren
skulle ha overlatit sin aktie och alltsd i
realiteten inte dr berdttigad, eller om han
kommit att bli registrerad genom brottsligt
forfarande, misstag e. d. ehuru han i verklig-
heten inte alls dger aktien. En forutsitt-
ning for befriande verkan #r givetvis, att
bolaget var i god tro. Regeln om befriande
verkan av betalning har dessutom — i dver-
ensstimmelse med vad som sker i SKL, dir
19 och 20 §§ korresponderar med 13 § —
mer utforligt upptagits i forslaget 12 §.
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Jfr motiveringen till 12 §.

Vid tillimpning av 19 § koplagen blir
avstimningsdagen ocksa avgorande for rit-
ten till utdelning i forhallandet mellan
kopare och siljare, om dessa inte Gverens-
kommit om annat. Avstimningsdagen blir
alltsa civilrattsligt att jimstédlla med forfallo-
dag i de sammanhang dir fixering av en
forfallodag kan fa betydelse. Angaende av-
stimningsdagens betydelse som utgangs-
punkt for skyldigheten att verkstilla expe-
ditionella atgdrder for utdelningsbetalning,
se framstillningen under 534 a.

Avstimningsdagen har sirskild betydelse
i det fall att den i aktieboken registrerade
dgaren oOverlatit sin aktie (eller pantsatt den).
Avstimningsdagen 4r dia den sista dag
som den nye &dgaren (panthavaren etc.)
kan registrera sig for att med sdkerhet
fa utdelningsbelopp och emissionsbevis sig
tillstallt. Savitt angir forhdllandet till ny
dgare (panthavare) utgor regeln att utdel-
ningsbelopp och emissionsbevis far tillhanda-
hillas den registrerade, utan att aktiebrev
behover foretes, en motsvarighet till 20 §
SKL. Enligt detta stadgande blir betalning pa
grund av ett Iopande skuldebrev av rinta
eller amortering giltig, om gédldendren per
ranteforfallodagen resp. en i skuldebrevet
angiven amorteringstermin erlagt beloppet
till en tidigare innehavare av skuldebrevet,
fastin detta i sjilva verket vid tidpunkten i
friga blivit verlatet och kommit i ny inne-
havares hand. Forutsittning for att gélde-
niren skall kunna dberopa en silunda gjord
betalning till »fel» borgendr ar emellertid,
att gildeniren ej visste om Overlatelsen eller
hade skilig anledning misstdnka att Over-
latelse dgt rum. Att man kunnat pa angivet
sitt slippa kravet pd foreteende av skulde-
brevet beror pa att forfallotiden framgar av
sjilva handlingen. Ny borgenar kan alltsd pa
denna se nir han senast maste meddela
gildenidren att han forvdarvat skuldebrevet.

Betriffande utdelningsbelopp och emis-
sionsbevis framgér inte av aktiebrevet, nar
ritten dartill intrader.

Vad betraffar utdelningen finns det emel-
lertid, sisom niarmare utvecklats i den all-
minna motiveringen, avsnitt 534 a, i
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friga om betalningstiden en given anknyt-
ning till dagen for hallande av den ordina-
rie bolagsstimman, vilken ju aterkommer
vid i stort sett samma tid varje 4r och som
dven finns ungefirligt angiven i bolagsord-
ningen. Betriffande emissionsbevis saknas —
av skil som ocksd redovisats i nyssnimnda
avsnitt — liknande mojlighet for aktiedgarna
att p forhand veta, nar bolaget kan komma
att ufirda sddana. En viss motsvarighet till
det fallet att ett skuldebrev innehdller be-
stimda betalningsterminer ligger i foreskrif-
ten att kapitalokning skall kungoras, var-
jamte viss tid skall forflyta mellan kungo-
relsen och avstimningsdagen. Atminstone be-
traffande borsintroducerade och andra stor-
re bolag blir en kapitalokning darjamte fore-
mal fér omnamnande och diskussion i dags-
och fackpress.

Det bor salunda finnas goda mdjligheter
att forviarvare (panthavare) skall fi kédnne-
dom bade om beslut om utdelning och om
beslut om kapitalokning.

D3i kapitalokning genom fondemission
enligt AL inte skall anses verkstdlld forrdn
registrering av beslutet skett, kan det givet-
vis ej ifrigakomma att dessforinnan foreta
en avstimning och utsinda delbevis etc.
En erinran om att registrering dr en nod-
vindig forutsittning for verkstéllande av
avstimning for utlimnande av delbevis eller
brev pa ny aktie vid fondemission har in-
tagits i sista punkten.

I den man det kan tdnkas forekomma
vinstutdelning i andra fall @n efter beslut
pa bolagsstimma, fir bolag vid fattande
av beslut hirom anpassa sig efter det system
som foreslds gilla for utdelningsbeslut pa
bolagsstimma. Jfr t. ex. réttsfaliet NJA 1962
s. 461.

10 §.

I fraga om innebdrden av uttrycket skdlig
expeditionstid hanvisas till framstidllningen
under 534 a.

Oversindande av utdelningsbelopp kan i
nagot fall komma att misslyckas till f6ljd
av att forsindelse visar sig obestéllbar eller
att mottagaren eljest ar oantriaffbar. Har
aktiefigare avanmailt sitt innehav, utan att
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annan dgare kunnat inforas for motsvarande
aktieantal, foreligger ocksd »annan sadan
anledning>. Sasom bestimmelsen utsdger,
borjar preskriptionstiden 16pa fran avstim-
ningsdagen. I Overensstimmelse med den i
25 § forsta stycket SKL foreskrivna fristen
for upphorande av kupongs giltighet har
preskriptionstiden satts till tre &r. Om pre-
skriptionen ej avbrutits, tillfaller beloppet
darefter bolaget.

Preskription enligt forevarande stadgande
intrider endast da anledningen till att belop-
pet inte kan tillstdllas den berittigade 4r att
man inte kdnner hans namn eller adress el-
ler nagot darmed likartat forhallande. Be-
stimmelsen ar saledes ej tillimplig om hin-
der mot utsindande foreligger pa grund av
valutarestriktioner, avbrott i postgingen e.d.

Sasom framhéllits i motiven till 5 § bor
bolag anteckna aktiedgarnas person- eller
annat identitetsnummer. Med tillging till
dylika nummer synes det relativt Litt att
genom hénvindelse till offentliga register
skaffa upplysning om #ndrad adress, &tmin-
stone for aktiedgare som ir bosatt inom lan-
det.

Om panthavare (innehavare av uppdrag)
inte dr antriffbar, torde bolaget vid full-
gorande av sin undersokningsskyldighet inte
kunna underlata att i drendet inhimta upp-
lysningar fran aktiedgaren.

11 §.

Aven de virdehandlingar som utfirdas i
anledning av kapitalokning skall expedieras
utan drojsmal.

Oversindande av ifrigavarande virde-
handlingar bor, sisom bestimmelsen under-
stryker, ske pé ett sikert sitt, Bevisskyldig-
heten for att detta krav tillgodosetts avilar
bolaget. Det sitt som i allminhet i forsta
rummet erbjuder sig ir, sisom bestimmel-
sen utformats, anvindande av rekommende-
rade brev. Skulle det i nigot fall réra stora
mingder av handlingar adresserade till en
och samma mottagare kan assurerade for-
sindelser eller budskickning ifrigakomma.

Aven brev eller andra forsindelser inne-
héllande virdehandlingar i anledning av
kapitalokning kan undantagsvis komma att
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bli obestillbara. I friga om teckningsritts-
bevis dr emellertid nagra bestimmelser for
detta fall knappast nodvindiga. Ett sidant
forlorar ju sitt virde, om teckningsritten ej
utdvas inom viss kortare tid och aktieigaren
far liksom enligt gdllande ritt se till att han
tillvaratar sina intressen.

Nar nyemission skall verkstillas enligt det
foreslagna systemet, maste teckningsritts-
bevis utfardas inte bara i de fall di aktie-
dgaren enligt 56 § forsta stycket AL &r be-
rattigad att erhdlla sadant bevis. Dessutom
skall bolaget, for att systemet med utsdn-
dande av teckningsrittsbevis skall kunna
fungera, utfirda sddana bevis dven dir den
foretradesritt som tillkommer en tidigare
aktie avser en eller flera nya aktier (sdsom
da nyemissionen sker i forhéllandet 1:1).

I Ovrigt hdnvisas till vad som anforts i
motiven till 10 § samt, betraffande preskrip-
tion av ritt till deltagande i fondemission,
till framstdllningen under 5.3.7 b.

12, 8.

Den i 9 § forsta stycket givna legitima-
tionsregeln innebdr aktiv legitimation for
den i aktieboken eller forteckning enligt 8 §
inforda personen. Denne kan,utan att behéva
pa annat sitt styrka sin ratt till utdelning
etc., kridva att bolaget fullgor sin forpliktel-
se gentemot honom. Bolaget kan &dra sig
drojsmalspafdljder, om det skulle vigra att
utan ytterligare bevisning verkstilla utbe-
talning. Detta innebar 4 andra sidan givet-
vis inte att bolaget skulle vara skyldigt att
betala till den som bevisligen ar obehérig,
dven om formella fdrutsattningar for be-
talning dr for handen.

Inneborden av forevarande paragraf in-
rymmes visserligen i princip redan i 9 §
forsta stycket och forevarande paragraf
kan atminstone delvis sigas forutsitta re-
geln i 9 § forsta stycket. Det har emellertid
synts vara av virde att regeln om befriande
verkan av betalning etc. och det dirtill
knutna godtroskravet uttryckligen anges vid
sidan av regeln om legitimation for aktie-
dgare. Men dessutom innebdar 9 § for-
sta stycket, sisom nyss framhallits, ocksd
nagot mer dn regeln om befriande verkan
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for bolaget av betalning, namligen aktiv
legitimation for den registrerade. Det har
ocksa ansetts lampligt att i den allminna
regeln i 9 § forsta stycket fastsld avstim-
ningsdagens betydelse i sammanhanget; det
ir inforingen just pa avstimningsdagen som
medfor den ifrigavarande formella legiti-
mationen for den registrerade i forhéllande
till bolaget. Medan 9 § forsta stycket kan
sagas rikta sig till aktiedgare och klar-
gbra for dem att de maéste vara inregistre-
rade hos bolaget en viss dag for att bevara
sina rittigheter i vissa vésentliga hédnseen-
den, har 12 § sin huvudsakliga betydelse for
bolagets handlande i egenskap av gildenir.

Betriffande forhallandet mellan den »ma-
teriella ritten» till utdelning (emissions-
bevis), & ena, samt den presumtionsregel
som framgar av 9 § forsta stycket och fore-
varande stadgande, 4 andra sidan, mé ytter-
ligare féljande anforas. Av vad som sagts
under 9 § framgar, att det ar avstimnings-
dagen som #r att betrakta som »forfallodag»
for utdelning och emissionsbevis. Det be-
tyder att det i princip dr den som ar aktie-
dgare (panthavare etc.) pa den dagen som
har ritt till utdelning och emissionsbevis.
Senare forindringar i dganderitten paverkar
saledes inte nu ifrigavarande rétt, dven om
bolaget skulle f& kannedom ddrom; avtals-
parterna har frihet att forfoga over avkast-
ningen pa en aktie. Enligt 9 § forsta stycket
och forevarande paragraf skall vidare pre-
sumeras, att det dr den som dr inford i aktie-
boken (forteckning enligt 8 §) pad avstim-
ningsdagen som ir aktiedgare (eljest beritti-
gad) pd denna for ritten avgorande dag. 1
detta senare hinseende kan emellertid det
verkliga forhallandet vara ett annat: aktien
kan ha bytt dgare fore avstimningsdagen,
men den nye dgaren har forsummat att re-
gistrera sig. Sdsom av 9 § forsta stycket och
forevarande paragraf framgér, skyddas bo-
laget vid god tro: har utdelningsbelopp be-
talats (resp. emissionsbevis utlimnats) till
den registrerade, verkar betalningen (ut-
lamnandet) befriande for bolaget. Saknas
god tro, dvs. om bolaget kidnner till eller bor
misstinka att aktien fore — eller pd — av-
stimningsdagen bytt dgare (pantsatts), verkar
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betalningen (utlimnandet) icke befriande.
Bolaget kan alltsd bli skyldigt att betala ut-
delningsbeloppet (utge skadestand) till den
som i verkligheten var berittigad. (Ar det
fraga om depositionsavtal enligt 8 § och be-
talningen skett till aktiedgaren sjalv i stillet
for till en banks notariatavdelning som fatt
hans uppdrag att forvalta aktien, ldrer vil
dock nagot sidant ansprak inte kunna fram-
stillas.) Utan sirskild bestimmelse skulle vil
didrvid all den kunskap eller misstanke som
bolaget forviarvade fram till dess att utbetal-
ningen faktiskt skedde tillrdknas bolaget som
ond tro. (Att det kan gé viss kortare tid mel-
lan avstimningsdagen och expedieringen har
framhallits under 5.3.4 a.). Det har emeller-
tid ansetts vara praktiskt for bolagen — och
foga betinkligt frén aktiedgares eller pant-
havares synpunkt — att tidpunkten for den
goda tron far hénforas till avstimningsdagen
och att man alltsd inte skall behdva beakta
upplysningar om 4ganderittsforandringar
som inkommer efter denna dag. T. o. m. av-
stimningsdagen mdste bolaget alltsd beakta
mottagna informationer eller pa andra om-
stindigheter grundade misstankar betriaffan-
de innehallet i aktieboken eller forteckning-
en enligt 8 §. Direfter skall bolaget kunna
verkstilla expeditionsatgirder.

Den uppstillda regeln om anknytningen
av god tro for bolaget till vad man vetat
eller bort misstinka pa avstimningsdagen
kan undantagsvis fa vika for vad som anses
folja av allménna réttsgrundsatser. Om t. ex.
en falsk inregistrering mojliggjorts genom
komplott mellan en utomstiende och en
tjansteman hos bolaget och bolaget far kin-
nedom dirom efter avstimningsdagen, synes
utbetalning som — trots sddan kdnnedom —
verkstillts till den registrerade icke bora
verka befriande.

1SS

Genom denna pragraf upphives den el-
jest gillande skyldigheten for bolag att ut-
sinda sirskilt meddelande angaende nyemis-
sion till alla aktieigare som ar kinda for
bolaget.

I 54 § AL stadgas bl a. skyldighet for
bolag att i rekommenderat brev underritta
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varje aktiedgare, om vars postadress upp-
lysning utan visentlig omgéng eller tids-
utdrikt kan inhdmtas, angdende beslut om
nyemission. Sadan underrittelse blir med
det foreslagna systemet onddig i alla de fall,
dir aktiedgare skall dga foretridesratt till
nyteckning; hdar kommer aktieigare som 4r
registrerad — och som alltsi 4r kind for bo-
laget — att fa sig teckningsrittsbevis tillstillt.
Bestimmelsen om sérskild underrittelseskyl-
dighet har darfor ansetts kunna utgi betrif-
fande nu ifrdgavarande fall. For enkelhe-
tens skull har befrielsen frin namnda skyl-
dighet fatt omfatta dven det fall dir nyteck-
ningen skall ske av utomstdende genom ap-
port. I dessa fall far visserligen aktie-
dgarna inte underrittelse pad nyssnimnda
sdatt, men deras intresse av att overhuvud fa
nagon underrittelse ir inte si stort, di de
ej sjdlva skall ha ritt att teckna. Det kan
formodas att bolagen i alla fall finner det
lampligt att informera sina aktieigare ge-
nom ett enkelt meddelande.
Jfr 49 § FL och 35 § sista stycket BL.

14 §.

Genom denna paragraf infores for for-
slagets del samma skadestindsregler som
giller enligt AL, FL och BL.

Vid overtradelse av den foreslagna lagens
bestimmelser bor skadestdndsskyldighet avi-
la bolagsorgan m. fl. i samma utstrickning
som dr fallet vid Overtrddelse av foreskrifter
i AL (samt FL och BL). Det har darfor an-
setts tillfyllest med en allmén hénvisning till
dessa foreskrifter, vilka aterfinnes i 207-212
§§ AL, 319-324 §§ FL samt 176-181 §§
BL.

15 och 16 §§.

I dessa paragrafer straffbelagges vissa
angivna forseelser p4 motsvarande sitt som
enligt AL.

Dessa foreskrifter motsvarar for den
foreslagna lagens omrade de straffbestim-
melser som i motsvarande fall giller vid
forseelser enligt den allminna aktiebolags-
lagstiftningen. De senare &terfinnes, i 75 §:s
fall, i 214§ 2 p. AL, 327 § 4 p. FL samt
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184 § 3 p. BL och, i 16 §:s fall, i 216 §
forsta stycket 1, 2 samt 6 p. AL, 329 § 1
och 2 p. FL samt 186§ 1 och 2 p. BL.

17 §.

I denna paragraf ges sérskilda regler for
overgangen fran AL:s system till det fore-
slagna. I forsta stycket anges vissa fore-
skrifter betrdffande aktiebrev som medde-
lats i 1 och 2 §§ men som ej dr att till-
lampa forrdn den erforderliga bolagsord-
ningsdndringen blivit registrerad. I andra
stycket behandlas bl. a. det sdtt pa vilket
innehavare av dldre aktiebrev far ratt till
utdelning etc. i samband med Overgangen.
Det tredje stycket, slutligen, reglerar over-
forandet av innehéllet i forutvarande aktie-
bok till ny sddan.

Under sjélva 6vergangsskedet kommer det
att finnas aktiebrey i cirkulation som utfér-
dats enligt de allmdnna aktiebolagsrittsliga
reglerna, samtidigt som aktiebrev av den
nya typen successivt kan utges, allteftersom
dldre aktiebrev avlimnas. De dldre aktie-
breven far sjdlvfallet inte bli ogiltiga genom
att bestimmelse intages i bolagsordningen
att den foreslagna lagen skall vara tillimp-
lig. Didremot uppkommer det, i och med
att beslutet att dndra bolagsordningen vun-
nit laga kraft, en ritt for aktiedgarna att i
samband med inf6ring i ny aktiebok fa sina
idldre aktiebrev utbytta.

Sedan beslut om Overgang till det fore-
slagna systemet tratt i kraft, skall de dldre
aktiebreven jamte tillhrande kuponger inte
lingre medfora ritt att utfa utdelning eller
att deltaga i ev. kapitalokning (jfr 222 § 2
mom. forsta stycket AL och 334 § 2 mom.
forsta stycket FL). For att komma i At-
njutande av dessa rittigheter méste aktie-
agare avlimna aktiebrevet till bolaget, som
da skall inféra honom i ny aktiecbok och
utfirda nytt aktiebrev. (Han kan dock tin-
kas avstd fran erhallande av nytt aktiebrev.)
Harefter sker betalning av utdelningsbelopp
och utlimnande av emissionsbevis enligt
bestimmelserna i 9 § ff.

Ej heller kan registrering av panthavare
m. fl. enligt 8 § ske, forrdn det gamla
aktiebrevet avldmnats och registrering en-
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ligt de foreslagna reglerna dgt rum. Detta
har i lagtexten uttryckts si att 8 § ej &r
tillamplig — underforstatt: betriffande den
ifragavarande aktien — forrdn det gamla
aktiebrevet avlimnats. Den som, di den
foreslagna lagen trader i tillimpning, har
aktiebrev som pant bor kunna kriva —
ev. genom rittegdng om sa skulle erford-
ras — att aktieigaren medverkar till att
panthavaren med stdd av 9 § kan komma i
atnjutande av sina rittigheter. Aktiedgaren
har dirvid att utfirda sddan skriftlig pant-
forskrivningshandling som kravs enligt 8 §.

Aven for att bolag skall kunna vinna
befrielse fran skyldighet att underritta ak-
tiedgare om beslutad nyemission (jfr 13 §)
forutsittes det att gammalt aktiebrev blivit
avlamnat.

