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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslas att akticbrev for forvaltarregistrerade aktier i
avstamningsbolag. dvs. bolag som tillampar forenklad aktiehantering, inte
skall behova utfirdas. Aktieinnehavet skall i stillet endast aterspeglas
genom bokforingsatgirder hos Virdepapperscentralen VPC AB, dvs. i
bolagens aktiebocker som fors av VPC, och hos forvaltarna.

Lagiindringen foreslas triada i kraft den 1 januari 1982,

Riksdagen 1981/82. | saml. Nr 33
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Forslag till
Lag om éndring i lagen (1970: 596) om forenklad aktiehantering

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1970: 596) om forenklad aktie-
hantering,

dels att 1§ skall ha nedan angivna lydelse,

dels att i lagen skall inforas en ny paragraf, 20 a §, av nedan angivna
lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

1§

Denna lag ir tillimplig pa for- Denna lag ér tillamplig pa for-
siikringsaktiebolag och bankaktie- sdkringsakticbolag och bankaktie-
bolag. om bolagsstimman beslutar  bolag, om bolagsstimman beslutar
det. Lagen trider da i stillet for det. Lagen tridder da i stillet for
motsvarande bestammelser i lagen  motsvarande bestimmelser i lagen
(1948:433) om forsikringsrorelse  (1948:433) om forsikringsrorelse
och lagen (1955:183) om bankro- och lagen (1955:183) om bankro-
relse. Bestimmelserna i 17, 19 och  relse. Bestimmelserna i 17, 19, 20
208§ ager dessutom tillampning pA  och 20 a §§ dger dessutom tillimp-
aktiebolag som dr avstimningsbo- ning pa aktiebolag som &r avstam-
lag. ningsbolag.

20a$

Om aktiedgare ldmnat tillstdnd en-
ligt 20 §, kan forvaltaren medge att
aktiebrev inte utfirdas. Har aktie-
brev pd grund hdrav inte utfirduts,
skall i fraga om dgarens eller nd-
gon annans rdtt sd anses, som om
aktiebrev utfirdats for forvaltaren
och omhdndertagits av denne.

Denna lag triader i kraft den 1 januari 1982.

! Senaste lydelse 1975: 1389
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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1981-09-03

Nirvarande: statsministern Filldin, ordférande. och statsrdden Wikstrom,
Friggebo, Dahlgren, Asling, Séder, Wirtén. Andersson, Boo. Petri, Elias-
son, Gustafsson, Elmstedt. Tillander, Ahrland, Molin

Foredragande: statsradet Wirtén

Lagradsremiss med forslag till lag om éindring i lagen (1970: 596) om férenk-
lad aktichantering

1 Inledning

Lagen (1970: 596) om forenklad aktiehantering (LFA) triddde i kraft den 1
januari 1971 (prop. 1970:99, 1 LU 62, rskr 365). Aktiebolag, forsakrings-
aktiebolag och bankaktiebolag har mdéjlighet att efter beslut av bolags-
stimma tillampa forenklad aktiehantering. Storre delen av bestimmelser-
na om foérenklad aktiehantering for aktiebolag har sedermera inforts direkt
i den nya aktiebolagslagen (AL). Sa har dock inte skett i friga om bestim-
melserna i LFA om auktorisation av forvaltare och om samforvaltning av
forvaltarregistrerade aktier. Vad sdlunda foreskrivs i LFA dger emellertid
tillimpning dven pa aktiebolag, som ir avstimningsbolag. dvs. bolag som
tillimpar forenklad aktichantering.

Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag (VPC) har i en skrivelse den 28
november 1980 till regeringen begirt att det i LFA infors en bestimmelse
som medger att VPC med aktiedgarens samtycke kan underlata att utfarda
aktiebrev for forvaltarregistrerade aktier. Till stod for framstéllningen har
dberopats en promemoria. som har utarbetats av professor Knut Rodhe.
En avskrift av promemorian bor fogas till protokollet i detta drende som
bilaga 1.

Svenska bankforeningen och Sveriges industriforbund har instamt j
framstillningen. Efter remiss har yttranden Gver skrivelsen jimte prome-
morian avgetts av bankinspektionen, hovritten for Vistra Sverige, Svens-
ka sparbanksforeningen, Post- och Kreditbanken, PK-banken, styrelsen
for Stockholms fondbors, Svenska fondhandlareforeningen. Sveriges ak-
tiesparares riksforbund och Foreningen auktoriserade revisorer (FAR).

En sammanstillning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i detta
arende som bilaga 2.

1 Riksdagen 1981/82. 1 saml. Nr 33
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2 Foredragandens éverviganden

Den forenklade aktiehanteringen dr ett system, dér distribution av utdel-
ning och emissionsbevis sker med hjilp av datateknik. Systemet innebér i
huvudsak foljande. Aktiebrev med kuponger ersitts av kuponglosa aktie-
brev som i princip skall omfatta en persons hela aktieinnehav i ett bolag.
Vid akties overgéng till ny dgare far denne efter anmilan ett nytt aktiebrev
och det gamla makuleras. Legitimationen fér mottagande av utdelning och
deltagande i nyemission knyts i princip till registrering i aktieboken. 1
utdelnings- och kapitaldkningsbeslut skall anges en viss dag, avstimnings-
dagen. Den som pé avstimningsdagen ir registrerad i aktieboken har riitt
att fa utdelning och emissionsbevis sinda till sig.