Overgangen frin AL:s system till det
nya ar sisom framhallits i det foregdende
inte enbart en friga om #dndring av bolags-
ordningen. Det krivs att erforderliga verk-
stillighetsatgirder vidtages ifrdga om varje
befintlig aktie och siledes betriffande alla
utelopande aktiebrev. P& grund av svarig-
heterna for bolag att inom en begrdnsad
period fi kontakt med samtliga aktiedgare
kan det, sedan bolagsordningen @ndrats och
dven sedan majoriteten av aktiedgarna av-
lamnat sina #ldre aktiebrev, komma att
under 14ng tid finnas aktiebrev av dldre typ
i cirkulation. Det skulle d& vara onddigt
betungande for bolag att vidmakthalla dubb-
la aktiebocker: av tidigare anvénd typ for
det successivt minskande antalet dldre aktier
och av ny modell for det antal aktiedgare
som horsammat bolagets meddelande angé-
ende omliggningen. Av denna anledning
skapas genom bestimmelsen i tredje styc-
ket mojlighet att overféra uppgifterna om
aktiedgare, aktienummer, aktieantal och, i
forekommande fall aktieslag samt uppgift
om akties egenskap av bunden eller fri,
trots att bolaget ej kan veta huruvida upp-
giften om aktieigaren star i Gverensstimmel-
se med det verkliga forhallandet. Sisom
anmirkts under forevarande paragraf andra
stycket krivs det emellertid bl. a. for ritt till
utdelning att det gamla aktiebrevet avlam-
nats. Sddan overforing fran gammal till ny
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aktiebok som kan ske enligt paragrafens
tredje stycke paverkar séiledes inte utovan-
det av dessa rittigheter. Full verkan av
overforingen uppnds m. a. o. ej, forrdn samt-
liga ildre aktiebrev presenterats for utbyte
och den provisoriska inforingen i den nya
aktieboken kunnat kompletteras med upp-
gifter om #ganderittsforhillandena betrif-
fande hela aktiekapitalet. Forst i detta lige
har ocksa alla #ldre aktiebrev blivit ersatta
med nya.

Det bor slutligen framhallas, att det ar
den ildre aktiebokens vid tidpunkten for
uppgiftens overforande till ny aktiebok ak-
tuella innehall som skall inflyta i den senare.
Historiska data angdende aktien eller dess
tidigare sgare behover saledes ej belasta den
nya aktieboken.

9.2 Kungorelse om dndring i borsordningen
for Stockholms fondbéors

Den foreslagna lagen med sérskilda be-
stimmelser for vissa bolag om aktiebrev
och aktiebok m.m. skall frivilligt kunna
tillimpas av varje bolag. Men av allménna
rittssikerhets- och effektivitetsskdl dr det
av betydelse att man pd marknaden for
borsnoterade aktier har ett i storsta mdjliga
utstrackning enhetligt system. Pa grund har-
av foreslas sadan dndring i borsordningen,
att systemet skall kunna genomféras for i
stort sett samtliga pa borsen introducerade
bolag.

I fraga om de redan vid lagens ikraft-
tradande borsregistrerade bolagen foreslas
en overgangsperiod av fem ar. Om ett bors-
introducerat bolag inte av eget initiativ skul-
le ndra bolagsordningen i syfte att gora la-
gen tillimplig, skall borsstyrelsen ingripa.
Det laggs nimligen i borsstyrelsens hand att
foreligga bolag att vidta erforderliga &nd-
ringar i bolagsordningen och verkstilla om-
laggningsproceduren. Skulle ett foreldggan-
de inte bli 4tfoljt, finns sisom nedan pavisas
méjlighet for borsstyrelsen att tillgripa &t-
gird av for bolaget mycket allvarlig natur:
avférande av bolagets aktier frdn borsno-
tering.
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Genom en sdrskild bestimmelse i borsord-
ningen foreslds borsstyrelsen dirjimte fa
kompetens att medge undantag frin nyss-
nimnda villkor. P4 grund av att denna
dispensmojlighet star till buds kan undan-
tagsvis bolag, som trots sin Kkaraktir av
borsbolag har jamforelsevis litet aktiekapi-
tal eller eljest liten spridning av sina aktier
pa marknaden, efter borsstyrelsens provning
fa tillaimpa det traditionella systemet.

Dispensmdijligheten far tillsammans med
den femariga Overgdngstiden den verkan,
att omstillningen fran det #ldre till det nya
systemet bor kunna dga rum pé ett smidigt
sdtt. Det har synts angeldget att soka skapa
forutsdttningar fOr storsta mojliga flexibi-
litet i detta hinseende, eftersom manga stor-
re bolag sannolikt kommer att soka for-
verkliga det nya systemet, si snart detta
blir tillgdngligt. Om ett alltfor stort antal
bolag av denna typ samtidigt skulle &nska
foreta operationer i detta syfte, skulle man
emellertid kunna riskera, att banksystemets
kapacitet inte skulle ridcka till for att for-
medla kontakten med aktieigarna och for
att via sitt kontorsnidt omhinderta det stora
materialet av aktiebrev och kupongark. De
foreslagna Overgéngs- och dispensreglerna
i borsordningen ger med andra ord bors-
styrelsen och bolagen gemensamt en moj-
lighet att soka pa ldmpligt sitt dstadkomma
en ordning for hur Gvergangsperioden skall
disponeras av de olika bolagen.

Det far i detta sammanhang erinras om
att borsordningen 27 § forsta stycket moj-
liggor for borsstyrelsen att besluta att bors-
papper, som inte lingre uppfyller de for
inregistrering faststédllda villkoren eller i fra-
ga om vilket borsordningens foreskrifter
i ovrigt inte iakttas, skall avforas frin no-
tering vid borsen, didr bristen eller urakt-
latenheten inte dr av underordnad betydelse.
Dirigenom finns alltsd en yttersta pafdljd,
som borsstyrelsen kan applicera pa fall dar
bolag trots foreldggande skulle vigra att
folja de foreslagna nya bestimmelserna.

Borsstyrelsens beslut kan ej oOverklagas
pa administrativ vdg. Genom att besvirs-
mojlighet ej foreligger, kan alltsd t. 0. m. ett
sa allvarligt beslut som avforande av ett bo-
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lags aktier fran notering ej dverklagas. Den
svaghet som moijligen kan sidgas foreligga
genom avsaknaden av fullfoljdsférfarande
uppviges i viss man av att borsstyrelsen
star under tillsyn av bankinspektionen. En-
ligt 34 § fondkommissionslagen tillkommer
det ndmligen inspektionen, att dvervaka att
borsordningens foreskrifter iakttas och att
borsverksamheten »i Gvrigt forsiggr pé sa-
dant sidtt, att den ldnder till nytta for det
allménna». Den som 4r missndjd med ett
beslut av borsstyrelsen kan visserligen ej
pékalla, att hogre myndighet omprévar det-
samma, men har alltid mdjlighet att infor
bankinspektionen gora gillande, att det ej
tillkommit i laga ordning. Inspektionen kan
namligen enligt 37 § forsta stycket samma
lag antingen forbjuda verkstillighet av bors-
styrelsens beslut, om det befinns strida mot
sagda lag eller borsordningen, eller medde-
la foreskrift om rittelse av ett redan verk-
stéllt sadant beslut.

Slutligen skall anmirkas att forslag om
dndring i och tillagg till borsordningen fram-
ligges med hidnvisning till 29 § fondkom-
missionslagen. Enligt detta lagrum mé& #nd-
ring av faststilld borsordning ej medgivas
av Konungen forrdn forslag av tillsynsmyn-
digheten eller borsstyrelsen foreligger.

9.3 Lag om yrkesmadssigt férande av aktie-
bok, m. m.

I kap. 7 har vi behandlat forutsittning-
arna for bildandet av ett organ med uppgift
att for aktiebolag fora aktiebok och ha hand
om utdelningar m. m. och dir ADB-syste-
mets vinster i rationaliseringshinseende skul-
le framtrida pa ett markant sitt. Vi har
ocksd forutsett en sddan utveckling genom
att i 2 § andra stycket i forslaget till lag
med sidrskilda bestimmelser for vissa bolag
om aktiebrev och aktiebok m.m. ta in en
bestimmelse av innehdll att aktiebrev far
undertecknas enligt fullmakt. Att redan
enligt gillande bestimmelser emissionsbevis
kan utfirdas med stod av fullmakt fram-
géar av 35 § AL och 31 § FL.

Som framhallits i kap. 7 har vi ansett
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att yrkesmissigt férande av aktiebok och
dirmed sammanhingande uppgifter inte
skall fa ske utan Kungl. Maj:ts tillstdnd.
Den forfattningsmissiga grundvalen for sa-
dan verksamhet synes bora utgdras av en
lag. I denna lag bor anges de allménna
forutsittningarna for verksamhetens bedri-
vande, diribland den tillsyn av bankinspek-
tionen som verksamheten bor vara under-
kastad. Tillstdindsprovningen bor vara dis-
kretiondr. Kungl. Maj:t skall dga beakta
alla i drendet foreliggande omsténdigheter.
Lagen bor, efter monster ur lagen den 26
april 1963 (nr 76) om kreditaktiebolag, ta
upp #ven vissa andra foreskrifter som ror
tillsynen.

Verksamheten bor bedrivas i form av
antingen aktiebolag eller ekonomisk for-
ening. Bankinspektionen bor ha ritt att
granska bokforingen och andra handlingar
av betydelse for verksamheten samt, om
foretagsledningen fattar beslut som &ar ofédr-
enliga med lag, bolagsordningen eller for-
eningsstadgan, forbjuda verkstillighet av be-
slutet. Har beslutet gatt i verkstallighet bor
inspektionen kunna foreligga foretagsled-
ningen att gora rittelse. Som yttersta tvangs-
medel bor finns mojlighet for Kungl. Maj:t
att forklara tillstindet forverkat. Lagen bor
innehélla bestimmelser om botespafoljd for
den som driver verksamhet av den art som
hir ar aktuell utan tillstind, liksom for sty-
relseledamot, likvidator eller befattningsha-
vare i foretaget som uppsatligen eller av
grov vardsloshet limnar oriktig eller vilse-
ledande uppgift till bankinspektionen.

Det maste forutsittas att avtal som in-
gis mellan ett bolag och ett organ av hir
avsett slag angiende forande av bolagets
aktiebok m. m. blir av si detaljerad karak-
tir att det ej skall behdva rada nagon tve-
kan om vad organet har att iaktta i de olika
fall di detsamma skall fullgora vissa av de
funktioner som eljest skulle ha alegat bola-
get. Bland de fragor som maste behandlas
i dylika avtal ingdr naturligtvis bl. a.: be-
stimmelser hur aktieboken skall foras och
hur utskrift darav skall ske, hur aktiebrev
och emissionsbevis skall utfirdas, hur ut-
delningen skall verkstillas etc. I samband
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med Overgdngsperioderna — dvs. da spe-
cialorganet skall till- eller frantrida ett
uppdrag — kan man riskera vissa storning-
ar for aktiedgarna, sdrskilt i stora bolag,
om ej sirskild omsorg nedldgges till und-
vikande av dylika. I forebyggande syfte
synes ett avtal av ifrdgavarande slag bora
sirskilt ingdende bestimma vad bolaget
resp. organet har att iaktta i samband med
overgangsforhallandena.




Bilaga 1

lander

Av Torkel Stern
1.1 Norden
1.1.1 Finland

Enligt den finska aktiebolagslagen av ar
1895 har bolagen att fora aktiebok. Lagen
mojliggdr emitterandet av innehavaraktier
men sddana forekommer ej bland de bors-
introducerade bolagen. PA marknaden cirku-
lerar namnaktiebrev forsedda med indossa-
ment in blanco. Registrering av #garen i
aktieboken erfordas for att han skall kunna
utova sin rostratt. Ehuru aktieboken inte
behover hallas tillginglig for allminheten,
anses bolagen dock bora tilldta sivil aktie-
dgare som myndigheter att ta del dirav.

Aktieemissioner genomfors i Finland med
anvindande av sirskilda emissionskuponger.
Dessa fogas till aktiebreven och vid fore-
kommande emission tecknas aktier mot av-
limnande av kupong. Under emissionstiden
kan kupongerna ocksd omsittas, varvid de
noteras pa borsen.

1.1.2 Danmark

I Danmark férekommer enligt 1930 ars ak-
tiebolagslag savidl namn- som innehavarak-
tier. De senare ar sirskilt vanliga hos bérs-
introducerade bolag. Utdelning lyftes mot
kupong och deltagande i emission mojlig-
gors genom avstimpling av tidigare aktie-
brev. Aktieboken #r inte tillginglig for na-
gon annan dn bolagets egen styrelse.
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Oversikt av aktiebrevssystemet

1 nagra frimmande

1.1.3 Norge

I Norge dr enligt 1957 ars lag om aktie-
bolag den som forvirvat aktie skyldig att
inom en ménad gora anmélan till bolaget
for registrering av forvirvet. Aktiebrev far
inte Overldmnas till ny dgare forsett med
indossament som &r stillt till innehavaren
eller tecknat in blanco; den nya #garens
namn maste framgd av patecknad trans-
port. Nir en affir formedlas av fondkom-
missiondr, behover den verklige koparens
namn dock ej paforas, forrin koparens
miklare overlamnar aktiebrevet till honom.
Det rader forbud mot att utfirda innehavar-
aktier. Underldtenhet att hos bolaget anmila
aktieforvirv dr sanktionerad med botesstraff.

Till foljd av alltmer vidxande svarigheter
i samband med hantering av aktiebrev och
kuponger har pa senare ar framlagts forslag
till virdepapperstekniska reformer. I bérjan
av 1966 genomfordes vissa dndringar i ak-
tiebolagslagen, vilka vésentligen innebar fol-
jande nyheter.

Tidigare stadgades att aktiebrev skulle
innehalla aktiens nummer. Det ir numera
tillitet att alternativt ange endast aktiebre-
vets eget nummer. Det har vidare foreskri-
vits att aktiebrev, for det fall det omfattar
flera aktier, skall ange aktiernas antal och
sammanlagda nominella belopp.

Lagen foreskrev tidigare att alla aktier
i ett bolag skulle vara upptagna i en aktie-
bok (aksjeprotokoll). I anslutning till aktie-
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boken skulle dven foras ett alfabetiskt namn-
register Over aktiedgarna med uppgift om
det av var och en innehavda antalet ak-
tier. Nu foreskrivs endast att aktiedigarna
skall vara alfabetiskt inférda i en aktiebok
med upplysning om namn, yrke och bostad
samt det antal aktier var och en innehar
jamte nummer pa aktier eller aktiebrev.

Man har vidare upphivt den tidigare
regeln att utdelning skulle kvitteras pa sa-
dant sitt att kvittot angav numret pa ifriga-
varande aktie. Det skall dock alltjimt inne-
halla uppgift om antalet aktier.

Mot bakgrunden av de nu refererade
foreskrifterna har man i ett antal norska
borsnoterade bolag i foljande avseenden re-
formerat aktiedgarregistreringen och aktie-
brevsutfirdandet samt sittet for betalning
av utdelningen m. m.

I de bolag som for sitt aktiedgarregister
med hjilp av datamaskin strivar man efter
att for varje aktiedgare utfirda endast ett
enda aktiebrev, saledes oavsett vilket antal
aktier vederbérande ma inneha. Aktiedgaren
har dock frihet att alltefter onskeméil vixla
sitt aktiebrev.

Med ett aktiedgarregister — ev. fort med
hjilp av ADB — som stindigt ar aktuellt un-
derldttas arbetet med bade utdelningsbetal-
ning och aktieemissioner. I friga om sittet
att motta utdelning kan aktiedgarna i de
ifragavarande bolagen vilja mellan check,
overforande till vederborandes bankrikning
eller till nagon (t.ex. banks notariatavdel-
ning), som utévar forvaltningen for aktie-
dgarens rikning. P4 grundval av aktiedgar-
registret utfirdar bolaget ocksid emissions-
bevis som tillstalls aktiedgarna i rekommen-
derade brev.

Da de nu ifrdgavarande bolagen i an-
slutning till den ordinarie bolagsstimman
offentliggér den foreslagna utdelningen, till-
kidnnages samtidigt dels att aktiedgarregist-
ret kommer att avldsas pd bolagsstimmo-
dagen eller ndgon av de narmast foljande
dagarna och dels att en viss dag, varierande
mellan ytterligare 10 och 14 dagar direfter,
faststilits saisom forfallodag for utdelningen.
Dirigenom far bolagen tid pa sig att for-
bereda sjilva betalningsoperationen. Kurs-
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sdttningen pa borsen for aktierna i veder-
borande bolag sker exkl. utdelningen
fr. 0. m. dagen efter bolagsstimman.

Ett norskt bolags aktiebok #r inte till-
ginglig for allmédnheten, men varje aktie-
dgare i bolaget dr berittigad att pa bolagets
kontor utan kostnad ta del diarav. Aktie-
dgare har dessutom ritt att inom 30 dagar
fa en utskrift av aktieboken (inkl. namn-
registret ndr separat saddant fors) och dven
uppgift om vilka aktiedgare som innehar
mer dn ett visst antal aktier. Bolaget &r
berittigat att krdva erséttning for dylik ut-
skrift med 3 kr per 100 ord.

1.2 Europa i ovrigt
1.2.1 Vasttyskland

I Visttyskland forekommer liksom i Sverige
aktiebrev jimte kupongark. I allminhet 4r
aktiebreven, i motsats till vad som giller
i Sverige, stillda till innehavaren. (Jfr 1965
ars Aktiengesetz § 24 Abs. 1.) Sarskilt de
stora, borsintroducerade bolagen emitterar
innehavaraktier i den man ej sirskilda be-
stimmelser lagger hinder i vidgen. Finns
endast innehavaraktier, behover négon ak-
tiebok ej foras. Ett bolag, som utgett namn-
aktier, skall ddaremot (enligt § 67 Abs. 1)
obligatoriskt fora en aktiebok angivande ak-
tiedgarnas namn, yrke och adress. Forvir-
varen av aganderitten till sdidana aktier kan
gora gillande sina réttigheter gentemot bola-
get, sdrskilt rostratt och ratt till utdelning,
forst efter inforing i aktieboken. Aktiedgar-
na, men endast dessa, har ratt att ta del av
aktiebokens innehall. Foretag som forviarvat
mer dn en fjirdedel av aktiekapitalet i ett
bolag ar numera enligt Aktiengesetz skyl-
digt att underritta vederbdrande bolag hir-
om. Bolaget skall sedan offentliggéra det
anmélda forhéllandet.

Vid sidan av det nimnda bruket av inne-
havaraktier foreligger en annan omstidndig-
het av intresse i detta sammanhang. Man
rdknar inom det tyska bankvidsendet med
att uppskattningsvis ca 85 % av alla fore-
kommande aktieaffdarer p& borsen beror ak-
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tier som forvaras i notariatdepd. Enskilda
aktiedgare later namligen mycket ofta for-
vara och forvalta sina aktier hos banks no-
tariatavdelning. Detta bruk synes, uppskat-
tat i relativa tal, vara mer #n dubbelt si
omfattande som pad motsvarande svenska
marknad.