VPC handhar i det forenklade aktichanteringssystemet vissa sarskilt
angivna férvaltningsfunktioner. Bl. a. dligger det VPC att féra aktiebok for
bolag som tillimpar forenklad aktiehantering. I samband med att aktiefor-
virv registreras i aktieboken utfirdar VPC motsvarande aktiebrev, som
kan utstillas antingen pa aktiedgaren eller i forvaltares namn (16 § LFA).
En forutsittning for forvaltarregistrering ar att forvaltaren ar auktoriserad.
Nirmare bestimmelser om auktorisation meddelas i LFA. Framst kom-
mer fondkommissiondrerna, dvs. affirsbankerna och fondmiéklarna, i fra-
ga for saddan auktorisation (prop. 1970: 99 s. 67).

Aktiedgarna kan i avtalet med forvaltaren medge — forutom att aktierna
forvaltarregistreras — att forvaltaren fir samforvalta deras aktier (20 §
LFA). Samforvaltning av aktier innebir att forvaltaren kan forvara enskild
kunds akticbrev tillsammans med andra, som mottagits for samma éinda-
madl, och att aktiebrev kan utfirdas avseende flera kunders innehav eller
t.o. m. forvaltarens totala innchav av aktier som lamnats till forvaltning.
Avtal om samférvaltning medfér mgjlighet for férvaltaren att inom kund-
kretsen gecnomfora overlatelser genom debitering resp. kreditering av ko-
parens resp. siljarens konto. En sidan transaktion medfor inte nigon
registrering i akticboken eller omskrivning av aktiebrev. Ocksid mellan
deponenter hos olika forvaltare kan handel ske utan omskrivning av aktie-
brev. Leverans mellan foérvaltarna kan undvikas genom ett clearingforfa-
rande.

VPC har i sin framstéllning till regeringen framhallit att en saldering av
aktieinnehavet for varje transaktionsdag av praktiska skil dr svar att
genomfora. Det gér man darfér inte. Varje transaktion som innebéar dnd-
ring av bankens totala innchav av forvaltarregistrerade aktier foranleder i
stallet banken att begira ctt nytt forvaltarbrev hos VPC. Bankerna brukar
inte laborera med ett enda brev, som byts ut vid varje tillfalle. For transak-
tioner som innebir en Okning av innehavet tar man i stéllet ut ett nyu
forvaltarbrev. For transaktioner som innebédr en minskning av innehavet
limnar man ifran sig till VPC ett eller flera brev, savitt mojligt jimnt
motsvarande den aktuella minskningen av innehavet. Denna hantering av
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forvaitarbrev medfér enligt VPC avsevirda kostnader, bade for forval-
tarna och VPC.

Mot denna bakgrund har VPC hemstillt att man i LFA inf6r en fore-
skrift, som medger att VPC med aktiedgarens samtycke underlater att
utfiirda férvaltarbrev, men som samtidigt anger, att det savitt angr dgares
cller annans riitt till aktien skall s& anses, som om aktiebrev utfirdats for
forvaltaren och omhiindertagits av denne. VPC har foreslagit att en sadan
foreskrift inférs som ett nytt tredje stycke i 20 § LFA. Aktieinnehavet
skulle di komma att aterspeglas endast i bokf6ringsmassiga atgarder hos
VPC, dvs. i bolagens aktiebocker, och hos forvaltarna. Forslaget avser
endast samforvaltade aktier som handhas av svenska forvaltare (jamfor
16 § forsta stycket LFA).

Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft nigot att erinra mot for-
slaget. T flera remissyttranden har framhallits de rationaliseringar och
kostnadsbesparingar som ett genomforande av forslaget skulle medfora.
Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR har pekat pa att den foreslagna
dndringen fran revisions- och kontrollsynpunkt innebir enbart fordelar.
Det blir viisentligt enklare att avstimma en forvaltares innehav av forval-
tarregistrerade aktier mot kontoutdrag 4n genom inventering av ofta stora
méngder akticbrev. '

Bankinspektionen har framhallit att det hade varit 6nskvart att fragan
hade provats i ett storre sammanhang, eftersom forslaget fran allméinna
civilrittsliga synpunkter innebér en principiell viktig nyhet. Enligt inspek-
tionen kan dock forslaget genomforas utan risk for sakerheten i aktichan-
teringen. Med hinsyn hértill och d& betydande kostnadsbesparingar kan
uppnas vill inspektionen, som fister sirskilt avseende vid den auktorisa-
tion som krivs for att bli forvaltare, inte motsitta sig forslaget. Bankin-
spektionen anser emellertid att forslaget bor genomforas for en begrinsad
tid och att en utvirdering bor ske av hur systemet fungerat innan en
permanent lagstiftning infors.

Post- och Kreditbanken, PK-banken har framhéllit att en strikt tillimp-
ning av den foreslagna bestimmelsen skulle vid sjilva overgangen till ett
system med akticbrevslosa forvaltarregistrerade aktier medféra onddiga
administrativa besvir och kostnader for sivil deponenter som forvaltare.
Enligt PK-bankens mening skulle en betydande forenkling kunna astad-
kommas, om forvaltarna skulle tillatas att meddela varje berord deponent
genom rekommenderat brev att omliggningen kommer att ske, sivida
deponenten inte inom viss tid limnat forvaltaren andra instruktioner.

For egen del vill jag framhélla foljande.

Till VPC-systemet dr nistan samtliga borsbolag och ett flertal andra
bolag anslutna. Ar 1980 omfattade systemet 165 bolag och de inregistrera-
de aktieposterna Oversteg 1 milj. Antalet vid omregistrering utfirdade
aktiebrev var detta ar ca 500 000. :
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Aktiehanteringen har genom tillkomsten av LFA forenklats avsevart.
Salunda har bl. a. forvaltarregistreringen medfort en lattnad vid inregistre-
ringen av aktiedgarna och deras innehav. Som VPC framhallit ger emeller-
tid den dagliga hanteringen av forvaltarbrev upphov till stora kostnader {6r
savil forvaltare som VPC. Jag delar uppfattningen att kostnads- och ra-
tionaliseringsskal talar for att forvaltarbreven slopas. Av avgorande bety-
delse i sammanhanget dr dock att oligenheter inte uppkommer fran ritts-
sikerhetssynpunkt. .

Redan nuvarande system tilliter aktiebolag att avsti frdn att gc ut
aktiebrev. I AL foreskrivs saledes inte ndgon absolut skyldighet for ett
aktiebolag att ge ut aktiebrev. Kriver intc aktiedgare att fi aktiebrev,
behdver nigot brev inte utfirdas.

Aktiebreven fyller dock bl.a. den funktionen att de ar bérare av sak-
rittsligt skydd. Av 3 kap. 6 § AL framgér att vad som foreskrivs i 13, 14
och 22 §§ skuldebrevslagen (1936:81) rorande skuldebrev till viss man
eller order dger motsvarande tillimpning, om akticbrev 6verlats eller pant-
sitts. Detta innebir bl.a. att en godtroende forvirvare av aktiebrev ar
skyddad mot ansprak fran ritte dgaren, om han fatt brevet i sin besittning
och kan stodja sig pd dverlatarens besittningslegitimation. Vidare fordras
att Overldtaren framstod som formellt legitimerad att forfoga 6ver aktiebre-
vet. Motsvarande géller vid pantsittning. Silunda blir panthavaren skyd-
dad, om han i god tro mottagit aktiebrevet av en formellt legitimerad
pantsiittare. Om aktiebrevet forvaras hos tredje man ersatts 6verlamnan-
det av aktiebrevet av en underrittelse till denne.

Overlatelse och pantsittning av aktie for vilken brev inte utfardats
regleras inte i AL. I stiillet torde de regler som giller for vanliga enkla

skuldebrev tillampas. For att gverlatelse skall vinna giltighet mot tredje

man torde salunda krivas att dverlataren eller férvédrvaren underrittar
bolaget om Overlatelsen. Nagot fullstindigt sakrittsligt skydd kan dock
inte fis for forviarvaren av aktie for vilken aktiebrev inte utfirdats. Om
namligen dverlataren aldrig skulle ha [6rviirvat den aktie som han éverlatit
kan denna brist i finget inte botas genom underrittelse till bolaget kombi-
nerad med god tro hos forvirvaren. Motsvarande géller vid pantsittning.
Det kan alltsd ha avgérande betydelse vid Overlatelse och pantsittning av
aktie, huruvida brev pa aktien utfirdats eller inte.

Den foreslagna lagéindringen i LFA syftar till att skapa ctt fullstandigt
sakrittsligt skydd. trots att aktiebrev inte har utfardats. Samma regler skall
i detta hianseendce gilla som giller for aktier vara akticbrev faktiskt utfr-
dats och tagits om hand av férvaltare.

Av aktiebrev som utfirdats for forvaltarregistrerade aktier skall framgé
att férvaltaren innehar aktierna for annans rikning. Avtalen om férvaltar-
registrering &r sadana att reglerna om disposition dver egendom i tredje
mans besittning blir tillampliga. Detta inncbir t. ex. att om en aktieiigare
vill beldna sina aktier, som ligger i forvar hos en forvaltare, och denne far
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meddelande om att dgaren belinat aktierna och stillt dem till langivarens
forfogande som pant, meddelandet fir samma verkan som om aktierna i
fysisk mening lamnats Over i lAngivarens besittning. Forvaltaren tar emot
meddelandet i egenskap av tredje man. Meddelandet kan limnas av 1anta-
garen eller genom att langivaren foreter en skriftlig handling om pantfor-
skrivning. Bestammelse i sddant hinseende finns i lagen (1936:88) om
pantséittning av 16s egendom som innehas av tredje man. Vad nu sagts om
pantsattning giller ocksi i friga om 6verlatelse av aktie som foérvaras hos
forvaltare.

Inom férvaltarsystemet har aktiebrevet forlorat.i betydelse som legiti-
mationsmedel. eftersom systemet med enhetsbrev innebir att dganderit-
ten inte 4r knuten till ett visst bestimt aktiebrev utan endast avser en andel
i samtliga samforvaltade aktier i ctt bolag. Inte heller i Gvrigt fyller forval-
tarbrevet den funktion som normalt tillkommer ett akticbrev. Séledes
omsitts inte forvaltarbrevet utan ligger endast hos forvaltaren och har
vissa rittsverkningar. Ett slopande av forvaltarbreven torde inte medféra
nigra andra sikerhetsproblem &n dem som kan férekomma redan i dag.
VPC har utarbetat rutiner vid hanteringen av forvaltarregistrerade aktier,
som har visat sig vara betryggande. Mot denna bakgrund och da det for
utdvande av forvaltaruppdrag kriavs auktorisation anser jag att det finns
fullgoda forutsattningar for att betryggande rutiner dven skall komma till
stand i det foreslagna systemet. Inte heller i rittsligt hanseende i dvrigt
foreligger enligt min mening ndgra skil som talar mot forslaget. 1 denna
uppfattning styrks jag av att hovritten fér Vistra Sverige som sarskilt haft
anledning att bedéma forslaget fran juridisk synpunkt inte har upptickt
négra oldgenheter. Jag forordar darfor att hanteringen av forvaltarregi-
strerade aktier laggs om i huvudsaklig 6verensstimmelse med VPC:s for-
slag. Enligt detta forslag skall aktiedigaren, som redan limnat tillstéind till
samforvaltning, ocksd limna ett sérskilt tillstand till att forvaltaren medger
att aktiebreven for samférvaltade akticr slopas. For min del anser jag att
krav pé ett sddant sirskilt tillstind inte behéver uppstillas. Jag forordar
darfor att forvaltaren, om aktiedgaren lamnat tillstand till samforvaltning,
skall kunna medge att aktiebrevet ocksa slopas. Aven om inget aktiebrev
utfardas pa grund av medgivandet. avses enligt den foreslagna bestimmel-
sen samma rittslige rada, som om aktiebrev hade utfiardats och tagits om
hand av forvaltaren.