De tyska affars- och sparbankerna har
enligt lag mojlighet att ligga savil av ban-
kerna sjilva innehavda som av deras kun-
der deponerade aktier i ett slags bankernas
gemensamma forvar (Girosammeldepot el-
ler Sammelverwahrung) hos speciella institut
som dgs av bankvisendet och upprittas spe-
ciellt for dndamalet (Kassenvereine). Sju av
de atta borsplatserna i Visttyskland har sin
sarskilda Kassenverein. Mgjligheten att be-
gagna de kollektivdepder som forvaltas av
varje Kassenverein utnyttjas i stor utstrack-
ning av det tyska banksystemet. Darvid for-
utsitts att den enskilda depidkunden forkla-
rat sig avstd fran rétten till just det indivi-
duella aktiebrev som han lagt in i notariat-
forvar och att han limnat banken medgi-
vande att i sin tur deponera ifrigavarande
virdepapper hos tredje man, dvs. en Kas-
senverein. Denna depaform stiller sig bil-
ligare for aktiedgaren in om aktierna skall
ligga i ett sarskilt, fér honom personligt
forvar. Foljden har ocksa blivit att ca 60 %
av de pid fondmarknaden utelopande aktier-
na numera ar deponerade i dylika kollektiva
gemensamhetsforvar hos en Kassenverein,
dir det finns en depd for varje bolag for
sig. Dari sammanfors aktier frin olika de-
ponentbanker, utan att man héller rikning
pa vilka individuella aktiebrev som inlagts
av den ena eller den andra banken. I stillet
fors for varje deponerande bank ett »aktie-
konto», som visar vilket antal aktier banken
har liggande i varje bolagsdepa. Varje bank
maste i sin tur féra motsvarande konton for
sina notariatkunder. Dessutom samverkar de
olika Kassenvereine inbérdes genom att
hélla aktiekonton hos varandra.

Sésom den ovan anférda termen Giro-
sammeldepot antyder sker, si snart savil
sdljare som koOpare pad var sitt hall 4r an-
slutna till sddan forvaltningsform, leverans
av aktier som omsatts pa en tysk bors i all-
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minhet inte genom att aktierna i fysisk
mening Overlimnas fran siljare till kopare.
I stillet effektueras transaktionen genom
girering mellan de konton som berors.

Dirvid kan det som allra mest bli friga
om f6ljande olika konton: siljarens och ko-
parens konto hos var sin bank; resp. banks
konto hos var sin Kassenverein samt dessa
senares konton hos varandra. Kontoforingen
forenklas givetvis i praktiken négot, om
siljare och kopare ar kunder hos en och
samma bank eller hos tva olika banker som
anlitar en gemensam Kassenverein. Kdparen
kan emellertid kriava att i stillet for kredi-
tering av sitt aktiekonto fa aktierna levere-
rade. Den metoden méste naturligtvis under
alla omstidndigheter anlitas, om koparen inte
alls har aktiekonto i nidgon bank.

En Kassenverein medverkar dven vid pant-
sittning av en aktiedgares andel i en kollek-
tiv depa. Diarvid forutsitts att bide pant-
sittare och panthavare ar anslutna till
systemet.

Vid lyftande av utdelning forfars p&4 mot-
svarande sitt som vid kop och forsiljningar.
Fran varje Kassenverein redovisas kupong-
erna till samtliga aktier i den ifrigavarande
bolagsdepan, och institutet fir mot denna
redovisning uppbira likvid av bolaget. Dir-
pa fordelas beloppet mellan de anslutna ban-
kerna i proportion till saldot pa dessas ak-
tiekonton, varefter bankerna i sin tur verk-
stiller motsvarande fordelning bland sina
notariatkunder.

Aktiedgarna kan utdva sin rostritt med
stod av speciella bevis eller intyg om aktie-
innehavets storlek som foretes vid bolags-
stimman.

Systemet har pa senare ar utbyggts si att
ett bolag, som gor en emission, kan avtala
med den bank som formedlar emissionen,
att alla de nyemitterade aktierna genast skall
ldggas i depa hos en Kassenverein, si att
forsiljning av nya aktier pA marknaden re-
dan frdn borjan far ske genom kreditering
av aktiekonton. Ordnas forhdllandena pa
detta sitt, hinder det att bolaget later trycka
bara ett fatal aktiebrev, namligen dels ett
eller ett par brev pad mycket hog valor (s. k.
globalbrev lydande pa miljonbelopp) och
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dels en begriansad upplaga brev i smévalo-
rer, vilka kan anvédndas for det fall att na-
gon koOpare krdver att fa vérdepapperen i
sin hand. Genom ett dylikt forfaringssatt
minskas behovet av valvsutrymmen hos var-
je Kassenverein och #ven omgingen med
kupongredovisningen.

Slutligen kan nidmnas, att en Kassenverein
organiseras som aktiebolag med de storre
bankerna pa en viss borsplats sdsom aktie-
agare.

Det kan vara av intresse att ndgot berdra
hur vissa wilindska aktier behandlas vid
omsittning pa de vasttyska borserna.

Handel i hollindska och franska aktier
anses vara relativt oproblematisk, eftersom
det darvid regelmassigt dr friga om doku-
ment stidllda pa innehavaren. Dessa leve-
reras i forekommande fall i original och
kan behandlas siasom tyska aktier. Vid be-
hov kan de alltsd dven tas emot i samlings-
depa hos en Kassenverein.

Ifriga om amerikanska aktier har man
fatt sla in pad en annan vag. Ty dessa ak-
tier maste, saisom framgar av den f&ljande
framstallningen om USA (jfr 1.3), vara in-
registrerade hos bolaget pa en bestamd per-
son och lyder salunda pa den registrerade
aktiedgarens namn. For att nu amerikanska
aktiebrev (share certificates) skall bli lika
overlatbara som innehavaraktiebrev av tyskt
slag, har endast sidana amerikanska aktier
ansetts vara leveransgilla pa en tysk bors-
plats som inregistrerats i en tysk banks eller
Kassenvereins namn och sedan av veder-
borande tyska institut blivit forsett med
blancoindossament. Det tyska institutet
fungerar alltsd som s. k. nominee, dvs. ett
slags av rattsordningen i de anglosaxiska
linderna erkdnd proformaidgare. Ibland har
man tillimpat det forfaringssittet att de
aktier som skall introduceras pi en tysk
bors hos det amerikanska bolaget blir in-
registrerade pa dels en tysk bank, dels en
Kassenverein. I s fall har de enheter som
inregistrerats pd en bank mestadels av den
verklige &dgaren i Tyskland deponerats i
vanligt Oppet forvar hos en notariatavdel-
ning, medan de dokument som utstillts pa
en Kassenverein tjanar som underlag for
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forvaring i Girosammelverwahrung och for
girering inom ramen for detta kollektiva
forvaringssitt. Den hos det amerikanska
bolaget inregistrerade aktiedgaren (bank el-
ler Kassenverein) formedlar till de verkliga
tyska #dgarna dem tillkommande utdelning
och Ovriga rittigheter. P4 begdran far den
verklige aktiedgaren ocksa intyg att tjina
som underlag for utovande av rostriatten pa
bolagsstimma. — Det fortjainar ocksd nam-
nas att man pa de tyska borserna endast
handlar med in blanco indosserade original-
aktiebrev fran det amerikanska bolaget ifra-
ga. I motsats hartill handlar man, nar det
giller engelska aktiebrev, i Visttyskland inte
med dessa i original utan i form av sir-
skilda, av en tysk bank utgivna, till inne-
havaren stilldas. k. Leistungsschuldverschrei-
bungen som utfirdats av en tysk Kassen-
verein for leverans i borshandeln. De eng-
elska originalaktiebrev som utgor underlag
for de pa detta satt i Tyskland utfardade
speciella handlingarna ligger deponerade i
England. I den av en Kassenverein utfar-
dade handlingen atar sig utfardaren skyldig-
het att till innehavaren formedla de ekono-
miska och forvaltningsmassiga rattigheter
som skall tillkomma aktiedgaren.

Sasom framstillningen av de italienska
aktieforhallandena (se 1.2.5) kommer att ge
vid handen dr det dédrvidlag friga om regist-
rerade namnaktier. I forekommande fall
omsittes ej italienska aktier pa de tyska
borserna i form av originalaktiebrev. Man
anvander i stillet pd innehavaren stillda
certifikat, utgivna av en tysk bank. De
italienska aktiebrev som utgér underlag
for de tyska certifikaten deponeras hos
nagon Kassenverein.

1.2.2 Frankrike

I Frankrike utges flertalet aktier i form
av aktiebrev stillda pa innehavaren. Bola-
gen utfirdar inte gdrna namnaktie av det
skilet att de franska placerarna traditionellt
anses efterstriva mesta mdjliga anonymitet
och foljaktligen foredrar aktier som dr still-
da till innchavaren. A andra sidan méste
alla aktiedgare framtrida i samband med
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taxeringsforfarandet och anonymitetsintres-
set anses darfor inte lingre ha samma
tyngd som man tidigare tillmatt detsamma.

Enligt fransk aktiebolagslagstiftning synes
en aktiedgare, atminstone principiellt, ha
mojlighet att efter eget val fa sin aktie ut-
fardad i form av aktiebrev i sitt eget namn
(la forme nominative) eller till innehavaren
(la forme au porteur). Niar namnaktiebrev
inte till foljd av sdrskilda forfattningsbe-
staimmelser foreskrivits sasom obligatoriska,
skulle en aktiedgare kunna hos bolaget bega-
ra att ett aktiebrev av ettdera slaget skulle
konverteras till det andra. Aven bolaget
har frihet att besluta ge sina aktier den
ena eller andra formen. I praktiken torde
det, om inte annat si av rent bolagsadmi-
nistrativa skil, vara bolagets eget beslut att
tillimpa endera formen som blir avgoran-
de. Genom foreskrift i bolagsordningen kan
bolaget séledes utesluta valfrihet for aktie-
dgarna i detta hanseende. (Jfr Code de
commerce artikel 36 samt décret den 7 de-
cember 1955.)

Nir namnaktiebrev oOverlatits, sker info-
ring i bolagets aktiebok (registre des trans-
ferts) av namnet pa den som forvirvat ak-
tien ifraga. Endast aktiedgaren eller dennes
rattsinnehavare ar behorig att av bolaget
erhalla utdrag ur aktieboken.

Ett specialfall av skyldighet att lata kon-
vertera innehavar- till namnaktier intraffar
vid tillimpning av lagen den 24 juli 1966
angdende les sociétés commerciales, artikel
162—1 (tilligg jml. ordonnance nr 67-333
den 28 september 1967 om bildandet av ett
sarskilt administrativt organ bendmnt Com-
mission des opérations de bourse). Enligt
denna bestimmelse aldggs vissa angivna, bo-
laget narstdende befattningshavare skyldig-
het att lata till namnaktier konvertera aktier
i bolaget tillhorande dem sjdlva, dkta makar
och hemmavarande minderariga barn. En
forutsittning ar dock att aktierna noteras pa
borsen eller pa aktiemarknaden i Ovrigt.

I Frankrike forvaras liksom i Vasttysk-
land flertalet aktiebrev i borsbolagen i nota-
riatdepa. Man har i Frankrike skapat ett
system for sammanforande av deponerade
aktier, vilket till sin principiella uppbyggnad

100

helt Overensstimmer med det tyska, som
ocksa utgjort forebilden. I stillet for att,
sasom sker i de olika tyska Kassenvereine,
sammanfora de deponerade aktierna i ett
antal skilda kollektivdepéder har man emel-
lertid i Frankrike skapat ett enda centralt
organ, Sicovam (Société interprofessionelle
pour la compensation des valeurs mobili¢-
res), vilket fullgér motsvarande funktioner
som de olika Kassenvereine. Sicovam drivs
i form av aktiebolag. Det har bildats av
banker och fondmiklarfirmor och bedriver
sin verksamhet i Paris. Av franska aktier
kan endast sidana som vunnit anslutning
till Sicovam noteras pa Parisborsen. Sico-
vam verkstiller ingen kupongklippning utan
utfirdar i stillet med ledning av delagarnas
(bankernas och fondmiklarnas) aktiekonton
s. k. certifikat pa det sammanlagda utdel-
ningsbelopp som tillkommer var och en av
dem. Certifikaten Overlimnas till deldgarna
som sedan inkasserar dem hos vederbérande
bolag. En foljd av detta arrangemang ar att
om aktier uttas frin Sicovam for att till-
stillas aktiedgarna, tidigare forfallna ku-
ponger forst maste avskiljas och makuleras.

Sicovam kan fungera som nominee be-
traffande sadana aktiebrev som emitterats i
andra ldnder, exempelvis i England och
USA. Hos vederborande engelska eller ame-
rikanska bolag framtrider alltsd Sicovam
som proformaidgare av ifragavarande aktier
som i verkligheten tillhor kunder hos olika
franska banker. Pa detta sitt har man skapat
en mojlighet for anglosaxiska, till Sicovam
i egenskap av den hos bolaget registrerade
aktiedgaren stillda aktiebrev att finna en
marknad i ett land dir man eljest traditio-
nellt mest handlar med innehavaraktier.
Sicovam later vixla ifragavarande aktiebrev
i passande, mindre valorer och indosserar
dem in blanco.

Det kan slutligen vara av ett visst intresse
att nagot observera de former, i vilka skan-
dinaviska, i Paris noterade aktier blir fore-
mal for handel darstddes.

I fraga om svenska aktier, sisom L. M.
Ericsson, SKF och Téndsticksbolaget, lagger
man bl. a. mérke till att de ej vunnit an-
slutning till Sicovam (nagot som ej heller
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ar obligatoriskt betrdffande icke franska
aktier).

Norsk Hydroelektrisk Kvaelstof Aktiesel-
skab (Norsk Hydro) har — med sina ca
25000 franska och ca 3 000 norska aktie-
agare — sedan ldnge aktier noterade pa
borsen i Paris, men ej heller dessa &dr
Sicovam-anslutna. For att den franska
marknaden dock skall ha tillgang till ett
dokument som man av sprakliga och andra
skil latt kan gora sig fortrogen med, brukar
de ifragavarande aktierna jamte tillhorande
kupongark av aktiedgarna deponeras hos
bolagets bankforbindelse i Paris. Denna
bank fungerar alltsi sdsom bolagets agent
gentemot aktiedgarna i Frankrike. I rela-
tion till de deponerade aktierna utfdardar
bolaget pa franska avfattade, till en viss
namngiven aktiedgare stillda certifikat av-
seende det aktuella antalet aktier. Denna
handling utgdr bevis att aktiedgaren blivit
inskriven i det hos banken forda registret
och att vederborande deponerat sina aktier
hos denna. Certifikatet kan ej overlatas, utan
bolaget utfardar vid #garbyte ny sadan
handling. Sjdlva aktierna i originalversion
ar ej omsdttningsbara pa Parisborsen. Ut-
delning och rittighet att delta i kapitalok-
ning tillgodogor sig certifikatsinnehavaren
genom att hos banken forete sitt certifikat
for avstimpling. Fran banken sdnds regel-
bundet avskrift av certifikatregistret till bo-
lagets huvudkontor i Norge, som med stod
ddarav kan komplettera sin aktiebok. Dar-
jamte kan bolaget givetvis ndr som helst
anmoda sin agent att ldimna redovisning for
certifikatregistrets innehall vid nagon sir-
skilt angiven tidpunkt.

1.2.3 Schweiz

1 Schweiz forekommer bade innehavar- och
namnaktier sdvil hos borsintroducerade som
andra bolag. Aven om aktiebrev forsedda
med kupongark ar det vanligaste, forekom-
mer — vilket behandlas i det foljande -
dven namnaktier utan kuponger. I sistndmn-
da fall &r aktiedgarna alltid inforda i bola-
gets aktiebok. Utdelning betalas till aktie-
dgarna antingen mot det att de foreter ak-
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tiebreven, som avstimplas, eller genom att
bankrikning blir krediterad for beloppet.

Vid emissioner utdvas ritten att delta
diri ofta mot avlimnande av viss kupong,
varvid alltsd sjilva aktiebrevet ej behover
foretes. For de fall dd kupong ej utfér-
dats, utstiller bolaget sdrskilda tecknings-
rattsbevis.

De i borshandeln omsatta virdepapperen
levereras genom formedling av National-
bankens kontor. Aven likvid verkstills hos
denna bank genom girering mellan fond-
handlarnas konton.

Under senare ar har man inom bors- och
bankkretsar bedrivit undersdkningar i syfte
att finna metoder for forenkling av virde-
pappershanteringen. Man har ndmligen fun-
nit att denna genom den fortgdende ansvill-
ningen av pappersvolymen blivit alltmer
svarbemistrad. Det tysk-franska systemet
med samlingsdepder och giromissig &ver-
foring mellan olika aktickonton synes dar-
vid ha varit en ledande forebild. Nagot be-
slut om samlad Gvergang till ett sadant sy-
stem har dock hittills ej blivit fattat. Genom
skilda initiativ hos de tre storsta bankerna
har man dock internt hos var och en av
dessa skapat ett motsvarande system, s. a.s.
i miniatyr. Den deponent hos en sidan
bank som vill delta i bankens kollektivdepa
med sina aktier fir limna sérskilt medgi-
vande hirtill, innebirande bl. a. att depo-
nenten avstdr frdn sin eljest foreliggande
ritt att kriava individualiserad nummerredo-
visning av sina deponerade aktiebrev.

Betriffande den inledningsvis nimnda
forekomsten av namnaktier kan foljande
redogorelse lamnas.

I de flesta bolag, vilkas aktier ar spridda
pi marknaden, hade till for blott nigra fa
ar sedan aktiebreven i allmédnhet alltid ut-
getts i form av innehavaraktier. Under se-
nare ar har emellertid enligt uppgift allt
fler bolag Gvergétt till att, i anslutning till
vidtagna #ndringar i resp. bolagsordning,
ersitta tidigare innehavaraktier med namn-
aktier som underkastats hembudsskyldighet
(vinkulierte Namenaktien). Skilet hartill dr
att bolagen ansett sig behdva utéva kontroll
over Agarforhdllandena. Den bakomliggande
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avsikten torde sirskilt vara att forhindra
aktieforvirv av utlindska medborgare och
foretag eller av schweiziska medborgare som
anses foretrida konkurrentintressen vis-a-vis
det ifrdgavarande bolaget (»Schutz vor
dusserer und innerer Uberfremdung»).

Befogenhet att vidgra registrering av ny
aktiedgare tillkommer i regel styrelsen. Den-
na kan dirvid underlita att anféra nagon
motivering. Nir hembudsskyldighet inforts
genom indring av bestdende bolagsordning,
synes dock beslut att vigra nytillkommande
forviarvare ritt att fi aktie registrerad kunna
fattas endast »aus wichtigen Griinden».

For att motverka att hembudsskyldighet
underkastade aktier efter indossering in
blanco skulle komma att cirkulera pa mark-
naden, s& att aktieboken ej lingre skulle ge
en korrekt bild av de verkliga dgarforhal-
landena, har man tillimpat olika metoder.

En sddan metod, som praktiseras for att
forhindra att vissa aktiedgarrittigheter —
sasom ritt till utdelning och till deltagande
i kapitalokning — frigors frdn sambandet
med #garens inférande i aktieboken, bestar
i att bolaget underlater att utge kupongark.
Dirigenom kommer nidmnda rittigheter att
kunna utdvas endast av den i aktieboken
inférde #garen, till vilken bolaget direkt
dversiander betalning och emissionsbevis.

Bolag har ocksid mojlighet att pa foljande
sitt framhiva sambandet mellan aktiedgar-
nas medbestimmanderidtt i bolaget, som
grundas pa inféring i aktieboken, och deras
ratt till utdelning. Bolag kan nidmligen
foreskriva att sdvil aktiebrevet som dartill
hoérande talong och kupongark skall foretes
vid inregistrering av ny aktiedgare i aktie-
boken och att férvirvaren darvid skall avge
en forklaring av innebord att han forvirvat
aktien foér egen riakning och ej pd uppdrag
av annan.

Bland de ndrmare 90 pa Ziirichborsen
introducerade schweiziska bolagen forekom-
mer numera namnaktier i ca 30. I ett tio-
tal bolag finns skilda serier med resp. inne-
havar- och namnaktier. I sadana fall har
kursdifferensen mellan serierna ibland bli-
vit markant och kan t. 0. m. ge innehavar-
aktier en mycket betydande Gverkurs i jim-
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forelse med namnaktier i samma bolag.

For att namnaktiernas omsattningsbarhet
skall bli s& litet lidande som mdojligt av de
restriktioner som hembudsskyldigheten in-
nebir, har man inom fondhandeln under
hand beslutat iaktta vissa riktlinjer. Enligt
dessa bor sdlunda en fondhandlare ej ata
sig uppdrag avseende kop av aktie med
hembudsklausul, om koparen inte kan antas
uppfylla bolagets krav for inforing i aktie-
boken. En fondhandlare bér heller inte
medverka till kringgdende av hembudsreg-
lerna genom att registrera sig som agare,
trots att han endast upptrider som ombud.
Fondhandlare skall slutligen tillse att aktie-
koparna inom viss frist ifyller anmélnings-
sedel enligt faststédllt formuldr med uppgift
om namn, adress, nationalitet etc. och in-
ger densamma till bolaget.

Aven vid den livliga handeln i utldndska
aktier pd de schweiziska borsplatserna stills
vissa bestimda krav p& den form, i vilken
de ifrdgavarande virdehandlingarna bor
framtrida. Det kan forst konstateras att
andra europeiska, till innehavaren stillda
aktiebrev i forekommande fall dr leverans-
gilla i original. Engelska och amerikanska
aktiebrev kan didremot ej utan vidare bli
foremal for notering. 1 sadana fall arrange-
rar man i allminhet forhdllandena enligt
ndgon av foljande, alternativa metoder. Den
forsta innebdr att den schweiziska bank som
leder introduktionen av t.ex. ett ameri-
kanskt bolags aktier for sin rikning har bil-
dat en nominee i New York. Det ar alltsd
denne nominelle dgare som hos bolaget i
friga stir som dgare till hela det aktie-
kapital som placerats hos den schweiziska
bankens kunder. De originalaktiebrev (share
certificates) som nomineen erhiller, ev. i
form av ett enda aktiebrev av mycket hog
valor, deponeras pad uppdrag av nomineen
och for de verkliga dgarnas rikning. Till de
senare utlimnar banken i Schweiz i sin tur
sirskilda, av banken sjilv utfirdade och till
innehavaren stillda schweiziska certifikat.
Agarna av dessa far sedan lyfta sin utdel-
ning mot foreteende av handlingen som dir-
vid pastdmplas av banken. — Den alternativa
metoden innebir att det schweiziska nomi-
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neefOretaget later utstdlla ett stort antal
mindre valdrer av amerikanska original-
aktiebrev i sitt eget namn. Dessa forses
sedan med indossament in blanco och over-
ldimnas av banken till de kunder som i
verkligheten forvdrvat aktierna. S& ldnge
blancoindossamentet ej ifyllts, anses aktie-
brevet vara leveransgillt i fondhandeln. Ut-
delning lyfts dven i detta fall mot fore-
teende och avstampling av handlingen.

I Schweiz anses enligt hdavdvunnen upp-
fattning aktieboken vara ett bolags enskilda
egendom. I Overensstimmelse hdarmed &ar
ett sddant register inte tillgingligt for tredje
man, utan endast for aktiedgarna sjdlva och
da med avseende pa inforingar som skett i
samband med vederborandes eget aktie-
innehav.

1.2.4 Storbritannien

I Storbritannien utfirdar borsbolagen van-
ligen sina aktiebrev i form av till viss man
stillda dokument (share certificates) utvi-
sande att vederborande blivit infoérd i bo-
lagets aktiedgarregister. Darvid utstdlls an-
tingen ett enda brev for samtliga de aktier
nagon har eller flera brev fér samme #dgare
lydande pa en eller flera aktier.

Aganderitten till aktie av nu angiven typ
synes ej helt 6vergd forran forviarvaren bli-
vit inford i aktiedgarregistret. Overlatelse av
aktier registreras ej av bolaget utan att
aktierna foretes jimte en sirskild skriftlig
overlatelsehandling (transfer). Den proce-
dur som skall iakttas vid aktiedverlatelse
foljer — sivida inte avvikande foreskrifter in-
tagits i bolagsordningen — bestimmelserna i
1963 ars Stock Transfer Act.

Om en aktiedgare Overlater blott en del
av sitt innehav, t. ex. 25 aktier av 100, men
har ett enda aktiebrev pa sistnimnda antal,
maste han i dverldtelsehandlingen ge uttryck
at sin avsikt att Overlita just 25 aktier.
Nimnda handling Sverlimnas tillsammans
med aktiebrevet till képarens miklare som
ifyller en uppgift om dennes namn, later
stimpelbeldgga handlingen och vidarebe-
fordrar den tillsammans med aktiebrevet till
bolaget for registrering av koparen och
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motsvarande avregistrering av siljaren. Bo-
laget makulerar det ursprungliga aktiebrevet
och utfardar nytt brev pa koparen aven-
som ett erforderligt nytt brev pa siljarens
aterstaende aktieinnehav.

Alltefter de skiftande omsténdigheterna,
sarskilt dd borsomsittningens storlek, kan
den skildrade proceduren ta ldngre eller
kortare tid i ansprék. Ehuru man pa bo-
lagshall under senare ar sokt rationalisera
handldggningen, kan tidsdtgingen variera
fran bolag till bolag mellan nigon vecka och
den i borsreglerna medgivna maximitiden,
en ménad, frin det att Gverlatelsehandlingen
undertecknats av koparen och till dess att
denne utfar sitt aktiebrev. Bolag tar ej ut
nagon avgift for utfardande av aktiebrev.

Tills 6verlatelsen blivit registrerad, ar sal-
jaren beridttigad att motta utdelningsbelopp
och andra rittigheter som tillkommer ak-
tiedgare. Utdelningsbetalning 4ger vanligen
rum genom att bolaget utsinder speciella
betalningsanvisningar (dividend warrants).

Inom fondhandeln sker affirsavsluten —
till undvikande av misstag angdende vilken-
dera kontrahenten som skall anses beritti-
gad till utdelning etc. — »cum» eller »ex»
ifragavarande rattigheter

Pantsidttning av aktier verkstills genom
att aktierna Overlats till panthavaren som
tillser att Overldtelsen blir registrerad hos
bolaget. I Overensstimmelse didrmed blir
panthavaren berittigad att uppbéra utdel-
ning. Nar det ar friga om aktier som utgor
hypotek for bankkredit, sker 6verlatelsen till
vederborande bank eller nigot nominee-
bolag som banken ager. Ofta far pantha-
varen fortsitta att vara registrerad som
aktiedgare, dven sedan lanet blivit 16st; om
den verklige dgaren senare ater skulle vilja
utnyttja sina aktier sdsom underlag for kre-
dit, ir de di omedelbart tillgingliga for
indamalet.

Bolagen brukar hélla sina aktiedgarregis-
ter stingda under nagon vecka fore utdel-
ningstillfillet. Darunder hinner man fast-
stilla storleken av varje registrerad aktie-
agares innehav och forbereda utbetalningen.
P3 motsvarande sitt forfars i samband med
emissioner. Aktiedgarregister far hallas
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stingda under sammanlagt hogst 30 varda-
gar om aret — och detta under forutsittning
att annonsering harom skett i tidningarna
— men skall i Ovrigt héillas offentligen till-
gdngliga. Hos bolagen kan vem som sa
Onskar bestdlla utdrag ur registret mot en
mindre avgift. Aktiedgare som vill vara
anonym kan dock ha sina aktier inregist-
rerade pa en nominee. Bolag anses princi-
piellt fritagna fran varje skyldighet att be-
akta vem som mé vara den reelle aktie-
dagaren och de anses ha forpliktelser enbart
gentemot den som blivit inférd sisom agare
i registret.

Nyssnamnda principiella betraktelsesitt
har emellertid fatt vidkdnnas vissa inskrank-
ningar genom bestimmelser i 1967 éars
Companies Act och som i huvudsak aterges
nedan. Begridnsningarna ar inriktade pa vis-
sa kategorier av aktiedgare: styrelseledamo-
ter (jamte familjemedlemmar) och storre ak-
tiedgare.

Visserligen anses nominee-systemet i all-
minhet innebdra betydande fordelar fran
forvaltningssynpunkt, sédrskilt ndr det gil-
ler att underldtta verkstillighetsproceduren
i anslutning till den dagliga fondhandeln.
Men det vickte kritik att den verkliga
dganderdtten dven till védsentliga andelar av
ett bolags aktiekapital skulle ga att dolja
bakom en nominee-registrering. Till denna
kritik bidrog inte minst kdnnedom om att i
USA den verklige dgaren till 10 % eller
mer av aktierna i ett borsintroducerat bo-
lag dr skyldig att ge sig tillkénna och an-
mala forandringar i sitt innehav.

Sélunda é&ldggs nu i ndmnda lag (sec-
tion 27 ff) styrelseledamot (director) i ett
bolag att hos detsamma skriftligen anmila
storleken av varje innehav, dgt av honom
sjalv, make eller omyndiga barn, av aktier
i bolaget eller i dess moder- eller dotterbo-
lag. Han skall dessutom skriftligen under-
riatta bolaget om sadana affdrsavtal som pa-
verkar omfattningen av aktieinnehavet.

Vad storre aktiedgare betriffar, definie-
ras dessa av lagen pa sitt som framgar av
det foljande.

En sddan aktiedgare ar, vare sig han ar
styrelseledamot eller ej, skyldig att hos bo-
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laget i fraga skriftligen anméla sitt innehav,
om detsamma uppgar till minst en tiondel
av det nominella beloppet av aktiekapita-
let. Aven om denna regel kan synas mer
omfattande dn den nyssndmnda, som blott
avser styrelseledamoter, dr den a andra si-
dan begrinsad till borsnoterade aktier. Den
avser dessutom i forekommande fall en-
dast aktier tillhorande sadana serier som
medfor oinskrankt rostratt.

Anmilningsskyldigheten aktualiseras, nir
den kritiska gridnsen Overskrids eller nar
ett innehav, som redan ligger ovanfor grin-
sen, ytterligare tillvixer eller, tvartom, mins-
kas (ehuru det fortfarande haller sig ovan-
for grinsvirdet). Anmilningsskyldighet fo-
religger slutligen dven nér ett aktieinnehav,
som forut Overstigit grénsvirdet, sjunker
under detsamma.

Underlatenhet att iaktta bestimmelserna
angdende styrelseledamoters och storre ak-
tiedgares innehav bestraffas med boter eller
fingelse eller med bidda dessa pafdljder.

Genom sirskilda stadganden likstélls med
personlig dganderdtt till aktier bl.a. sam-
dganderitt och indirekt dgande som for-
medlas genom deldgarskap i olika typer
av juridiska personer, vilka i sin tur enligt
vederborande bolags register framstar sdsom
direkta, formella aktiedgare. Hérigenom
drabbas #ganderitt som klitts i nominee-
form. Anmilningsskyldigheten avilar dven
i dessa fall vederborande styrelseledamot
eller aktiedgare.

Bolagen forpliktas att fora sarskild for-
teckning over sidana styrelseledaméter och
aktiesigare som dr skyldiga anméla sina ak-
tieinnehav. Forteckningen skall forvaras
tillsammans med aktiedgarregistret, vilket
innebdr att den skall finnas antingen pa
bolagets huvudkontor, om aktiedgarregistret
fors dir, eller eljest pd den plats ddr detta
fors. Liksom aktiedgarregistret skall den sdr-
skilda forteckningen hallas tillgdnglig for en-
var som Vill ta del ddrav.

1.2.5 Italien

Enligt Italiens Codice Civile, artikel 2355,
kan aktier vara antingen registrerade namn-
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aktier eller innehavaraktier, alltefter aktiedga-
rens onskan, om inte stiftelseurkunden fo-
reskriver att aktierna skall vara namnak-
tier. Enligt en speciell lagstiftning fran bor-
jan av 1940-talet tillates emellertid endast
namnaktier utom i sddana fall da bolaget
har sitt site i Sardinien, Sicilien eller Syd-
tyrolen och dir sdrskilda villkor dr upp-
fyllda.

Overlatelse genom indossament ar det
vanliga tillvigagangssittet. Indossamentet
skall ange den nye &garens fullstindiga
namn, fodelsedatum och fodelseort, hemvist
och nationalitet eller, om det ar fraga om en
juridisk person, dess firma och dess site.
— Ifrdga om aktier som ir i omlopp pa den
italienska marknaden maéste indossamentet
vara daterat och forsett med Overlatarens
underskrift vederborligen legaliserad av no-
tarius publicus, fondmaklare eller bank. In-
dossamentet kan utfiardas av bank med stod
av fullmakt. Overlételse kan ocksd formed-
las av bolaget.

En overlitelse genom indossament ar
bindande for avtalsparterna. Gentemot bo-
laget intrider dock full réttsverkan forst
efter registrering i aktieboken av den nye
agaren, som skall kunna styrka sin dgande-
ritt genom en sammanhédngande kedja av
overlatelser. I beskattningssammanhang pre-
sumeras aktier tillhora den person som
aterfinnes i aktieboken sisom registrerad
dgare. — Aktieboken skall vara tillgdnglig
for alla aktiedgare.

Inom EEC haller man pa att utarbeta en
konvention om en sirskild komplementir
bolagsform. Tanken ar att vid sidan av de
vanliga aktiebolagen inom de olika EEC-
linderna tillskapa en multinationell fore-
tagsform. Endast aktiebolag skall kunna
ifrigakomma sésom stiftare av sadana mul-
tinationella foretag. Under det forberedan-
de arbetet har frigan om aktierna i ett dy-
likt »europabolag» skall vara namn- eller
innehavaraktier visat sig kontroversiell just
med hinsyn till situationen i Italien. Fran
italiensk sida har hédvdats att endast registre-
rade namnaktier bor vara tillatna.
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1.3 US4

Vid bildandet av ett bolag i USA erhaller
varje aktietecknare ett i hans namn utstallt
aktiebrev (share certificate) pa det antal ak-
tier som han tecknat men inga kuponger.
Samtidigt registreras aktiebrevet hos bolaget
med uppgift om #garen. Overlatelse av
aktie anses ej fa full rattsverkan forran
transaktionen blivit registrerad i bolagets
aktiedgarregister. Detta har medfort att
man ansett sig behova vidta sirskilda, delvis
riatt invecklade formella atgirder som skydd
mot forluster pd grund av att Overldtelse
verkstillts av nigon som ej varit behorig att
forfoga over aktien. Aktiebrev anses inte
vara »bdrare» av aktiedgarens ratt. Viktiga
befogenheter, sisom ritt att uppbara utdel-
ning och résta pd bolagsstimma, ar i stillet
beroende pd registreringen av aktiedgarna.
Nir aktier siljs, méste ett nytt aktiebrev ut-
firdas for koparen och hans forvarv regi-
streras. Dirvid makuleras alltid dverlatarens
brev. Den som forvarvat en viss aktiepost
far emellertid ej ett enda brev pa hela pos-
ten utan erhdller, sd langt det gar, standard-
valorer pd 100 aktier, varefter ev. overskju-
tande antal samlas i ett aktiebrev pa ligre
antal an 100.

Bolags skyldighet att till aktiedgarna be-
tala beslutad utdelning anses intréiffa pa
den av bolaget bestimda betalningsdagen
(date of payment). Samtidigt med att ut-
delning faststidlls och viss betalningdag ut-
sitts, bestimmer styrelsen ocksa en dag for
avldsande av bolagets aktiedgarregister (date
of record). Endast aktiedgare som sistndmn-
da dag dr inford déri far nagon utdelning.
Denna betalas med check som sdnds med
posten. Om aktier Overlatits efter date of
record men fore betalningsdagen, sinds ut-
delningen sélunda till sdljaren.

Enligt de regler som giller for den storsta
fondborsen i USA, New York Stock Ex-
change (NYSE) skall en siljare leverera
silda aktiebrev inom fyra dagar. Under
hinsynstagande till denna leveransfrist bru-
kar, sedan utdelning bestdmts, ifrdgavarande
aktie noteras pd borsen exkl. utdelning
fr. 0. m. andra eller tredje dagen (benimnd
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ex. dividend date) fore date of record.

Betalningsdagen brukar bestimmas sé att
den ger bolagen en expeditionstid av mel-
lan tva och tre veckor, riknat fran date
of record. Vid emissioner giller betriaffande
dag for andrad borsnotering, avstimning av
aktiedgarregistret samt utsindande av emis-
sionsbevis motsvarande som nu sagts om
utdelning.

Rostritt far utovas endast av den som
en viss dag dr registrerad som aktiedgare.
Denna dag brukar sittas till en manad fore
bolagsstimman.

For att verkstilla de atgarder for re-
gistrering och aktiebrevsutfirdande som er-
fordras i samband med Gvergang av dgande-
ritten till aktier anlitar bolagen i allménhet
en s. k. transfer agent, vilken vanligen ut-
gors av en bank. Vid en aktieaffdr blir
gangen da den foljande.

Siljaren tecknar pa baksidan av sitt aktie-
brev en Overlitelse av de med brevet av-
sedda aktierna eller s& manga av dem som
forsdljningen omfattar. Overlitelsen skall
vara bestyrkt av méklare eller annan som
ar kidnd for bolaget eller for den bank som
tjanstgdr som transfer agent. Sedan inldm-
nas eller insdnds brevet till transfer agent.
Denne granskar att Overldtelsen 4r i sin
ordning samt verkstédller de anteckningar
som behdvs for att bilda underlag for regi-
streringen av det nya dgarforhallandet. Of-
tast verkstiller transfer agent dven sjilva
registreringen. Denne har namligen meren-
dels i uppdrag att skota aktieregistret for
bolagets rakning. Dirpa utskriver transfer
agent ett nytt aktiebrev for koparen eller,
om endast en delpost forsalts, tvd nya brev,
det ena for koparen pd den forsalda posten
och det andra for siljaren pa aterstoden.
Samtidigt makuleras det gamla brevet.

Séavil det nya som det gamla aktiebrevet
oversinds si till en s.k. registrar. Som re-
gistrar fungerar regelmissigt en annan bank
an den som ar transfer agent. En registrar
har som framsta uppgift att kontrollera att
antalet aktier pA det nya brevet stimmer
med det antal som fanns angivet pa mot-
svarande gamla, med andra ord att vaka
over att det inte utfardas brev pa storre an-
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tal aktier dn aktiekapitalet tillater. Dessutom
kontrollerar registrar mot en sparrlista att
det gamla aktiebrevet inte anmilts som
forkommet.

Fran registrar géir aktiebreven tillbaka
till transfer agent, som arkiverar de gamla,
makulerade och sdnder de nya till dem
som skall ha dessa, antingen direkt eller ge-
nom den miklare som formedlat affdren.
De nya dr i allménhet tillgdngliga for ko-
paren inom 48 timmar fran det affiren
gjordes.

Den som forvirvat aktier kan begira att
det nya brevet skall stillas antingen pé
hans eget eller nagon annans namn eller
pa vissa vedertagna typer av proformadgare,
varibland sarskilt mérks s. k. nominees.

Systemet med nominee anviands av ban-
ker och maéklarfirmor vilkas kunder, dvs.
dgarna till ifragavarande aktier, avser att
mera frekvent handla med sina i denna
form registrerade aktier. Man slipper da att
vid varje transaktion fylla i erforderliga
overlatelsehandlingar for dgaren, utan alla
formaliteter kan ombesdrjas genom nomi-
neeforvaltningen pa grundval av &dgarens
uppdrag. Det kan ocksid vara av anonymi-
tetsskdl som aktiedgaren viljer nominee-
formen, vilken utesluter att bolaget far kidn-
nedom om hans namn. En nominee, som
stdlls till forfogande av bank, utgors av ett
slags bolag, vars deldgarkrets bestir av
tjanstemin i den ifrigavarande banken. Des-
sa har i sdrskilt avtal med banken fatt for-
binda sig att i sitt handlande i nomineebo-
laget i allo folja bankens direktiv, varjamte
banken tillagts ritt att entlediga och utse
nya deldgare i nomineebolaget. Nomineebo-
lagets enda syfte @r att upptrida som re-
gistrerad dgare till aktier, som i verklighe-
ten dgs av andra.