Enligt vad jag under hand inhdmtat frdn VPC skulle det med hénsyn till
de omliggningar av rutiner som kriivs innebiira stora praktiska svirigheter
om det foreslagna systemet forst inférdes pa prov och man direfter ater-
gick till den nu gillande ordningen. Pa grund av vad jag tidigare anfort bor
emellertid dvergingen till det féreslagna systemet kunna ske utan nigon
forsoksperiod.

Nir det giller den lagtekniska l6sningen har VPC foreslagit att ett nytt
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stycke infors i 20 §. I 20 § regleras forhallandet mellan aktieagarna och
torvaltaren, medan den nya féreslagna regeln ocksa ror VPC. Enligt min
mening kan regeln lampligen tas in i en ny paragraf, 20 a §. Denna foresls
sdlunda innehélla, att forvaltaren kan — om aktiedgare har limnat tillstind
entigt 20 § — medge att aktiebrev inte utfirdas och att det di i friga om
aktiedgarens eller ndgon annans ritt till aktierna dnda skall anses, som om
aktiebrev utfiardats for [orvaltaren och tagits om hand av denne.

Inférandet av den nya paragrafen kriver en dndring ocksa i 1§. Nagra
andra foljdandringar torde inte behdvas. Enligt 20 § andra stycket har
varje aktiedgare del i det samférvaltade i forhallande till vad han lamnat i
forvar. Eftersom aktiebrev i det nya systemet skall anses utfirdat och av
forvalfaren omhindertaget, far aktieigaren ocksa anses ha lamnat brevet i
férvar och regeln i 20 § andra stycket vara tillimplig. Likasa torde reglerna
om makulering m.m. i 33 § kunna tillimpas utan lagindring pd sidana
aktiebrev som forvaltaren ger in till VPC och som inte ersitts av nya
aktiebrev. .

Ikrafttridandet bor ske den 1 januari 1982. Négon Gvergingsbestam-
melse behdvs enligt min mening inte. Den tekniska omlédggning som det
inncbar att g 6ver till det nya systemet bor forvaltarna alltsa kunna géra
om de s& Onskar fr.o.m. 3rsskiftet. Jag forutsitter dock att forvaltarna
som korresponderar med aktieligarna i samband med redovisning m. m.
underrattar dessa nir de gar ver till det nya systemet.

3 Upprittade lagforslag
I enlighet med vad jag nu har anfort har inom ekonomidepartementet
uppriittats forslag till
lag om 4ndring i lagen (1970: 596) om férenklad aktichantering.
Lagforslaget bor fogas till regeringsprotokollet i detta arende bilaga 3.'

4 Hemstillan

Jag hemstiller att lagradets yttrande inhdmtas Over lagférslaget.

5 Besluat

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstéllan.

! Bilagan med lagférslaget har uteslutits hir. Forslaget ar likalydande med det som
ar fogat till propositionen. .
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Bilaga 1

Professor Knut Rodhes promemoria angiende utfir-
dande av aktiebrev for forvaltarregistrerade aktier i av-
stamningsbolag

Aktiebolagslagen forutsitter att ett aktiebolag utfirdar brev pa sina
aktier. Om inte aktiedgaren begar det. behover emellertid inte auktiebrev
utfirdas. Se Kedner & Roos. Aktiebolagslagen, 1's. 65, och Rodhe, Aktie-
bolagsritt, 9 uppl., s. 118,

Akticbrev skall utfiardas fér dgarcn av motsvarande aktie. I avstim-
ningsbolag fiar emellertid. enligt lagen om férenklad aktiehantering 16 §.
bank eller fondkommissioniir, som ér auktoriserad siasom forvaltare av
aktier, inforas i aktiebrev och i akticboken i stillet for dgaren till de aktier
som omfattas av lamnat forvaltningsuppdrag. Enligt 20 § samma lag kan
forvaltare, savitt avser aktier i samma aktiebolag, cfter tillstind av aktic-
agare forvara olika aktieiigares brev tillsammans cller lata aktieigares
akticr inga i ett for flera aktieigare gemensamt brev.

I bankernas allminna notariatvillkor ingar en klausul, enligt vilken ban-
ken har rétt att lita deponentens aktier ing i ctt gemensamt brev.