Ett nomineebolag skall registreras hos US
Treasury, som utfirdar bevis om registre-
ringen. Ett nomineebolag ar inte skattskyl-
digt for uppburna utdelningar men uppgift
skall arligen ldmnas skattemyndigheterna
om sédvil dgarna till de i resp. nomineebo-
lags namn registrerade aktierna som &ven
storleken av vad varje dgare fatt uppbira i
utdelningar.
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Ratt att rosta pa bolagsstimma tillkom-
mer endast den i bolagets register inférde
dgaren, som alltsd dven kan vara ett no-
mineebolag. Det federala dmbetsverk, Secu-
rities and Exchange Commission (SEC), i
Washington med blandade administrativa
och domstolsmissiga befogenheter som har
till uppgift att 6vervaka borsvasendet i USA
har vittgaende kompetens att reglera for-
utsdttningarna for inhdmtande av fullmakt
frin annan att utéva dennes rostritt pa
bolagsstimma. Salunda maste, om fullmakt
skall anskaffas frdn aktiedgaren, omfattan-
de information limnas till denne angdende
det drende, vari man avser att fatta beslut
med stod av fullmakt samt om de rattsreg*
ler som giller for fullmakten. — I fall av
nomineeregistrering tillfrigar man fran no-
mineeforetagets sida de kunder som i rea-
liteten dger aktierna, om och i sa fall hur
dessa Onskar att deras rostratt skall utdvas
pa bolagsstimman.

En aktiedgare har i princip ratt att vid
tiden for ordinarie bolagsstimma ta del av
bolagets aktiedgarforteckning. Enligt vad
som giller for staten New York dr aktie-
dgare som innehaft sina aktier i minst sex
manader dessutom berdttigad att ta reda
pa vilka namn registret innehaller, dock en-
dast under forutsidttning att vederborande
utverkat domstolsbeslut av innebdrd att han
skall f4 utova denna rdtt dven utan sam-
band med bolagsstimma.

En sddan procedur har inforts i syfte att
om mojligt forhindra att de ifrdgavarande
informationerna utnyttjas till nackdel for
bolaget och Ovriga aktiedgare. De tillsyns-
regler som SEC har att iaktta i sin verksam-
het innebér bl. a. ocksd overvakning av bo-
lagens skyldighet att, for det fall att nagon
aktiedigare oOnskar samla rostningsfullmak-
ter frin de o6vriga, antingen tillhandahalla
denne en forteckning 6ver dessa jamte upp-
gift om adresser eller, mot skilig ersdttning,
till dem distribuera det material om sak-
frigan som rostviarvaren onskar ge sprid-
ning at.

Enligt Securities and Exchange Act av
ar 1934 (Section 16 (a) jimte senare anvis-
ningar) ar ett borsintroducerat bolags
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tjinstemdn och styrelseledamoter samt ak-
tiedgare, som innehar mer dn 10 % av
aktiekapitalet, skyldiga att hos SEC an-
mila hur stort deras aktieinnehav ar och
vilka affiarer de gjort i dessa aktier. An-
malningsskyldigheten omfattar dven hustru
och barn samt andra ndra sliktingar som
delar samma hushéill, dock endast under
forutsiattning att den anmailningsskyldige
tjanstemannen etc. inte kan pavisa att han
saknar nagon forméan for egen del av den
dganderitt som tillkommer vederborande
familjemedlem. Namnda anmalningsskyldig-
het dr sanktionerad med upp till 10000 $
boter eller fangelse i hogst tvd ar. — In-
komna anmilningar infors i ett offentligt
register. I vissa publikationer kan man na-
gon ging i ménaden aterfinna uppgifter,
ordnade efter resp. bolag, om affdrer som
namngivna befattningshavare eller storre ak-
tiedgare gjort i bolagets aktier.

Pia NYSE har man sedan linge sokt re-
ducera det betydande besvir som vallas
av den fysiska hanteringen av de aktie-
brev som omsitts pad borsen. NYSE har
namligen ett sdrskilt dotterforetag, Stock
Clearing Corporation, som formedlar leve-
rans av och betalning for ndmnda aktier.
Systemet bygger péa ett clearingforfarande
borsmedlemmarna emellan. Det fOrutsitter
att endast den nettobalans som blir resultatet
av den dagliga clearingen gors till foremal
for verklig leverans. Hirigenom rdknar man
med att frn leverans i fysisk mening eli-
minera ca 30 % av de i clearingen in-
giende aktiebreven.

Trots angivna forfaringssatt har det emel-
lertid p& senare tid uppstitt stockningar i
borshandeln, d& den livliga affirsverksam-
heten medfort att stora mangder aktiebrev
blivit foremal for omsittning och hantering.
Dirfor har man vid NYSE skapat en ny
metod som borjat tillimpas under forsta
halvaret 1968. Denna benimns Central Cer-
tificate Service (CCS). Den forutsitter att
borsnoterade aktier i stor skala hos resp.
bolag registreras pa en sarskilt for andama-
let bildad nominee som forvaltas av Stock
Clearing Corporation. Forandringar i dgan-
deritten till eller pantsittning av aktierna
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skall komma till uttryck genom erforderliga
bokféringsatgiarder pd borsmedlemmarnas
konton hos Stock Clearing Corporation.
Négon leverans av motsvarande virdehand-
lingar behover di inte ske.

Huvuddelen av de aktier som utges i en
emission kommer att deponeras for att moj-
liggdra CCS-systemet. Aktierna kommer att
ligga hos dartill utsedda banker i New York
City i form av brev lydande pd mycket
héga valorer. Aterstoden av de aktier som
skall delta i det nya systemet kommer att
innehas av Stock Clearing Corporation for
att mota krav pa leverans i verklig mening,
ndr nagot dylikt undantagsvis kan komma
att framstillas. Alla deponerade aktiebrev
kommer att registreras for nyssnimnda
nominee.

De borsbolag som inte har formulir for
aktiebrev pa mycket hoga valdrer, har
NYSE rekommenderat att tillskapa sirskil-
da formulér for depositionsindamal. Sidana
aktiebrevsformular behdver inte uppfylla
borsens normala krav pd kvalificerat tryc-
keritekniskt utférande, eftersom de aldrig
skall anvindas for leverans i verklig mening.

Karakteristiskt for den nya, centrala me-
toden dr strivan att &dstadkomma smidiga
bokforingstransaktioner jimforliga med de
debiteringar och krediteringar som sker mel-
lan olika checkkonton. Vid den nya meto-
dens genomforande avser man att i stor
skala tillgodogora sig ADB-teknikens moj-
ligheter.
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Bilaga 2

Av Torkel Stern

Foljande framstillning ansluter till nedan
dtergivna scheman (1 och 2). De olika ar-
betsrutinerna for bolag, aktieigare, banker
och fondkommissiondrer i ovrigt har sam-
manfattats i dessa uppstdllningar for att
mojliggora battre dverblick.

Sasom understryks i det foljande, blir
en jamforelse mellan det rddande aktie-
brevs- och aktiebokssystemet och det som
mojliggérs av fondborsutredningens for-
slag bristfillig i fraga om kostnadsupp-
skattningen. Innan en grundlig och detal-
jerad organisationsstudie kunnat verkstél-
las rorande de nya rutiner som erfordras
pa aktiemarknaden for att forverkliga ut-
redningsforslaget, ar det knappast mojligt
att uttala sig om kostnaderna i det nya
systemet, atminstone inte med den tillf6rlit-
lighet som skulle erfordras for att kunna ge
de ddrav berorda parterna nagon vigledning.
Utgdngslaget ar emellertid féljande. Den
nuvarande, till manuella atgirder bundna
verksamheten dr synnerligen personal- och
lokalkrivande samt (om ingenting gors At
saken) forutbestimd att i dessa avseenden
vixa upp till allt hogre och dyrare nivaer.
I jaimforelse dirmed maéaste nya metoder,
som ej kommer att kriva pd langt nir lika
stor tillgdng till arbetskraft och lokaler och
som Oppnar viagen for genomgripande ratio-
nalisering, bli mindre kostnadskrivande.
Med fondborsutredningens stallningstagande
blir det niringslivets sak att med stod av de
foreslagna reglerna utveckla nya metoder
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Négra synpunkter pa kostnadsfragan

och rutiner och darmed tillvarata de fakto-
rer av rationaliseringsnatur som skall med-
fora kostnadsbesparing.

2.1 Inledning

Det finns, sdsom anfors i betinkandet, inte
nagra bestimmelser i forslaget, som for-
hindrar uppkomsten av konkurrens i fraga
om sadana tjdnster som avser forande av
aktiebok och utfirdande av aktiebrev pa
uppdrag av vederborande bolag. Forslaget
forutsatter dock att den som yrkesmissigt
skall tillhandahalla dylik service erhaller
auktorisation och blir underkastad offentlig
tillsyn. Den ifrdgavarande marknaden bor
inte minst pa kostnadssidan vara oppen for
den kritiska overvakning som bolagen, fond-
kommissiondrerna och aktiedgarna far antas
komma att svara for. Det kostnadslige som
kan vintas bli ridande betriffande sidan
verksamhet har inte kunnat narmare belysas.
Det har namligen inte givits mojlighet att
utan anlitande av sirskild organisations- och
databehandlingsexpertis gora nigon detalje-
rad undersokning hirvidlag.

Det har dock synts angeldget att redo-
visa vissa givna utgangspunkter nir det
giller att skaffa sig en uppfattning om stor-
leksordningen av de kostnader som kommer
i fraga under nuvarande férhallanden samt
att soka bedoma i vad mén och i vilken
riktning dessa kostnader kommer att pa-
verkas genom forslaget. I syfte att fa ett
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Schema 1. Vissa av kostnaderna for en fondemission och for den arliga utdelningen i nagra
typfall av borsintroducerade bolag

Bolagets storiek Mycket stort Stort Litet
I Enfond-  antal reg. aktiedgare fore em. 35 000 15 000 1 500
emission  antal aktiebrev med kup.-ark
fore emissionen 577 352 240 780 22 000
antal som tillkom genom
emissionen 183 000 56 000 13 200
kostnad for tryckning i
emissionen
a) totalt 344 000 kr. 125 400 kr. 33 600 kr.
b) per aktiebrev 1: 88 2:23 2:'55
kostnad for avstimpling etc.
i emissionen genom bank 805 000 kr. 325 000 kr. 36 000 kr.
emitterat kapital vid emis-
sionen 57 milj. kr. 28 milj. kr. 5 milj. kr.
ovan redovisade emissions-
kostnader
a) i % av det genom emis-
sionen tillkomna kapitalet 2,02 1,61 1,39

b) per aktiebrev 6: 28 8: 04 5:27
c) per reg. aktiedgare fore em. 32: 83 30: 03 46: 40

II Utdel- arlig kostnad for kup.-inlos-

ningen ningen

a) totalt 144 375 kr. 65 580 kr. 7 080 kr.
b) per kupong 0:19 0:.22 0: 20
c) per reg. aktiedgare 4:13 4: 37 4:72

underlag for bedomning av kostnadsfra-
gorna har darfor anskaffats material till
belysande av de kostnader som gillande
system ger upphov till samtidigt som en
oversikt sammanstallts over de arbetsupp-
gifter som skall utféras i fraga om aktie-
rattsliga dokument och aktieboken. Dir-
igenom underléttas en jamforelse mellan de
rutiner som f.n. forekommer och de som
blir att rikna med i det foreslagna systemet.
Vissa uppgifter for tre borsintroducera-
de bolag, vart och ett representerande olika
storlekstyper, har undersokts: ett bolag med
for svenska forhallanden mycket stort aktie-
kapital och ménga aktiedgare, ett annat
storre bolag samt, slutligen, ett bolag med
laga virden pa de undersokta faktorerna.
De erhdllna virdena har sammanforts
i schema I. 1 anslutning dartill skall forst
anmirkas att de angivna kostnadsbeloppen
inte aterger samtliga de kostnader for verk-
stéllighetsatgarder som uppkommer for ett
bolag i anledning av en emission. Bl a.
de dryga posterna for porto, assurans och
annonsering har hdr uteldmnats och inte
heller har nagot forsok gjorts att virdera
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arbetskostnaderna inom bolagens egen for-
valtning. Vissa skatter och offentliga av-
gifter har ej heller ansetts behova beaktas
i detta sammanhang, da de inte berdrs av
forslaget. I detta avseende héanvisas till
19 § stampelskatteférordningen den 21 maj
1964 (nr 308), enligt vilken stdampelskatt
skall erldggas for emitterad aktie med 1 %
av nominella beloppet eller, om hogre be-
lopp skall inbetalas, av det hogre belop-
pet. Dirjamte erinras om § 4 kungorelsen
den 19 december 1947 (nr 971) — med
andringar 1957: 155 och 1966: 170 — om
aktiebolagsregistrets forande m.m. Denna
medfor skyldighet for bolag att erligga
(50 kr. jamte) 2 promille pa det belopp som
inbetalats vid nyteckning eller varmed aktie-
kapitalet Okats vid fondemission. Nagon
avgift av motsvarande slag som enligt den-
na kungorelse skall dock ej utgd vid ka-
pitalokning hos forsdkrings- eller bank-
aktiebolag.

Med det foreslagna systemet skulle ge-
nomgripande forindringar komma att ske
betriaffande innehéllet i nagra av de ar-
betsuppgifter som fororsakar de kostna-

SOU 1968: 59



der vilka i sin tur méaste tdckas. Andra
sadana uppgifter dr enligt det nya syste-
met av en for omradet helt ny art. For
att underlitta jamforelser mellan ridande
forhallanden och de som blir en f6ljd av
forslaget har de viktigaste arbetsuppgifter-
na i korthet sammanfattats och presen-
teras i schema 2.

De dir angivna arbetsuppgifterna kan
visserligen primirt sigas &vila antingen bo-
laget eller dess aktiedgare. Men bada parter
kan sedan i sin tur uppdra at andra att sva-
ra for viss del av arbetet. De storre bolagen
anlitar salunda i betydande utstrickning
bankvisendet for sin kontakt med aktie-
dgarna. Om aktiedgare onskar hjilp med
besviret att forvara och forvalta sina aktier,
anlitar han regelmissigt banks notariatav-
delning. I forvar hos landets notariatavdel-
ningar lir inneligga uppskattningsvis ca
30 % av samtliga ifrdgavarande aktier.

Den fran hanteringssynpunkt avgdrande
skillnaden mellan nuvarande system och
det som blir en foljd av forslaget ligger
déri, att man kommer att ha en vid varje
tillfédlle vasentligen rdttvisande forteckning
over aktiedgarna i varje bolag och att denna
forteckning skall ligga till grund for vissa av
aktiedigarnas rittigheter. Man kommer allt-
sa betriaffande ritt att motta utdelning och
att delta i kapitalokning att kunna ge av-
kall pad kravet att varje aktiedgare skall
forete sina aktiedokument (kuponger) for
att komma i atnjutande av ndmnda rittig-
heter.

2.2 Forande av aktiebok

Schema 2 A ger vid handen att aktivi-
tet i samband med akticbokens forande
f.n. mest patagligt forekommer vid emis-
sioner. (I detta sammanhang bortses frin
det ursprungliga uppldggandet av aktiebok
da bolag bildas.) Den mest aktuella aktie-
boken har alltsd i rddande system i all-
minhet det bolag, som senast haft nigon
emission. Arbetsbelastningen i friga om
inféringar i aktieboken i samband med
emission avser visserligen frimst de genom
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emissionen nytillkommande aktiernas upp-
tagande dédri. Men antalet inforingar bru-
kar erfarenhetsmissigt oka redan i anslut-
ning till sjilva beslutet att bolaget skall
foreta en emission. Ovriga registrerings-
drenden forekommer sporadiskt men har
en naturlig tendens att stiga i antal infor
bolagsstimma, di de aktiedgare som vill
utova rostratt har orsak att lata registrera
sig.

Operationerna i frdga om den nuvaran-
de typen av aktiebok belastar uteslutande
bolaget och kan knappast siffermassigt be-
lysas. Det #dr emellertid pad detta omrade
som en karakteristisk skillnad framkommer
vid en jimfGrelse med det nya systemet.
F.n. har man fi transaktioner men i det
nya ldget skulle man behova rikna med
dagliga rorelser i aktieboken sisom en ru-
tin. Omfattningen av detta arbete dr direkt
beroende av i vilken takt omsittning #ger
rum av bolagets aktier. Man fir nimligen,
sasom framhélls i betinkandet, rikna med
att varje forvarv normalt kommer att for-
anleda forviarvaren att anmila sig for in-
foring i aktieboken, d& han eljest skulle
riskera att gd miste om utdelning etc. Bo-
lagen far till foljd hdrav hélla sddan ser-
vice at sina aktiedgare att dessa successivt
kan fid sina registreringsirenden expedie-
rade i nidra anslutning till den borsdag,
da affiren gjorts.

Enligt forslaget skall bolaget vara be-
rittigat till ersittning, nidr det pad begiran
later sérskilt framta uppgift ur aktieboken.
Med nu rddande kostnadslige torde priset
for framtagande av ett med ADB fort
personregister av uppgifter om en enstaka
aktiedgares innehav i ett visst bolag kun-
na uppskattas till hogst ca 50 kr. Darvid
forutsitts att frigan framstillts i en form
som passar det tillimpade referenssyste-
met, t.ex. att aktiefigaren namnges med
det av honom brukade personnamnet (»An-
dersson Per-Anders»), da registret fors alfa-
betiskt. Den anfoérda kalkylen avser att
ticka alla i sammanhanget uppskattnings-
bara kostnader. For samma pris skulle
man kunna frin bolagets sida limna svar
pad samtidigt stillda frigor avseende in-
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Schema 2. Oversikt av arbetsuppgifternas fordndring till f61jd av det nya systemet

Arbetsuppgifter

Nuvarande system

Nytt system

A. Forande av aktiebok:
1) belastning vid spec.
tillfallen
2) daglig rorelse

3) limnande av uppgift
déarur

B.1 Aktivitet vid utdelnings-
betalning:
1) bolagens

2) aktiedgarnas

3) bankernas

B.2 Aktivitet vid utlimnande
av nya kupongark:
1) bolagens

2) aktiedgarnas

3) bankernas

C. Aktivitet vid verkstél-
lande av emission:
1) bolagens

2) aktiedgarnas

3) bankernas
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manuell:
alltid i samband med emission;
ibland inf6r stimma

obetydlig

lag fragefrekvens

betydande och manuell:
kupongkontroll i efterhand (om
sadan sker)

betydande och manuell:
foreteende av kuponger och ifyl-
lande av utdelningsuppgifter
betydande och manuell:
kassatjanst samt kontroll av ku-
ponger och utdelningsuppgifter

mindre betydande

betydande och manuell:
foreteende av talong och ifyllan-
de av anmélningssedel

betydande och manuell:
forvaring och kontroll av nya
kupongark, disktjinst, nummer-
kontroll, redovisning

betydande och manuell:
utsindande av meddelanden
(ang.emission, stimma etc.)

betydande och manuell:
foreteende av aktiebrev och ifyl-
lande av komplicerad anmal-
ningssedel

betydande och manuell:
disktjinst, avstimpling, bevisut-
skrivande, kontroll och statistik
samt redovisning till bolaget

maskinell:

vid upprittande av rostlingd f.
stimma; pd avstimningsdagar
samt en gang i kvartalet

frekvent:

dock i relation till antalet affarer
fragefrekvensen kan stiga: den fra-
gande kan pafordra spec. framkor-
ning av data (mot ersittning)

betydande men maskinell:
avstimning (jfr Al) och framstil-
lande samt distribution av utdel-
ningsanvisningar och motsvarigh.
till utdelningsuppgifter

ringa:

beloppet mottas pd konto eller
genom posten

ev. betydande men maskinell:
kreditering av aktiedgarnas konton
och debitering av bolagets

bortfaller
bortfaller

bortfaller

betydande men maskinell:
avstimning (jfr A 1) och framstél-
lande samt distribution av emis-
sionsbevis

ringa:

emissionsbevis mottas pa posten

a) vid nyemission:
nytecknad aktie kan efter inbet.
tillstédllas aktiedgaren

b) vid fondemission:
fondaktie kan direkt tillstdllas
aktiedg. ev. jamte Overskjutan-
de delbevis;
bevis avlimnas o. motsvarande
fondaktie kan omg. tillstillas
aktiedgaren

betydande men rationaliserad:
i relation till antalet fran aktiedg.
inkommande emissionsbevis jaimte
okomplicerade anmélningssedlar
a) vid nyemission:
behandl. av nimnda bevis o.
anmailningssedlar samt redovis-
ning t. bolaget av inbetaln.
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Schema 2. forts.