En transaktion mellan tvad kunder i samma bank féranleder inte att nytt
férvaltarbrev behover utfirdas. 1 och {or sig skulle inte heller transaktioner
mellan kunder i banken och utomstiende behdva foranleda dndringar av
bankens innchav av forvaltarbrev i vidare méan én som dessa {Or en viss
transaktionsdag medfor att bankens innehav av forvaltarregistrerade aktier
tolalt sctt dkas eller minskas. Av praktiska skil ar emellertid cn dylik
saldering av innchavet dag for dag svar att genomfora, och foljden ir att
varje sirskild transaktion mellan en kund i banken och en utomstiende
foranleder banken att genomfoéra en omregistrering. Bankerna brukar
emellertid inte laborera med ett enda brev, som utbytes vid varje tillfille,
utan for transaktioner som innebir en 6kning av innchavet tar man ut e
nytt forvaltarbrev. och for transaktioner som innebér en minskning av
innehavet limnar man ifrdn sig ett eller flera brev. savitt mgjligt jamnt
motsvarandc den aktuella minskningen av innehavet.

Den nu beskrivna hanteringen av forvaltarbrev ger upphov till avsevirda
kostnader, bdde for forvaltarna och fér VPC. Fraga har dirfor vickts om
man inte kunde avskaffa forvaltarbreven, som till synes inte fylier nigon
funktion, och ersitta dem med Kkontoutdrag fran VPC. som for varje
transaktionsdag utvisar en viss forvaltares innehav av aktier och som inte
har virdepapperskaraktir. Om deponenterna genom accept av de all-
ménna notariatvillkoren lamnar sitt samtycke till att inga akticbrev uttir-
das, skulle ju ett sddant arrangemang inte méta nigot aktiebolagsrittsligt
hinder.

En Gvergang till ett system av nu angivet slag har emellertid vittgdende
juridiska konsekvenser nir det giller formerna for overlatelse och pant-
sittning av de forvaltarregistrerade aktierna.

For att en Overlitelse eller en pantsittning av aktie, vard brev uttiirdats,
skall fa fullstandigt sakrittsligt skydd. méste aktiebrevet dverlimnas till
forvirvaren, respektive panthavaren. Om aktiebrevet forvaras hos tredje
man, ersittes overlimnandet av aktiebrev av en underrittelse till tredje
man. Denna underrittelse kan limnas av dverldtaren (pantsittaren) eller
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av forvarvaren (panthavaren). Om underrittelse limnas av en panthavare,
maste den vara atfoljd av bevis om pantsiittningen.

Nir det giller overlatelse eller pantsittning av en forvaltarregistrerad
aktie, vard brev utfiirdats. blir det alltsd friga om underrittelse till forval-
taren.

Om dircmot overlitelse eller pantsittning sker av en aktie vara brev inte
utfirdats, uppkommer det sakritisliga skyddet genom att underriatteise
lamnas 1ill bolager. Tankbart ar att underrittelse ocksda skall kunna limnas
till VPC siasom ombud {6r bolaget, om bolaget ger VPC fullmakt att
mottaga sddan underriitticlse. Men VPC maste i sddant fall rapportera till
bolaget, eftersom det i sista hand dr bolaget som skall pa forfragan kunna
upplysa om huruvida ndgon underrittelse av hir avsett slag inkommit cller
icke.

Hirtill kommer, att vid dverlatelse av aktie, vard brev inte utfirdats,
néagot fullstindigt sakrittsligt skydd inte kan fis for forviarvaren. Om
nimligen Overlataren aldrig skulle ha forvirvat den aktie, han nu dverlatit,
kan denna brist i finget inte botas genom underriittelse till bolaget kombi-
nerad med god tro hos férvérvaren.

Se om detta regelsystem niirmare i en artikel av mig i Tidskrift utg. av
Juridiska Foreningen i Finland 1979 s. 409 {f., sarskilt s. 416 f.

Det ir alltsa av storsta betydelse vid dverlatelse och pantsittning av
aktie huruvida brev pa aktien utfardats eller inte. Om brev har utfirdats,
blir ett system av riittsregler tillimpliga pi 6verlatelsen resp. pantsittning-
cn. Har brev inte utférdats, blir ett helt annat system av réttsregler tiltimp-
liga.

Vill man bli av med de i den dagliga hanteringen betydelselosa men
besviirliga och kostsamma f6rvaltarbreven, maste alltsa sirskilda atgiarder
vidtagas. Den niarmast till hands liggande utvigen synes vara, att man i
lagen om forenklad aktiehantering infGr ett stadgande, som medger att
VPC med aktieigarens samtycke underlater att utfirda forvaltarbrev, men
som samtidigt foreskriver. att savitt angér dgares eller annans ritt ll
aktien skall s anses, som om aktiebrev utfirdats for forvaltaren och
omhiindertagits av denne.

Ett sadant stadgande skulle kunna inforas sisom tredje stycke i lagen om
forenklad aktichantering 20 § och ha forslagsvis foljande lydelse:

“Farvaltaren kan, ofter tillstiind av aktieigare, medge att viirdepappers-
centralen underlater av utfirda aktiebrev motsvarande aktiedgarens innce-
hav av aktier. Aven om aktiebrev pii grund av sidant medgivande inte har
utfiirdats. skall savitt angr figares eller annans ritt till aktien sd anses. som
om aktiebrev utfirdats for forvaltaren och omhiindertagits av denne.™

Den ovan nimnda klausulen i bankernas allméinna notariatvillkor, som
ger banken ritt att lata deponentens aktier ingd i ett gemensamt brev,
kompletteras med en tillatelse for banken att medge att VPC underliter att
utfiirda aktiebrev.
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Bilaga 2
Sammanstillning av remissyttrandena

Remissinstanserna tillstyrker eller har i stort sett inget att erinra mot
VPC:s forslag.

1 Bankinspektionen

Framstillningen syftar till att ge en mojlighet till en rationellare och
dirmed kostnadsbesparande hantering inom ramen for systemet med for-
valtarregistrering. Inspektionen kan vitsorda att forslaget kan fa nyss-
niamnda cffekter och ser darfor positivt pa det. Emellertid innebir forslaget
frin allminna civilrittsiiga utgangspunkter en principiellt viktig nyhet.
Salunda fringds principen att 19s pant. i detta fall materialiserad i ett
virdepapper, skall 6verlimnas till panthavaren eller nagon som foretrider
denne. Forslaget utgdr ett forsta och principicllt betydelsefullt steg pa vig
mot ett virdepapperslost system, lat vara inom ett begrinsat omrade. Fran
dessa utgingspunkter hade det enligt inspektionens mening varit 6nskvért
att fragan hade provats i ett stdrre sammanhang. A andra sidan fir beaktas,
att de nu foreliggande forslaget kan genomforas utan risk for sikerheten i
aktiehanteringen och att betydanden kostnadsbesparingar kan uppnas.
Vidare kan det vara av intresse att inom ett begréiinsat omrade prova hur ett
virdepapperslost system verkar i praktiken. Inspcktionen. som fister sir-
skilt avseende vid den auktorisation som kriivs for att bli forvaltare. vill
darfor inte motsitta sig forslaget. Med hénsyn till vad ovan anférts anser
inspektionen dock att forslaget bér genomforas for en begriinsad tid och att
en utvirdering bor ske av hur systemet fungerat innan en permanent
lagstiftning infors. '

2 Hovritten for Vastra Sverige

Tillkomsten av lagen om férenklad aktiechantering har inneburit en bety-
dande rationalisering av aktiehanteringen. Sidlunda har bl.a. den s.k.
forvaltarregistreringen medfort cn littnad vid inregistreringen av aktie-
agarna och deras innehav. Sisom framhills i professor Rodhes prome-
moria ger emellertid dven den dagliga hanteringen av forvaltarbrev upphov
till avsevirda kostnader fér bide forvaltare och VPC. Forvaltarbreven
framstar som ¢n inte dndamalsenlig kvarleva av den traditionella aktiehan-
teringen. Hovritten instimmer i att det ir angeldget att en forenkling
hirvidlag kommer till stind. Forvaltarbreven fyller dock genom sin exi-
stens bl.a. den funktionen att de &r bdrare av sakrittsligt skydd. Av
avgorande betydelse for moéjligheten att slopa aktiebrev for forvaltarregi-
strerade aktier ir att nigra namnvérda olidgenheter fran siakerhetssynpunkt
intc uppkommer. For en bibehdllen tilltro till omsittningen av sidana
aktier dr det salunda viktigt att nigon andring i vad avser det sakrittsliga
skydd. som ar bundet till forvaltarbreven, undviks. Hovritten anser sig
inte pa foreliggande material kunna 6verblicka samtliga konsekvenser fran
sakrittslig synpunkt som kan f6lja av det foreslagna tillagget till 20 § lagen -
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om forenklad aktiehantcring. Under genomgangen av materialet har hov-
ritten emellertid inte funnit att forslaget kan anses innebira nagra patag-
liga risker i sAdant hinseende.

3 Utredningen (E 1979: 02) om tillsynen dver virdepappersmarkna-
den m. m.

Det remitterade forslaget saknar detaljlosningar och niarmare analys av
hur forslaget skall genomforas i praktiken. Utredningen kan saledes inte pa
det foreliggande materialet bedéma i vad mén friga av betydelse for
fullgérande av utredningens uppdrag kan uppkomma vid genomférandet
av forslaget. Med hinsyn hértill avstar utredningen fran att yttra sig.

4 Svenska Sparbanksforeningen

Foreningen tillstyrker den foreslagna lagindringen.

5 Post- och Kreditbanken, PK-banken

Av den till Vardepapperscentralen VPC AB:s framstailning togade pro-
memorian som upprittats av professor Knut Rodhe framgér bl. a. pa sidan
1 stycke 5 sista meningen foljande: “"Om deponenterna genom accept av de
allminna notariatvilikoren lamnar sitt samtycke till att inga aktiebrev
utfardas, skulle ju ett sddant arrangemang inte méta nigot aktiebolags-
rittslig hinder.”” Pa sidan 2 i nimnda promemoria framhalls vidare att
sirskilda ftgiarder maste vidtagas om man vill bli av med de i den dagliga
hanteringen betydelseldosa men besvérliga och kostsamma forvaltarbreven
och att den ndrmast till hands liggande utvigen da synes vara att man i
lagen om férenklad aktiehantering infor ett stadgande som medger att VPC
med aktiedgarens samtycke underlater att utfirda forvaltarbrev, men som
samtidigt foreskriver, att sivitt angar dgares eller annans ritt till aktien
skall sa anses, som om akticbrev utfirdats for forvaltaren och omhénderta-
gits av denne. Professor Rodhes forslag till ett nytt tredje stycke i lagen om
forenklad aktichantering 20 § har foljande lydelse: “"Forvaltare kan, efrer
rillstdnd av aktiedigare (understruket hir), medge att Virdepapperscentra-
len underliter att utfarda akticbrev motsvarande aktieidgares innchav av
akticr. Aven — — — denne.”