Arbetsuppgifter

Nuvarande system

Nytt system

D. Meddelanden till aktie-
dgarna:
1) ang. beslut om emis-
sion
2) pa grund av bestim-
melse i ovrigt i lag
eller bolagsordning

3) redovisningar, infor-
mation, PR etc.

E. Rutiner vid dverlitelser:
1) betr. aktiebreven

2) betr. registrering hos
bolagen

F. Forvaring av virdehand-
lingar hos:
1) bolagen

2) aktiedgarna

3) bankerna

G. Arkivering av inaktuellt
material:
1) betr. aktiebok

2) betr. aktiebrev

i stor utstrackn. ineffektiva:
utsinds enligt lag

i stor utstrickn. ineffektiva

i stor utstridckn. ineffektiva

sjdlva dokumenten byter #gare:
dérvid noggrann kontroll av
transportkedjor, nr och emission

forekommer i obetydlig omfatt-
ning (jfr A 2)

oproblematisk

mycket utrymmeskrivande (sdr-
skilt for storre placerare sdsom
forsdkringsbolag, for vilka
dven inventeringarna blir omfat-
tande och dyrbara)

mycket utrymmeskrivande (fér
béade notariat- och emissionsav-
delning); 4ven inventeringarna

blir omfattande och dyrbara

oproblematisk

oproblematisk

b) vid fondemission:
kontakt med bolaget di sam-
manldggn. av aktiebrev begirs

¢) i bada fallen:

behandl. av anmilningssedlar

o. bevis som ngn képt utan att

tidigare vara aktiedigare.

sker i samband med distrib. av
emissionsbevis (jfr C 2)

effektiva

effektiva

sdlt aktiebrev makuleras och nytt
eller nya utfirdas; latt kontroll

registrering av kopare och siljare
blir en normal konsekvens av varje
affdr (jfr A 2)

lager av aktiebrevsformulir skall
hallas

nedbringas radikalt

nedbringas radikalt

krav darpad uppkommer; kan till-
godoses med hjidlp av data- och
fototeknik

krav ddrpd uppkommer; kan till-
godoses med hjilp av fototeknik

emot 100 aktiedgare. — Framtagande av
en utskrift av hela aktieboken pi en ging
for ett bolag med ca 15000 aktieigare
kan f.n. under enahanda forutsdttningar
kalkyleras till en kostnad liggande mellan
ca 500 och ca 800 kronor (beroende pa
varierande krav pa utskriftens tydlighet).
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2.3 Utdelningsbetalning

Av schema 2 B. 1 framgir att det inom
nuvarande system framfor allt &r bolagens
bankforbindelser och aktieigare som ir
aktiva i samband med utdelningsbetalning.
Atskilliga bolag vidtar inga andra Atgir-
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der dn att arkivera kupongerna samt vidare-
befordra utdelningsuppgifterna till vederbo-
rande skattemyndighet. De hér beskrivna
atgarderna ar i dylika fall foga tidskra-
vande for bolagen.

Det finns emellertid ett antal bolag, flera
av dem mycket stora, som frivilligt patar
sig betydande arbetsuppgifter genom be-
arbetning av kupongmaterialet; en anty-
dan hdrom har gjorts i schemat. Sadant
arbete kan gilla kupongernas giltighet. Men
behandlingen kan ocksd avse genomgang
av utdelningsuppgifterna for upprittande
av register over de personer som var aktie-
agare vid lyftande av utdelningen. Ett sa-
lunda upprittat register kan sedan bli fore-
mal for uppspaltning av innehaven pa olika
aktiedgarkategorier m. m. Det finns bolag
som redovisar materialet (eller viss del
ddrav) i sina arsredovisningar, men de
allra flesta torde foredra att betrakta ut-
delningskontrollen som en rent intern pro-
cedur.

Enligt uppgift anser man pd vissa hall
forutndmnda genomgdng av det inkom-
mande kupongmaterialet vara av stort in-
tresse for bolagsledningen. Manga bolag
avstar dock redan av kostnadsskidl fran
bearbetning dirav. Det kan darfor antas
att bolagen i allménhet skulle uppskatta till-
komsten av en rationell metod att fi sitt
informationsbehov tillgodosett.

Uppgifter saknas rorande de kostnader
som bolagen ikldder sig for har ifraga-
varande andamdl. I den diskussion som
nu fors bor emellertid denna utgiftspost
for bolagen foras in: forverkligas det for-
slag som framldggs, far bolagen automa-
tiskt aktuella aktiedgarregister. Hartill kom-
mer att behovet av kupongkontroll for-
svinner samt att bolagens arbete med sa-
dana fiskala tjdnster som distribution av
utdelningsuppgifter kan underldttas genom
maskinella bearbetningsmetoder. (Detta for-
utsdtter dock att man fran statsmakternas
sida anpassar hithorande skatterdttsliga reg-
ler efter det nya systemet vilket eljest inte
kan fungera.)

I kraft av stordriftens fordelar blir san-
nolikt berorda kostnader vésentligt ldgre
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in nu. S& blir naturligtvis i d4n hogre grad
fallet om ett stort antal — eller rentav
samtliga storre — bolag uppdrar at fri-
stdende specialorgan att ombesorja utdel-
ningsbestyren samt uppgiftsskyldigheten
gentemot skattemyndigheterna.

Enligt forslaget finns mojlighet for bo-
lagen att rationalisera utdelningsbetalning-
en genom att tillstdlla aktiedgarna utdel-
ning antingen direkt genom posten eller
medelst kreditering av konton. Man tor-
de kunna utgd fran att kostnaderna for
utdelningsbetalning blir patagligt ldgre en-
ligt det nya system som forslaget mojlig-
gor. Den kostnadskrivande operationen for
verkstillande av utdelningsbetalning blir
primart beroende pa de portokostnader som
beloper pad varje betalningsanvisning eller
avi som skall tillstillas de utdelningsberitti-
gade.

Aven hirvidlag far erinras om de be-
sparingsmojligheter som torde erbjuda sig
for bolagen vid utnyttjande av specialorgan.
I enlighet med den nyss antydda mojlig-
het som forslaget Oppnar kan aktiedgare
limna instruktion, att utdelning skall kre-
diteras vederborandes konto hos nagot
penninginstitut. For ett specialorgan synes
det ligga nira till hands att sdtta samarbete
med de olika pa marknaden forekomman-
de penninginstituten i system. For deras
rikning, som anmailt konton hos viss bank
etc. sdsom mottagningsstille for utdelning,
kan specialorganet gora en gemensam Over-
foring dit i stéllet for att kontakta var och
en av dem individuellt. Aven genom dy-
lika rutiner kan kostnaderna inom ramen
for verksamheten hos ett sdrskilt centralt
organ nedbringas.

Flertalet aktiedgare foredrar f.n. att
sjdlva ombesorja de uppgifter som &r for-
enade med kuponginldsningen, ehuru sa-
som nyss berordes, en betydande del ay
de icke institutionella aktieinnehaven ater-
finns som depder i bankernas notariatavdel-
ningar.

En aktieigare som inte dr notariatdepo-
nent har vid nuvarande system en hel rad
arbetsmoment att utfora. Forklaringen till
att en betydande majoritet av aktieigarna
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utan invindningar synes acceptera det for
dem sjilva si omstindliga forfarandet i detta
sammanhang kan ev. sokas i det férhallan-
det att kostnaderna for notariatservice — just
som foljd av det drag av hantverksmissighet
som utmirker svensk aktiehantering av
idag — dr forhallandevis hoga.

Enligt det system som forslaget inne-
bar reduceras utdelningsmottagarens be-
svir till ett besok pa banken eller posten
for utkvitterande av det remitterade be-
loppet eller till mottagandet och anteck-
nandet av det nya saldobeskedet, om veder-
borande hos bolaget anmilt att utdelning
skall overforas till hans bank- eller postgiro-
konto. For icke-notariatkunder innebir en
overgang till det nya systemet alltsi en
avsevirt 0kad bekvamlighet — vars vinnande
dock ej kan oversittas till kalkylerade kost-
nadsbesparingar.

Att bankerna nu har ménga arbetskré-
vande uppgifter i samband med distribu-
tion av de borsnoterade och ddrmed jam-
forliga bolagens utdelningar, framgéir re-
dan av vad som sagts i det foregiende.
Hiar far sirskilt erinras om det mycket
personalkrivande arbetet med upprikning,
kontroll och redovisning till resp. bolag av
det kupongmaterial som passerar banker-
na. (Att aktiedgare lyfter sin utdelning di-
rekt i bolagets kassa, dar ett undantagsfall
som man i detta sammanhang kan helt
bortse ifran).

Mot bakgrunden av samtliga de kostnads-
krivande omstindigheter i samband med
kuponghanteringen, som nu namnts, kan
man #dven for bankernas del rikna med
besparingar genom Overgang till den nya
metoden for utdelningsbetalning.

Slutligen bor i detta sammanhang fram-
hallas att den foreslagna forenklingen av
utdelningsbetalning far antas leda till av-
sevarda besparingar i notariatverksamhe-
ten, vilka kan komma kunderna tillgodo i
form av sdnkta avgifter eller i andra hén-
seenden forbattrad service.

Under 2 B.2 iterges den aktivitet som
utgors av det i varje bolag ungefdr vart
artonde ar aterkommande utlimnandet av
nya kupongark mot talonger. Den ddrvid
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aktuella upprikningen, kontrollen och foér-
varingen av alla de nya kupongark som
skall utlimnas &r ytterst arbetskriavande
och verksamheten koncentreras hos bank-
erna. Denna kostnadspost bortfaller helt
i det foreslagna systemet.

2.4 Verkstillande av emission

Redan en aterblick pa vad som i betiankan-
det omtalats rorande den nuvarande emis-
sionsmetodiken visar vid jimforelse med
schema 2 C. att en rad tyngande arbets-
moment kommer att antingen helt forsvin-
na eller ocksa bli starkt forenklade samt,
nagot som #r synnerligen viktigt, i stor
utstrackning tillgdngliga for maskinell han-
tering. Eftersom de manuella metoderna
nu svarar for de stora kostnaderna vid
emissioner (hédr bortses frin sddan ej hel-
ler i betinkandet avhandlad apportemis-
sion dar bolaget har att utstilla de nya
aktiebreven till blott en enda eller ett fa-
tal intressenter) kan det forutsittas att
bolagen kommer att vilja utnyttja maskin-
driftens fordelar. I sin tur torde detta moj-
ligen vara #dgnat att motverka en utsprid-
ning pa ett flertal specialorgan av hitho-
rande arbetsmoment: ju storre central desto
battre kapacitet och darmed ocksd hogre
utnyttjandegrad med béttre ekonomiskt ut-
byte som foljd.

Vad forst angdr bolagen agerar dessa
blott genom att avsinda de emissionsmed-
delanden som ar obligatoriska enligt gil-
lande lagstiftning. (De undantagsfall dar
bolag sjilvt utfort avstampling etc. dr sa fa,
att man kan bortse darifran i detta resone-
mang.) Som framgar av betinkandet ir en
betydande del av arbetet med dessa med-
delanden meningslost, eftersom den f.n. i
stor utstrackning ineffektiva aktieboken skall
utgéra underlag for utsindandet.

I det nya systemet kommer bolaget att
vid emissionstillfallet forfoga over en aktie-
bok som &r a jour. Kostnaden for separa-
ta meddelanden kan besparas i framtiden
genom att man later meddelandet fungera
som missivskrivelse till de emissionsbevis
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som skall tillstdllas aktiedgarna. I den man
bevisen blir maskinellt framstillda och
distribuerade direkt fran specialorgan, kan
bolaget forviantas utsinda dven meddelan-
det genom dess formedling. Bolaget und-
gar de utgifter som &ar forenade diarmed
att ett stort antal emissionsmeddelanden
visar sig vara obestillbara resp. nar adressa-
ter som inte ldngre dr aktiedgare i bolaget.

Bolagets aktivitet synes darfor kunna
begrinsas till beslutsfattande och ordergiv-
ning samt sadan annonsering av emissio-
nen som foreskrivs i lag och bolagsordning.

Den omfattande hanteringen av aktie-
brev i samband med att de skall foretes
for kontroll och avstampling, vilket i sin
tur leder till att det f. n. skrivs diverse kvit-
ton, elimineras helt.

Den nu manuellt effektuerade avstamp-
lingen ersitts med starkt forenklade tek-
niska rutiner, ev. hos en central instans, i
samband med att aktieboken blir avstimd.
Dérvid framstdlls och distribueras emis-
sionsbevisen pd en gang, pd bolagets initia-
tiv, till alla aktiedgare.

Till varje aktiedgare skickas en anmail-
ningssedel. I jimforelse med de f.n. all-
mant forekommande, med nddvandighet
ganska komplicerade formuldren till dyli-
ka anmilningssedlar blir dessa i framtiden
lattare for bolaget att redigera och for
aktiedgarna att ldasa och ifylla.

I en nyemission kan anmalningssedeln
i framtiden lampligen fa folja med vid
oversandande fran bolaget till aktiedgarna
av de teckningsrdttsbevis som tillkommer
var och en. Det bor i formuldret finnas
utrymme for aktiedgaren att tillkdnnage
hur han Onskar disponera Gver dem: i vil-
ken utstrackning de skall utnyttjas for teck-
ning av ny aktie eller forsiljas, hur be-
talning av det tecknade beloppet skall ske,
om det nya aktiebrev som sedan skall er-
hallas, skall sammanldggas med forutva-
rande. Anmilningssedel och teckningsritts-
bevis Overldmnas dadrefter av aktiedgaren
till banken for vidare handlaggning. I en
fondemission blir arbetsgangen visserligen
ej exakt densamma men snarlik. Aven in-
struktion om sammanldggning mellan brev
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pa fondaktie och tidigare aktiebrev kan
lampligen limnas pd anmailningssedeln.

Det forhéllandet att formuldr for an-
milningssedel kan forkortas och forenklas
innebir en inte obetydlig avlastning i forsta
hand for aktiedgarna och dérigenom dven
for bankerna. Dessa befrias fran sadan
service som nu i ménga fall tillhandahélls
kostnadsfritt 6ver disk &t aktiedgare i sam-
band med ifyllande av anmilningssedeln.

Det foreligger sédlunda mojlighet till en
rad besparingar, som tillsammans torde
motsvara en mycket betydande del av det
pris som specialorganet fir debitera bolaget.

Betriffande aktiviteten vid savil utdel-
ningsbetalning som verkstillande av emis-
sioner kan slutligen anmairkas att de dir-
vid aktuella atgdrderna avser sadana fall
da bolag maste soka na kontakt med samt-
liga sina aktiedgare. Omfattningen av akti-
viteten stir alltsd i dessa hidnseenden i di-
rekt relation till antalet aktiedgare i resp.
bolag. De rationaliseringsmdjligheter som
det nya systemet erbjuder kan hdr maxi-
malt utnyttjas. I friga om de i samband
med forandet av aktiebok berorda dren-
den som avser inforing i samband med
att aktie byter dgare, for vilka drenden en
viss fordyring enligt vad ovan sagts synes
kunna péraknas, ar arbetsunderlaget be-
gransat till just det relativa fatal av alla
de i ett bolags aktiekapital ingéende aktier-
na som verkligen blir omsatt i fondhandeln.
En fordyring i denna speciella del kan dér-
for ej direkt vdgas mot besparingar i de
for hela aktiestocken generelit fungerande
delarna av bolagets aktieadministration.
Dessa senare besparingar maéste saledes,
eftersom de har den mest omfattande inne-
borden, vara vidl dgnade att kompensera
nagon kostnadsokning som har samband
med ett mindre antal enheter.

2.5 Meddelanden till aktiedgarna

Sasom framgatt av vad tidigare sagts kan
meddelande till aktieigarna i ett nytt sy-
stem ske pa ett enkelt och effektivt sitt;
jfr schema 2 D. Detta ar angeldget, inte
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bara i samband med ovan beskrivna han-
teringsuppgifter vid utdelning och emis-
sion eller i samband med de meddelanden
som skall utsindas pa grund av foreskrift
i lag eller bolagsordning, utan dven med
tanke pa bolagens allmdnna behov av att
sta i kontakt med sina aktiedgare. Denna
kontakt blir i nuvarande lige ofta mindre
tillfredsstédllande till foljd av att bolaget
inte vet vilka som ar dess aktieigare. Detta
ar naturligtvis otillfredsstillande av flera
skil. Fran aktiedgarnas sida foreligger ocksd
naturliga och vidlmotiverade krav att frin
resp. bolag f& de uppgifter om dess utveck-
ling och planer i olika hinseenden som
publiceras. Det nya systemet kommer att
skapa den praktiska grundvalen, nir det
giller for bolag att pa ett effektivt sitt
tillhandahalla information, exempelvis i
form av arsredovisningar och delarsrappor-
ter, till sina aktiedgare.

2.6 Rutiner vid overlatelse

Redan i samband med den ovan till schema
2 A. limnade kommentaren antyddes i
forbigdende vissa av de aspekter for fond-
handeln som forslaget Oppnar. I det nya
systemet kommer normalt registrering att
ske av den nya dgaren i samband med
varje kop och forsiljning. I anslutning dar-
till makuleras de gamla aktiebreven och
utfirdas erforderligt antal nya. I det nu-
varande systemet utfirdas ddremot inga
nya aktiebrev till foljd av de Iopande
transaktionerna aktiedigarna emellan.

Det ar tydligt att wtfdrdande av nya
aktiebrev i samband med kop och forsilj-
ning innebir, att man far en kostnad utan
direkt motsvarighet f.n. (Jfr schema 2 E.)
I denna del erinras dock om den nyss gjorda
jamforelsen mellan sddana genomgripande
atgdarder som ror ett bolags hela aktiekapi-
tal och sddana av individuellt slag som en-
dast ror de vid aktiehandeln omsatta aktier-
na.

Sasom schema 1 ger vid handen, upp-
géar kostnaderna for tryckning av aktiebrev,
blanketter etc. till mycket betydande be-
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lopp i det radande emissionssystemet. For-
sok har gjorts att berdkna de vid tryckning
av aktiebrev utan tillhorande kupongark
uppkommande kostnaderna i det nya sys-
temet. Utgangspunkten har dédrvid varit
att man fortsdttningsvis avser att tillgodose
onskemal om individuellt utseende pa aktie-
brev fran olika bolag och att tillfredsstilla
kvalificerade krav péa sdkerhetsskydd for
sjalva virdepapperet. Detta skydd kénne-
tecknas av vattenstimplat papper, s.k.
guillochetryck i flera férger och speciell
tryckmetod.