En strikt tillimpning av den foreslagna bestiimmelsen skulle med avse-
ende pa sjalva overgangen till ett system med aktiebrevslosa forvaltarre-
gistrerade aktier medfora onddiga administrativa besvar och kostnader for
sivil deponenter som forvaltare. Enligt var mening skulle en betydande
forenkling kunna dstadkommas om forvaltarna nir det giller deponenter
med aktier, som ar foremal f6r samforvaltning, skulle tillitas att i samband
med overgingen meddela varje berérd deponent genom rekommenderat
brev att omiaggning kommer att ske savida deponenten ej inom viss tid
limnat foérvaltaren andra instruktioner. Med hénsyn till de nuvarande
faktiska forhallandena betraffande forvaltarregistrerade aktier och till det
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sitt pa vilket det foreslagna systemet ir tinkt att fungera kan vi ¢j se att det
skulle kunna medfora nagon rittsforlust att i detta speciella sammanhang
tillmiita deponentens passivitet angiven rittsverkan. Vi foreslar darfor att
lagstiftaren genom uttalande i motiven sanktionerar att fGrvaltare vid dver-
ging fran nuvarande system med samforvaltade akticbrev till ett aktie-
brevslgst system far tillimpa det ovan foreslagna eller annat liknande
forenklat forfaringssitt for att inhdmta deponenternas samtycke. I dvrigt
tillstyrker banken bifall till framstéllningen.

6 Styrelsen for Stockholms fondbérs

Frin de synpunkter borsstyrelsen har att beakta finner styrelsen inte
anledning motsitta sig den foreslagna lagéindringen.

7 Svenska Fondhandlareféreningen

Foreningen tillstyrker den foreslagna lagindringen.

8 Sveriges aktiesparares riksforbund

Aktiespararna bitriider VPC:s synpunkter pi att {orvaltningen av den
stora miingd svenska aktier som omhinderhas av de svenska forvaltarna
skulle kunna rationaliseras. Vi anser att akticinnehaven av forvaltarregi-
strerade aktier skulle kunna foriccknas i bolagens akticbocker och hos
forvaltarna. En stor fordel i detta sammanhang skulle bli minskade
kostnder, som i sista hand skulle komma bolagens aktieiigare till godo.
Under forutséttning att aktieigarna genom tilligg i lagstifiningen tillforsik-
ras samma ritt som hittills tillstyrker Aktiesparna det framladga forslaget
och anser att det bor genomforas.

9 Foreningen auktoriserade revisorer (FAR)

FAR far for sin del tillstyrka att sddan lagindring sker. att det blir majligt
att ersitta forvaltarakticbreven med kKontoutdrag frin viirdepapperscentra-
len till forvaltarna. En siddan f6randring skulle innebiira en rationalisering
och Kkostnadsbesparing hos bade vardepapperscentralen och forvaltarna
och eliminera de risker som ar forenade med transporterna mellan forval-
tarna och centralen av stora kvantiteter forvaltaraktiebrev. Ur revision-
och kontrollsynpunkt synes iindringen av rutinerna enbart inncbira férde-
lar. Det maste bli visentligt enklare att avstimma en {drvaltares innehay
av forvaltarregistrerade akticr mot kontoutdrag dn genom inventering av
ofta stora mingder aktiebrev. Nir kontroll genomforas genom fysiskt
inventering erhdlles avstimning endast for sjilva inventeringstillfillet, me-
dan didremot kontoutdrag ger mdijlighet till avstimningar iven bakat i
tiden. FAR har intet att invinda mot den [6sning av trigorna om sakriitts-
ligt skydd i det nya systemet. som framlagts av professor Rodhe i PM
fogad till den remitterade framstillningen.
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Utdrag
LAGRADET PROTOKOLL

vid sammantride

1981-09-28

Nirvarande: f.d. justitierddet Petrén, regeringsradet Delin, justitiereddet
Bengtsson.

Enligt lagradet den 25 september 1981 tillhandakommet utdrag av proto-
koll vid regeringssammantride den 3 september 1981 har regeringen pa
hemstillan av statsradet Wirtén beslutat inhamta lagradets yttrande Gver
forslag till lag om dndring i lagen (1970: 596) om forenklad aktiehantering.

Forslaget, som finns bilagt detta protokoll, har infor lagradet foredragits
av hovriittsassessorn Hakan Wunderman.

Forslaget foranleder foljande yttrande av lagrdadet:

Lagforslaget kan ge anledning till tvekan fran tvi synpunkter. Dels
innebar det, pa sitt som framgéar av remissprotokollet, att man pa ett
begriansat omrade gor ett principiellt viktigt avsteg fran allmédnna skulde-
brevsratisliga grundsatser rorande Overlatelse och pantsittning av ford-
ringar. Lagreglerna hirom skall enligt forsiaget galla i helt andra situa-
tioner 4n lagstiftaren fran bérjan avsett. Nagon analys av de frigor som da
uppkommer har inte skett i remissen. Det ar inte sa latt att forestiilla sig.
hur man skall tillimpa exempelvis skuldebrevslagens regler om godtrosfor-
virv av l16pande skuldebrev vid en transaktion med ett sddant fingerat
aktiebrev som avses i den foreslagna 20 a §. 1 alla hindelser maste en viss
oklarhet i rittsldget bli toljden. — Dels kan det ifragasittas, om man inte
O6kar méjligheterna att bl.a. med datateknikens hjalp foreta brottsliga
manipulationer med akticigarens rattigheter, nir dessa frikopplas fran ett
konkret aktiecbrev. Pa grundval av det foreliggande materialet dr det svart
att dverblicka hur stor faran for detta blir och vilket skydd skuldebrevsla-
gen och aktiebolagstagen i praktiken kan ge den enskilde i sidana samman-
hang.

Det kan visserligen séigas, att redan genom de nya principer som ar 1970
inférdes genom lagen om férenklad aktiehantering man pé viktiga punkter
rubbade det traditionella vardepapperssystemet. bl. a. genom bestimmel-
sen om samforvaltning i lagens 20 §. Pa grund av de speciella forhallan-
dena vid forvaltarregistrering kan vidare de hir antydda riskerna fér en-
skilda aktiesgare i allt fall antas vara begransade. Uppenbarligen kan stora
praktiska {ordelar vinnas genom den foreslagna lagstiftningen. Det saknas
darfor anledning att avstyrka denna. Fran rittssikerhetssynpunkt och med
tanke pa andringens principiella rickvidd framstar det emellertid som
moliverat att, atminstone savitt avser forvaltaruppdrag som getts fore
lagens ikrafitrddande, fordra medgivande av den enskilde aktiedgaren in-



Prop 1981/82: 33 15

nan aktiehanteringen omliggs for hans vidkommande. Ett sddant medgi-
vande lir knappast kunna intolkas i det givna forvaltaruppdraget. Ikrafttri-
dandebestammelsen bor diarfor kompletteras med en Gvergangsregel av
innehall att tillstind enligt 20 § som givits fore lagens ikrafttriidande inte
medfor ritt for forvaltaren att utan aktiedgarens samtycke limna medgi-
vande som avsesi20 a §.

Petrén ar av skiljaktig mening pa sétt framgér av foljande yttrande:

Genom inforandet 1970 av reglerna om samforvaltning frikopplades den
ritt som tillkommer en aktiedgare som limnat medgivande till sadan for-
valtning fran att avse ett visst bestimt aktiebrev. Hans ratt kom i stillet att
gilla en andel i en av forvaltaren omhinderhavd aktiepost som denne
forvaltar for flera uppdragsgivare och pa vilken kan utfirdas ett enda pa
forvaltaren stillt aktiebrev. Redan hirigenom blir de skyddsregler som
giller vid 6verlatelse och pantsittning av I6pande skuldebrev knappast
langre tillimpliga i friga om de till samférvaltning limnade aktierna. Av
avgorande betydelse for aktiedgarens skydd blir i stillet att forvaltarens
atgirder ar korrekta. Detta soker lagen sikerstilla genom det krav pa
auktorisation som uppstélles for ritten att vara férvaltare. Vidare ar att
beakta att de for forvaltare utfardade aktiebreven nippeligen kan bli fore-
mél for dverlatelse; skall sddan ske till nigon som ej ingér i samférvaltning
far det for forvaltaren utfirdade aktiebrevet utbytas mot ett for aktiedgaren
utfardat sddant. Med hinsyn till nu i korthet angivna omstandigheter synes
svart att se att vid samforvaltning underlatenhet att utfirda aktiebrev for
forvaltaren skulle innebira nimnvirt 6kade risker fran sikerhetssynpunk.
Ehuru den foreslagna reformen ér fran principielia synpunkter betydelse-
full, kan déarfor enligt min mening hinder icke anses foreligga mot densam-
ma. Med det hir anlagda betraktelsesittet synes sirskild évergéngsbe-
stimmelse ej pakallad.
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: Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL
vid regeringssammantrade
1981-10-08

Nirvarande: statsministern Filldin. ordforande, och statsraden Ullsten,
Wikstrom, Friggebo, Asling, Soder, Johansson, Wirtén, Andersson, Boo,
Eliasson, Gustafsson, Elmstedt, Tillander, Ahrland, Molin

Foredragande: statsradet Wirtén

Proposition med forslag till lag om &ndring i lagen (1970: 596) om forenklad
aktiehantering

Foéredraganden anmiler lagradets yttrande 6ver forslag till lag om dnd-
ring i lagen (1970: 596) om férenklad aktiechantering.

Foredraganden redogor for lagradets yttrande och anfor.

Aven om lagridet alltsd ansett att det saknas anledning att avstyrka den
foreslagna lagindringen, har lagrddet — med hinsyn till rittssikerhetssyn-
punkter och till lagéindringens principiella rickvidd — funnit det motiverat
att kriava medgivanden till att Jigga om aktichanteringen fran de aktieéigare
vars aktier samf6rvaltas vid lagdndringens ikrafttridande. Enligt lagradets
mening borde det inforas en dvergangsregel som tillgodoser detta krav.

Som jag har anfort i remissprotokollet har aktiebrevet emellertid inom
forvaltarsystemet forlorat i betydelse oclh ett slopande av brevet torde inte
medféra nigra andra sikerhetsproblem dn dem som kan férekomma inom
systemet redan idag. Veterligen har det férhéllandet att aktieigarens ritt
vid samforvaltning ir frikopplad fran ett visst bestamt aktiebrev dock inte
vallat nagra rittsforiuster. Vid verlatelse eller pantsittning av aktien far
forvirvaren resp. borgeniren ett fullstandigt sakréttsligt skydd genom en
underittelse till forvaltaren. Detsamma kommer att gilla efter den fore-
slagna omliaggningen. Sikerheten kan t.o.m. sdgas bli bittre satillvida
som det inte lingre kommer att finnas nagot forvaltarbrev som skulle
kunna komma pd villovdgar. I likhet med justitierddet Petrén anser jag

darfor att ndgon overgangsbestimmelse inte dr erforderlig.

Hemstallan

Med hénvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen att
antaga det av lagradet granskade lagforslaget.
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Beslut
Regeringen ansluter sig till foredragandens 6verviganden och beslutar

att genom proposition foresléa riksdagen att antaga det férslag som foredra-
ganden har lagt fram.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1981