I det fall som representeras av det storsta
bolaget skulle tryckningen av aktiebrev,
anpassade till vad som skulle krdvas i det
nya systemet och i en upplaga som kanantas
med nuvarande borsomsittning motsvara
behovet for ett ar, komma att med ridande
prislage kosta 0,75 kr. per aktiebrev. Aktie-
brevsantalet far da i forsta hand antas ut-
gora summan av antalet dgare till aktier av
varje forekommande serie i bolaget. Det-
ta antal far okas med ndgon antagen sum-
ma representerande fall av mer #n ett
aktiebrev per dgare och aktieslag. Vid till-
tryck av ytterligare ett ars behov har be-
raknats att detta skulle komma att vid
nuvarande kostnadslige betinga ett pris
av ca 0,50 kr. per aktiebrev.

Utfors motsvarande berdkning av tryck-
ningskostnaderna pa det exempel som av-
ser det ndrmast mindre bolaget, skulle
man komma fram till en kalkyl av ca
1,40 kr. per enhet for ersittande av ett ars
behov av aktiebrev av nytt slag och till ca
0,65 kr. vid tilltryck.

I fréga om bolag av den minsta storleks-
ordningen, slutligen, skulle motsvarande
siffror bli, i det forsta hdnseendet, ca 5 kr.
och, i det andra, ca 1,25 kr.

Av det ovanstiende framgar att a-priset
dr starkt beroende av upplagans storlek,
nagot som sarskilt sldr vid tryckning forsta
gangen till foljd av darvid uppkommande
initialkostnader.

Ett bolag som under det nya systemet
endast avser att ge ut ett mindre antal
aktier torde dock kunna visentligt ned-
bringa kostnaderna for sjilva aktiebrevs-
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framstillningen genom att anvdnda nagon
form av fortryckta aktiebrev, dvs. aktiebrev
som tillverkats i stor serie ehuru i ett ut-
forande som uppfyller alla de tekniska
skyddsnormer i fraga om papperskvalitet
etc. som nyss angavs. Frin en sadan, vil
tilltagen, serie kan flera olika bolag fa sitt
behov av aktiebrevspapper tillgodosett.
Aven vid ett dylikt tillvigagangssitt kan
dock enligt uppgift texttrycket varieras.
Detta innebar att, dven om ett bolag som
anvinder dylikt fortryckt papper for sina
aktiebrev dirmed avstar fran att detsamma,
i stort sett, skulle fa ett individuellt utseende,
bolaget dock kan fa visst texttryck, exem-
pelvis bolagets namn, varierat enligt sina
speciella onskemdl. Ett dylikt tillvagagéngs-
sitt i friga om anvindande av fortryckt
papper for virdepappersframstéllning har
sedan flera ar tillampats i friga om svenska
industri- och kommunobligationer.

Vid vixling och andra fall av utbyte av
enstaka aktiebrev kan det tinkas bli lamp-
ligt att anvinda nigon form av aktiebrevs-
blanketter. Vid ifyllande av sadana i an-
slutning till verkstillande av erforderliga
inforingar i aktieboken skulle troligen ma-
nuella hanteringsrutiner komma att spela en
betydande roll. Aven om man saknar siffer-
underlag for en direkt kostnadsbedomning
i detta sammanhang, siger den allmédnna
erfarenheten att dessa rutiner kan komma
att visa sig relativt kostnadskravande.

2.7 Férvaring av viardehandlingar

Det nuvarande systemet innebdr att de en-
skilda aktiedgarna eller bankernas notariat-
avdelningar maéste forvara och hantera be-
tydande méngder av papper. (Jfr schema
2 F.) Dessa méaste forvaras pa ett betryggan-
de sitt. Forvaringen drar, med de givna
kraven pa sikerhet i skilda hénseenden,
stora kostnader. I samband med emissioner
aktualiseras dessutom extraordindra forva-
ringsproblem pa ett besvdrande sitt. I det
nya systemet behover man inte rikna med
samma anhopning av aktiedokument efter-
som man kommer att ha mycket farre aktie-
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brev att rora sig med. Pa det ifragavarande
omradet, vilket direkt berdr sa kostnads-
kravande faktorer som behovet av kvalifi-
cerade tjinstemin och av valvslokaler, torde
man vara berittigad att vinta sig stora kost-
nadsbesparingar av det nya systemet.

Virdepapper #ar normalt foremal for
aterkommande kostnader for inventering
som foretas for kontroll- och revisions-
indamal. Dessa kostnader torde kunna
nedbringas radikalt genom Overgang till
det nya aktiebrevssystemet.

2.8 Arkivering

Som framhalls i betinkandet far arkive-
ringsfrigor genom forslaget en betydelse
for bolagen utan nagon direkt motsvarighet
i dagens lage. (Jfr schema 2 G.) Genom att
emellertid datateknik och fototekniska hjalp-
medel stills till bolagens forfogande betrif-
fande savil inaktuella delar av aktieboken
som de successivt indragna och makulerade
aktiebreven, finns knappast anledning att
tilligga det sdlunda uppkommande arkive-
ringsbehovet den inneborden att nagra be-
tydande kostnader skulle behova uppstd
dirigenom. Det forhéallandet att rationella
tekniska metoder kan tillimpas for att be-
grinsa utrymmesbehovet for arkivmaterialet,
synes utgora tillricklig anledning for att
man hir inte behover vinta sig nagon all-
varlig kostnadsbelastning.

Ett forsok att sammanfattningsvis pa
grundval av innehallet av schema 2 jaimte
kommentarer gora ett uttalande om hur de
kostnadsfriagor ter sig, som vicks i anled-
ning av forslaget, lider givetvis av den svag-
het som foljer av att nigra mera detalje-
rade berikningar inte foreligger eller ens
kan astadkommas f.n. Det forefaller dock
berittigat att utgd ifran att det nya system,
som forslaget mojliggér, kommer att med-
fora att de totala kostnaderna for hantering-
en av aktiebok och aktiebrev och de upp-
gifter som sammanhdnger hiarmed blir lagre
in nu. Man har dessutom anledning att
rikna med att systemet kommer att kunna
fungera vasentligt snabbare och smidigare
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an f.n., vilket fir anses vara en allmin
foretagsekonomisk vinning med positiv be-
tydelse for samtliga berorda parter. Savil
bolag som aktiedgare kan till foljd av for-
slaget astadkomma betydande effektivisering
pa detta omrade. De prestationer som blir
mojliga i framtiden ersitter delvis sadana
som med svarhanterliga metoder astadkom-
mes aven f.n. Men i ej ringa omfattning
innebiar de att man kommer att fa tillging
till nya tjanster och nytt material.

2.9 Avslutning: ytterligare rationaliserings-
mojligheter

Innan kostnadsaspekterna ldmnas, aterstar
att skissera nagra rationaliseringsmetoder,
vilka visserligen inte foranleds av forsla-
get som sadant men vilka dirigenom kan
komma att tilldra sig intresse sasom ett
mojligen tacksamt fdlt for framtida ut-
vecklingsarbete. Vad som asyftas dr dels
moijligheten att integrera vissa av de ruti-
ner som fondhandeln tillimpar med de
registreringsdtgirder som avser adndringar
i aktieboken, dels ock de langt gdende
forenklingar som ligger i att aktiebrev ej
nodvindigtvis behover utfiardas.

Nir aktier overlats genom kop eller byte,
skall avrakningsnota upprittas [forordning-
en den 6 november 1908 (nr 129) ang.
en sarskild stimpelavgift vid kop och byte
av fondpapper — den s.k. fondstampel-
forordningen]. Till storsta delen kravs for
upprattande av koparens och séljarens notor
samma informationer som for astadkom-
mande av saddana registreringshandlingar
vilka kan liggas till grund for dndring av
aktieboken: siljarens och koparens namn
och adress, bolaget, antalet aktier, aktie-
slag. Det forefaller rimligt att anta att
man inom fondhandeln skulle kunna ut-
veckla metoder, som sammankopplar vissa
av rutinerna rorande upprattande och ut-
viaxlande av notor med sidana registre-
ringsatgarder avseende uppgifter i aktie-
boken som erfordras enligt forslaget. Om
man skulle finna det praktiskt mojligt att
hos ett centralt organ och pd uppdrag av
ett stort antal bolag ombesorja forande av
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deras resp. aktiebok, skulle man dir kun-
na samordna detta registreringsarbete med
framstillningen av notorna. Betydande ra-
tionaliseringsvinster skulle sannolikt kunna
uppnas med dylika metoder.

I betinkandet har omtalats att aktiebrev
enligt gillande rétt inte obligatoriskt mdste
utfirdas. Forslaget rubbar inte detta for-
hallande. Men det tillfor ddaremot, sisom i
flera sammanhang understrukits i betinkan-
det, bolagen nagonting som man f.n. lider
kdnnbar brist pa: ett stabilt underlag for
kdnnedom om aktiedgarna, en aktuell aktie-
bok. Hos bankernas notariatavdelningar
registreras, till fullféljande av depauppdra-
gen, en mangd fakta angdende Aatskilliga
aktiedgares innehav och forindringarna
ddri. Genom att det inom notariatverksam-
heten forekommer en betryggande bokfo-
ring rorande deponenternas aktieinnehav,
skulle det sannolikt gd att inom den ram
som notariatrorelsen bildar tillvarata mdj-
ligheten att underlata aktiebrevsutfirdan-
de. I den omfattning och for den period en
deponent si Onskar skulle man kunna
tinka sig att hans aktieinnehav ej skulle
komma till uttryck i négra fysiska aktie-
brev utan i stillet bestyrkas genom doku-
mentation av annat slag, nidrmare bestimt
pa tva olika sdtt samtidigt: dels (i enlighet
med villkoren i depdavtalet mellan depo-
nenten och notariatavdelningen) sisom ett
saldo pa notariatavdelningens for deponen-
ten forda konto och dels (enligt aktiebolags-
lagstiftningen) sdsom den i aktieboken for
ifragavarande bolag inforda uppgiften. Om
dessa mdijligheter skulle komma att full-
foljas i det praktiska rittslivet, skulle man
till betydande del kunna undgd de kost-
nader som eljest fororsakas av att aktie-
brev kontinuerligt makuleras och nyutfir-
das, ndr aktie byter dgare. De i notariat-
depa forvaltade aktierna representerar ofta
en relativt aktiv och rorlig del av aktie-
stocken, varfor besparingarna sannolikt
skulle kunna bli betydande.

I de bada avseenden som hir skisserats
skulle kostnaderna for #drenden avseende
kop och forsdljning av aktier troligen kun-
na hogst vasentligt nedbringas.
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Bilaga 3

Till fondborsutredningen

I anslutning till Svenska BankfGreningens
skrivelse till Konungen den 15 februari
1967t angéende en reform av viardepappers-
systemet far bankforeningen hdrmed nir-
mare utveckla sina synpunkter pa fragan
om det i nimnda skrivelse berorda institut,
som betecknats sdsom en virdepappers-
central (i det foljande forkortat till VPC).
Bankforeningen avser darvid dels att klar-
gora att bankerna avser att bilda en VPC,
om de lagtekniska forutsattningarna harfor
skapas, dels att redovisa négra viktigare
overviganden i samband hdarmed.

Forutsdttningar

Bankforeningen har vid ett ndrmare oOver-
vigande av hur VPC skulle fungera ut-
gatt frdn bl.a. foljande, grundliggande
forutsittningar.

Aktiebolagslagstiftningen andras for de
storre bolagen si att inférande av en aktie-
dgare i aktieboken jamvil skall legitimera
honom att uppbéra utdelningar och emis-
sionsrittigheter, ej sasom for ndrvarande
enbart att utdva rostratt. Aktieboken skall
vidare enligt de #ndrade lagreglerna foras
med utgdngspunkt fran en registrering av
aktiedgarna, siledes ej frdn aktiernas num-
mer sésom enligt nuvarande foreskrifter;
for kontrollens skull synes dock aktiebre-
ven behdva numreras. Av kontorstekniska
skil maste vidare i det nya systemet fin-
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Skrivelse fran Svenska bankforeningen
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nas mdjlighet att utnyttja automatisk data-
behandling vid foérandet av aktieboken, ut-
fardandet av aktiebrev etc. Skyldigheten att
fora aktiebok &ldgges bolagen med ratt
for dem att hiarfor samt for utfirdande av
virdepapper m. m. anlita VPC.

Till dessa, sdsom grundldggande beteck-
nade forutsittningar for bankfGreningens
foljande forslag ansluter sig vissa antagan-
den om kompletterande bestimmelser i den
nya lagstiftningen sdsom i fraga om den
text ett aktiebrev skall vara forsett med
eller om tidsfrister for expediering av ut-
delningsbelopp m.m. En precisering av
bankforeningens antaganden om dessa de-
taljregler synes emellertid ej erforderlig i
detta sammanhang.

Féremal for VPC:s verksamhet

Vad forst betriffar det omrade, inom vil-
ket VPC skulle verka, far inledningsvis
fastslas att det berdr borsintroducerade och
ddrmed jimforbara bolags sdvil aktier som
obligationer och forlagsbevis. I friga om
aktier skulle institutet kunna erbjuda bola-
gen att fora deras aktiedgarregister (aktie-
bok), utfarda deras aktiebrev och emissions-
bevis av olika slag samt distribuera utdel-
ningsbelopp. De besked till skattemyndig-
heterna, som lagstiftningen kan komma

1 Jfr avsnitt 1.2.
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att aligga bolagen att avge, borde ocksa
kunna framstéllas av VPC. Dessutom skul-
le VPC givetvis vara vil skickad att for
bolagens rikning utfora tjanster i friga om
andra forekommande fall av kommunika-
tion med aktiedgarna, sdsom vid utsindande
av arsredovisningar, informationsmaterial
av annat slag m. m.

Betriffande obligationer och forlagsbevis
skulle VPC kunna ombestrja registrering
av dgare och utfirdande av virdepapper
eller den motsvarande verksamhet, som
Obligationsteknikkommitténs péagéende ut-
redningsarbete kan komma att medféra.
I den man dven andra obligationsemitten-
ter dn aktiebolag skulle finna det lampligt
att anlita VPC, borde det vara mojligt
att tillmotesga sadana onskemal.

Kontakten mellan virdepappersigarna
och VPC kommer framst att formedlas av
banker och ovriga fondkommissiondrer.
Genom dessas erfarenhet i vérdepappers-
fragor och bankernas vil forgrenade kon-
torsnidt finnes forutsattningar att skapa an-
damalsenliga och bekvdma rutiner for sa-
dan kontakt. Givetvis foreligger det intet
hinder for den vardepappersigare som sa
skulle onska att vianda sig direkt till VPC.

VPC:s funktionssdtt

Foljande schematiska exempel illustrerar
hur VPC i princip skulle fungera. En aktie-
dgare, som Onskar sdlja aktier, lamnar i
vanlig ordning séljorder till sin fondmékla-
re, och affdren avslutas pa samma sétt som
hittills. Séljaren Overlimnar sitt aktiebrev
till sin maiklare, som vid behov viaxlar
brevet hos VPC. Siljarens miklare over-
lamnar aktiebrev pé sdlda aktier till kopa-
rens miklare, som enligt koparens instruk-
tioner later hos VPC registrera kopet och
utfdrda nytt aktiebrev, stdllt till kdparen.
Det kan tidnkas, att vdgen frdn aktiebrev,
stallt till sdljaren, till aktiebrev, stillt till
koparen, kan forkortas genom samtidig
instruktion till VPC fran siljarens mékla-
re och frin koparens méklare. Dirigenom
kan leverans ske direkt fran VPC till ko-
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parens maiklare av ett till koOparen stillt
aktiebrev.

Aganderittsovergang i andra fall, sa-
som géva och arv, anmales av berdrd part
till VPC — direkt eller genom partens mak-
lare. VPC utfardar mot erhallande av forut-
varande #garens aktiebrev nytt aktiebrev
till den nya #garen; i erforderliga fall efter
granskning hos VPC av de dokument var-
pa dganderittsovergang baserats.

Som framgitt av det foregéende forut-
sittes ett ndra samarbete mellan fondmak-
larna och VPC. Genom att VPC lokali-
seras till Stockholm torde det foreligga
de bidsta forutsdttningar for att kommu-
nikationerna mellan méklare och VPC skall
bli snabba och effektiva.

En betydande del av de aktier som blir
foremal for registrering hos VPC finns
deponerade och registrerade hos banker-
nas notariatavdelningar. For dessa aktier
blir det saledes fraiga om en dubbelregistre-
ring, namligen dels hos VPC, dels hos
vederbérande notariatavdelning. Det vore
mojligt att undvika detta dubbelarbete och
att dessutom i hog grad forenkla sjilva
pappershanteringen genom att inféra det
system for s.k. samregistrering av aktier,
som bankforeningen foreslagit i sin skrivel-
se till Konungen. Bankforeningen vill liv-
ligt fororda, att Fondborsutredningen over-
viager ett siddant system. Dessutom vill
bankforeningen uttala, att den fister stor
vikt vid, att den enligt gallande rdtt fore-
liggande mojligheten, att i viss utstrickning
underlata att utfirda aktiebrev, bibehalles,
atminstone for sddana aktier, som forval-
tas i notariatdepder. For dessa finns en
ordnad och siker bokforing, som medger
en betryggande kontroll.

Aktiedigarregistret kommer i det nya
systemet att snabbt avspegla fOrandringar
i ett bolags dgarkrets. VPC framstiller for
bolagsstimmans behov en aktuell aktie-
dgarforteckning, som kommer att utgora
underlag for rOstning. Skulle Onskemal
framkomma om redovisning av aktiedgare-
forhallandena i ett bolag vid annan tidpunkt,
kan en siddan nar som helst framstillas,
1at vara till viss extra kostnad.
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Utdelningsbelopp utsiindes av VPC pa
vederborande bolags uppdrag till aktiedga-
re (och panthavare) under av dem uppgiv-
na adresser eller krediteras genom VPC:s
férmedling konto, som de anvisat.

Teckningsritts- och delbevis vid respek-
tive ny- och fondemissioner utsindes lika-
ledes av VPC pa uppdrag av det emitte-
rande bolaget under den adress vederbo-
rande aktiedgare (eller panthavare) upp-
givit. Efter att ha fatt mottaga dessa bevis
far aktiedgare (panthavare) tillfdlle att vén-
da sig till sin fondmiklare for att vidta
onskade atgarder, sdsom att verkstilla teck-
ning eller att pd marknaden kopa eller sdl-
ja bevis.

Vad nu sagts giller aktier men kan i
tillimpliga delar dven appliceras pa obli-
gationer och forlagsbevis.

I klarhetens intresse bor till sist tilldg-
gas, att VPC ej skall bedriva niagon kon-
sultationsverksamhet, t.ex. rorande ldget
pa virdepappersmarknaden eller foretagens
finansieringsfragor.

V PC:s associationsform och finansiering

D4 savidl ekonomiskt som rittsligt bety-
delsefulla uppgifter kommer att anfortros
at VCP, har bankforeningen i valet mellan
olika tinkbara associationsformer stannat
for aktiebolagsformen. Denna skulle ge
VPC tillricklig grad av stabilitet. Samtidigt
har darvid beaktats, att det for anskaffan-
de av anlidggningstillgingar och for drivan-
de av VPC:s rorelse krdvs ett visst kapi-
tal, som till icke ovidsentlig del bor ha
karaktiren av eget kapital. Bankforeningens
medlemmar #r beredda att tillskjuta aktie-
kapitalet samt att tillse att VPC:s behov
av frimmande kapital tillfredsstilles i er-
forderlig omfattning. Det kan eventuellt
ocksd visa sig praktiskt, att bankerna ut-
fardar garantier for att VPC skall kunna
fullgdra sina skyldigheter.

Det forutsittes att VPC:s tjdnster lam-
nas till sjdlvkostnadspris, vilket innebédr
full tickning for VPC:s kostnader inklusi-
ve skillig forrantning av hela det i VPC
arbetande kapitalet.
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Vad betriffar nigra betydelsefulla, av
planerna pid VPC foranledda fragor av-
seende vissa konkreta forhéllanden sédsom
personal, lokaler och EDB-utrustning har
nirmare diskussion @nnu ej dgt rum. Bank-
foreningen #r emellertid instilld pa att
VPC skall rekrytera for dess arbetsupp-
gifter vil kvalificerad personal i erforder-
lig omfattning. Kraven pad savil juridisk
som kontorsteknisk sakkunskap skall sir-
skilt beaktas, varjimte behovet av bank-
missig erfarenhet av fondhandelns sitt att
fungera och av viardepappersemissioner sy-
nes bora tillgodoses. I blivande bolagsord-
ning bor med tanke pa arten av det mate-
rial, som VPC skall behandla, intagas en
bestimmelse som &ldgger VPC:s personal
tystnadsplikt i analogi med vad som pa
grund av reglerna om banksekretess giller
for bankanstillda.

VPC:s ansvar

Séasom varje aktiebolag far VPC bira ett
sjalvstindigt skadestandsansvar for sina
atgdarder. Detta ansvar giller i forsta hand
gentemot det uppdragsgivande bolaget. Det
bolag, som lamnat VPC uppdrag, har i sin
tur att bdara det primdra ansvaret gentemot
sina aktiedgare. Huruvida det uppdrags-
givande bolagets aktiedgare dven kan bli
berittigade till skadestaind av VPC synes
bero p& om VPC kommer att avtalsvis
iklida sig nagra forpliktelser gentemot dem
eller om VPC i lag kommer att aldggas
att fullgora vissa funktioner for deras rak-
ning eller att eljest ikldda sig négot ansvar
gentemot dem.

Overgdngstiden

For bankforeningen foreligger naturligen
vissa svérigheter att for nédrvarande gora
nigot uttalande om den tidpunkt, da VPC
skulle kunna bérja sin verksamhet. Sasom
en orientering ma hir ndmnas att det,
sedan det nya virdepapperssystemet fatt
sin slutliga praktiska utformning, torde
Atgd ca ett ar for att utarbeta de data-
maskinprogram som erfordras. Vad giller
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fragan om tillgdng till EDB-anldggning,
synes praktiska och ekonomiska skil tala
for att VPC under uppbyggnadsskedet fér
hyra maskintid hos Bankgirocentralen. Den-
nas kapacitet medger for ndrvarande ett
dylikt arrangemang.

I detta sammanhang blir Gvergéngsbe-
stimmelserna for den kommande lagstift-
ningen av stort intresse. Vare sig man ut-
géar fran att samtliga eller enbart de storre
av de pa borsen for ndrvarande introdu-
cerade bolagen kommer att anlita VPC,
blir de rent praktiska problem, som upp-
kommer i samband med deras anslutning
av mycket stora dimensioner. Réknat frén
den dag da den lagliga mojligheten till
Overgang till ett nytt vérdepapperssystem
foreligger, torde man behova kalkylera med
en tidrymd av minst fem &r, innan Over-
gingen helt kunnat genomfGras av samt-
liga berdrda bolag.

Bankforeningen fOrutsitter, att den ge-
nom fortsatt kontinuerlig kontakt med be-
rorda myndigheter och de offentliga ut-
redningar, som dr verksamma inom Vir-
depappersomréadet, blir underrittad om
fortgangen av forberedelserna for den nya
lagstiftningen och beredes tillfdlle att un-
der hand dryfta dessa med vederborande.
Detta dr visentligt inte minst for att bank-
foreningen vid planeringen av VPC skall
kunna ta erforderlig hédnsyn till de blivan-
de bestammelserna.

Kopia av denna skrivelse tillstédlles Aktie-
bolagsutredningen samt Obligationsteknik-
kommittén.

Stockholm den 16 augusti 1967

Fér SVENSKA BANKFORENINGEN

Dess styrelse:
Marc Wallenberg Jr

/Sven Stromberg
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privata naringslivet.
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Summary in English

Report of the Swedish Stock Exchange
Review Committee on shareholders’
registers etc.

On February 4th, 1966, the Swedish Gov-
ernment appointed a committee (The Stock
Exchange Review Committee) to study
various matters concerning the Swedish
Stock Exchange and company legislation
in Sweden.

The tasks which have been set the
Committee include a consideration of the
rules concerning share certificates and cou-
pons as well as share registers. The Com-
mittee propose, therefore, certain reforms
in the legal field so as to facilitate the
technique to be adopted by Swedish com-
panies. The report, which is now presented,
is devoted exclusively to the above-men-
tioned matters. It is the Committee’s inten-
tion to subsequently return to the remaining
tasks with which they have been entrusted.

The criticism, which has been voiced in
many quarters in Sweden, of the system
of trading in securities as governed by
=xisting company law, has particularly con-
cerned the conditions relating to the issue
and handling of share certificates and sheets
of coupons from companies quoted on the
Stockholm Stock Exchange and other large
companies. The following points have been
singled out for criticism:

1. The necessity for over-stamping all
the existing share certificates on all new
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issues and bonus issues (but not on issues
for which settlement is made on a non-
cash basis).

2. The practice of making dividend pay-
ments against the presentation of coupons.

3. The tying of the shares to share cer-
tificates in standard denominations.

4. The difficulty of obtaining informa-
tion from the share register on share owner-
ship in the large companies having a con-
siderable number of shareholders.

The present type of share -certificate
(with accompanying coupons), which in-
corporates all the financial rights of the
shareholder, has created a volume of paper
amounting to not less than 23 million
documents for the companies concerned.
When the securities are being handled, not
only their number but also their contents
must be carefully scrutinized. In their pres-
ent form securities permit only of purely
manual methods of handling. Therefore
administration costs rise steadily.

As regards the share register, this is, at
present, compiled on the basis of the nu-
merical order of the shares and is, therefore,
no direct guide to the holdings of a share-
holder. In addition, shareholders who do not
intend to participate at Annual General
Meetings largely omit to register their hold-
ings with the company. The widely-adopted
custom of transferring share certificates in
blank means that in practice these shares
function as bearer shares.
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The ineffectiveness of the existing system
of share registration and the resultant un-
certainty regarding real share ownership
is a serious inconvenience for companies,
which incur unnecessary costs, for example,
when issuing notices to shareholders. In
addition, a share register, which, for prac-
tical purposes, is an inadequate record of
share ownership in a company, can scarcely
be considered to be satisfactory. A complete
and reliable record of the shareholders
would not only be a valuable asset to the
companies themselves, but it would also
mean that, under the existing rule by
which share registers must be open for
inspection, inspection of the share owner-
ship would be effective for the general
public. In this way a basis would be created,
for example, for minority shareholders to
make contact with similar holders.

Against this background the Stock Ex-
change Review Committee have decided
to submit a proposal for reform of the
present share register system.

Considerable advantages would be gained
if companies had access to a complete
and reliable shareholders’ register. If such
a register were available, dividends, certifi-
cates of entitlement as a result of capital
increases, as well as annual reports, interim
reports and other notices, could be sent to
the shareholders from a company’s registered
office (or its agent).

The existing requirement that a special
notice of a new issue be sent to all share-
holders if known to the company could be
abolished since, according to the proposal,
all shareholders being registered with the
company, would thus automatically receive
subscription rights certificates.

An important step in the proposed
reform is the possibility of limiting the
volume of the securities themselves. Here,
too, a more detailed and reliable registra-
tion of every shareholder’s name and his
holding offers good opportunities for more
up-to-date processing. Since it is assumed
in the proposal for registration that the
shareholder’s name and address should form
the basis of the record, the requirement for
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numbering the shares themselves could be
abolished. On the other hand, for registra-
tion purposes, it would be necessary to
number each certificate. A single certificate
would be issued for the total number of
shares belonging to one and the same
series held by each shareholder. If each
shareholder were issued with a certificate
covering his total holdings at a particular
time, a certain degree of freedom must
exist to permit him to split his individual
share certificates into other denominations
in connection with a transfer, gift or
pledge, etc.

The proposal implies that the person
whose name is entered on a shareholders’
register as a shareholder on a certain day,
designated “record day” (avstimningsdag)
in the proposal, is thereby entitled to receive
dividends and participate in capital in-
creases. The company in its turn has the
right to follow this list of shareholders
when remitting dividends and certificates
of entitlement to participate in an issue. A
condition for this is, however, that the
company is in good faith regarding the
rights of share ownership. From the legal
point of view the decisive innovation of
the proposal lies in the rule of presumption
just mentioned. At the moment, the presen-
tation of share certificates is a condition
for shareholders to exercise all the rights
accompanying share ownership. However,
entitlement to dividends and issue rights
will in future depend solely on the exis-
tence of the shareholder’s name on the re-
gister. This proposal by the Committee is
not intended as an amendment of the legal
principle involved except as a concession to
the new method of distributing dividends,
etc.

The proposal implies the possibility of
keeping the shareholders’ register with the
aid of an automatic data processing system.
Since it is not proposed to amend tke rule
by which company share registers must be
kept open for inspection by the pudlic, a
copy of the computerised records vill be
made available on request.

A person having a lien on shares or the
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power to administer shares for account
of the owner or the power to act as the
owner’s agent, trustee etc. shall be able to
register himself with the company in order
to receive dividends, etc., instead of the
shareholder. The company shall keep a
special list of persons registering themselves
as having liens on shares or powers to
administer shares, and the person who has
notified the company and been duly regis-
tered shall then be entitled to dividends, etc.,
instead of the shareholder. Unlike the share-
holders’ register this list shall not be open
to public inspection. The right to vote shall
rest with shareholders recorded on the share-
holders’ register and shall not be affected
by the list of liens on shares or powers to
administer shares.

It is considered that Swedish companies
whose shares are quoted on foreign stock
exchanges are in need of a method whereby
the proposed Swedish system of trading
in securities can be adapted to the require-
ments of foreign markets. The proposal
has been provided with a minor modifica-
tion as follows.

According to Swedish law only the name
of the actual (and beneficial) owner may
be entered on the shareholders’ register.
The name of a nominee, for instance, may
not be recorded. In the case mentioned
earlier it is, however, proposed that a
person having a lien on shares or the power
to administer shares for the account of the
owner shall be entitled to have his name
recorded by the company on a special list.
But, in this connection, the right to have
one’s name recorded on the list must be
established by a written power of attorney.
In other words the collaboration of the
actual owner, whose name is entered on the
shareholders’ register, is essential if the
company is to be able to prepare this special
list.

It is now proposed, as an exception to
the rule, that a Swedish company shall be
able to secure permission from the authori-
ties to enter the name of the person having
power to administer shares for the account
of the owner on the shareholders’ register
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itself without the name of the actual owner
having to be revealed to the company. In
practice an agent of this kind is, of course,
quite often a bank or similar institution.
The mere possession of a share certificate
(duly endorsed) will thus suffice as
evidence of authority to represent the owner
as regards the right to dividends and
issues. The actual share owner would in
this way have his financial rights accounted
for by his authorised agent. In connection
with the exchange of share certificates
and issues the new share certificates could
then be made out in the name of the
authorised agent. This would also apply
to subscription rights certificates, etc.

On the other hand, the right to vote at
General Meetings could not be exercised,
either by the owner of the shares or the
authorised agent. Only the actual (and
beneficial) owner is entitled to vote. Should
it so happen that a foreign share owner, who
has deposited his shares with a bank in his
home country for safe custody and servicing,
wishes to exercise his right to vote on a
particular occasion, he would be obliged to
revoke the powers to administer the shares
on his behalf — at least temporarily — and
arrange to have his name entered on the
shareholders’ register as owner. In this way
he would obtain the right to participate in
General Meetings himself or through a
specially authorised agent.

It follows that permission to make use of
the exception to the rule which has been
described above is scarcely likely to concern
any but the large Swedish companies, a
proportion of whose shares are already
traded on foreign stock exchanges. It is
possible that the authority concerned may,
when giving permission, make certain stipu-
lations. Thus, one condition may be that
the exception to the rule applies only to so-
called free shares (i. e. shares which may
be acquired by non-Swedish nationals).
Another condition may be that the author-
ised agent shall make available continuously
such particulars as may be likely to
facilitate the work of the tax authorities
in Sweden.
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The Committee are aware that the parts
of the proposal concerning the methods of
paying dividends are not, as they stand,
in conformity with the existing Coupon
Tax Regulation. Certain amendments in
this respect appear, therefore, to be ne-
cessary.

The provisions of the Act of 1916, by
which restrictions are placed on the rights
of nationals of foreign countries to hold
shares in the majority of Swedish companies
quoted on the Stock Exchange, and the
foreign exchange control regulations, which
restrict trading in shares abroad, have
purposely not been discussed here. These
matters are not affected by the legal and
technical aspects of the problems of securi-
ties dealt with in the proposal.

Questions concerning the implementation
of share issues and dividend payments
are of the greatest interest to the Swedish
banking system. It is customary for the
banks to assist companies in the carrying
out of such transactions, and they have
good experience of such matters. The
Committee have had detailed discussions
with representatives of the Swedish Banks’
Association to determine in which form the
banking system would be able to continue
to fulfil its intermediary functions between
the companies and the share market. In
this connection the question of forming a
special body has arisen.

It has been made clear by the Swedish
Banks’ Association that there is no technical
obstacle to the formation of a common
institute, a Securities Register Centre, for
the banks. Such an institute would be able
to offer companies quoted on the Stock
Exchange, and, as regards the issue of shares,
comparable companies, the service of main-
taining their share registers, distributing
their share certificates and issue certificates
and also effecting payment of dividends, etc.
The Banks’ Association have expressed
positive interest in collaborating in such an
arrangement, and they have stated it as
their intention to form a Securities Register
Centre in the style of a limited company,
provided that the legal requirements for
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such activities are brought into being. The
proposal of the Banks’ Association is
discussed in the Report. This discussion
has led to a proposal being made by the
Committee that such activities covered by a
Securities Register Centre of the above-
mentioned type should only be carried on
after approval by the Government and

also that the activities be placed under con-

tinuous inspection by the Swedish Bank
Inspection Board.
The above-mentioned proposed rules,

which imply certain amendments to existing’

joint-stock company legislation, have been
collected in a single proposal for a separate
Bill with special provisions regarding share
certificates and shareholders’ registers in
certain companies, etc. The Bill is intended
to replace the corresponding provisions of
the Joint Stock Company Act of 1944,
the Act of 1948 concerning Insurance
Companies, and the Bank Act of 1955.
By means of the proposal, each company
will be able to make the special Bill
applicable to itself by incorporating the
appropriate provision in its Articles of
Association. But, as far as companies
quoted on the Stockholm Stock Exchange
are concerned, the Committee consider that
the proposed Bill with its provisions for
keeping the shareholders’ register, etc.,
should be made compulsory. Provisions
which are intended for carrying this com-
pulsory ruling into effect have been inserted
in a special proposal for amendments to the
stock exchange bye-laws. This procedure
has been developed owing to the fact
that the new system would, in the first
place, probably be of importance just
for those companies whose shares are
quoted on the stock exchange. The new
stock exchange bye-laws imply that, for
companies quoted on the stock exchange,
a special condition will be that the company
concerned has incorporated the applicable
provision of the special Bill. The Stock
Exchange Council will, however, have
power to grant exceptions, which would
affect, for instance, small companies.

As regards the companies registered with
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the Stockholm Stock Exchange at the time
the Bill comes into force, a transition period
of five years is proposed. It would be left
to the Stock Exchange Council to ensure
that the various companies effect the change-
over to the new system. The above-men-
tioned five-year period has been fixed, bear-
ing in mind the considerable amount of work
which the change-over to the new system
will involve the companies quoted on the
Stockholm Stock Exchange.
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Nordisk udredningsserie (Nu) 1968

Kronologisk forteckning

. Nordisk patentrad. Tredje instans i patentsaker.

. Kepenhavns lufthavns fremtid.

. Handelsdokumentguide.

. Konsumentlovgivning i Danmark, Finland, Norge og
Sverige.

Nordisk samarbejde om laegemidler.

Nordisk grénsregion. Naringspolitik och samhallsservice.

Nordic Economic and Social Cooperation.

Harmonisering av socialhjélpslagstiftningen i de nor-

diska landerna.

. Langtidsplan for Nordforsk.

. Kulturformidling. Mal og midler.

. Samnordisk social utbildning.

. Den obligatoriska skolan i Norden.

PONS OOON ooia-
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Statens offentliga utredningar 1968

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Handldggningen av sédkerhetsfragor. [4]
Trafikmalsutredningar. [19]

Forvaltningslag. [27]

Intersexuellas konstillhorighet. [28]

Verkstéllighet av utlandska domar. [40]

Utsokningsratt VII. [41]

Dagspressens situation. [48]

Vattenlagens torrlaggningsbestammelser. [51]
Fylleristraffutredningen. 1. Bot eller Boter. Del 1. [55] 2.
Del 2. Bitagor. [56]

Forsvarsdepartementet

Ekonomisystem for forsvaret. [1]
Ekonomisystem for forsvaret. Bihang. [2]
Sékerhetspolitik och forsvarsutgifter. [10]
Frivilligforsvaret 1. [64]

Socialdepartementet

Pensionstillskott m.m. [21]
Foretagshalsovard. [44]

Kommunikationsdepartementet

Allmanna végar. [17]

Parkering. [18]

Bilregistrering, [23]

Lokal trafikservice. [33] A
Transportforskningens organisation. [34]
Storlandstingets forfattning. [35]
Foérvaltning och folkstyre. [47]

Arkiv inom hélso- och sjukvard. [63]

Finansdepartementet

Koncentrationsutredningen. Il. Kreditmarknadens struktur
och funktionssatt. [3] I1l. Industrins struktur och konkurrens-
forhallanden. [5] IV. Strukturutveckling och konkurrens
inom handeln. [6] V. Agande och inflytande inom det pri-
vata naringslivet. [7]

Upphandling av byggnader. Del. I. Formerna, [20]
Avstamning av 1965 ars langtidsutredning. [24]

Andrade avskrivningsregler for rorelse- och hyresfastigheter.

1966 ars fastighetstaxeringskommittéer. 1. 1965 ars all-
manna fastighetstaxering. [31]. 2. Fastighetstaxeringens
regler och organisation. [32]

Eldistributionens rationalisering. [39]
Afféarsverksutredningen. 1. Affarsverken: Ekonomi, kon-
kurrens och effektivitet. Del 1. [45] 2. Del 2. Bilagor. [46]
Traktorbeskattning. [50]

Statligt forarskydd. [52]

Forenklad aktiehantering. [59]

Utbildningsdepartementet

1958 ars utredning kyrka-stat: XI.
staten. [11]

s
|

Svenska kyrkan och

Forvaltningen av kyrklig jord m.m. [12]
Laromedelsutredningen. 1. Skolboksleveranser. [14]
2. Laromedel for specialundervisning. [36
1965 ars Musikutbildningskommitté. 1.
Sverige. Del. |. [15] 2. Del. Il. [49]
Studieprognos och studieframgéng. [25

]
Musikutbildning

] &
Forslag till predikotexter ur Gamla Testamentet for kyrko-
Kt

arets son- och helgdagar. [42]

Jordbruksdepartementet

Skogsbrukets planlaggningsfragor. [8]
Virkesbalanser 1967. [9]

Fritidsfisket. [13]

Renndringen i Sverige. [16]
Jordhavdslag. [22]
Jordbruksarrende. [57]

Handelsdepartementet
Konsumentupplysning. [58]

Inrikesdepartementet

Statistikbehov och statistikproduktion fér regionala utred- |

ningar. [29]

Bostadsbyggandets planering och kreditforsorjning. [30]
Konfliktdirektiv. [37]

Boendeservice 1. [38]

Upphandling av stora bostadsprojekt. [43]

1
Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utrgdningarnas
nummer i den kronologiska forteckningen.
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