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Vad finns det for potential i att tillimpa blockkedjeteknik pa bolags aktiehantering
genom sa kallad tokenisering av aktier? Robert Sevenius diskuterar bade maojligheter och
utmaningar, till exempel med hdnsyn till dataskyddsforordningen. Kommentaren dr den
andra expertkommentaren i en serie av tre.
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Den bolagsrittsliga evolutionen av systemet for att hélla ordning pa aktier och aktiedgare ir en mycket
langsam process. Det system med fysisk bokféring och aktier i pappersform fanns redan hos de
handelskompanier som gav upphov till aktiebolagsritten. Aren har ménga ganger visat att systemet med
aktiebocker i kupongbolag och aktieregister i avstimningsbolag inte dr ofelbart. Ett modernt exempel pa
problemen dr Hégsta domstolens dom T 6008-16 den 7 december 2017. Aven dagens system for
aktiehantering kraver flera mellanhinder och dokument, vilket foljdriktigt leder till lainga
handlidggningstider for emissioner och transaktioner. Det finns dérfor all anledning att se 6ver
regleringen i takt med att nya tekniska l6sningar utvecklas. Systemet for pappersaktier som handlades i
stora volymer pa aktiva marknadsplatser borjade krackelera redan pa 1970-talet med forlorade aktier
och ldnga handldggningstiden, men inte férrdn 1990 kunde davarande VPC helt 6verga till aktier som
endast fanns registrerade pa elektroniska vp-konton. Men inte heller detta system har fungerat
tillfredstillande utan bolagen far bland annat acceptera att vissa aktiedgare som nirvarar och rostar pa
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bolagstimman inte ir dgare till aktier vid tidpunkten for stimman.

En tokenisering av aktier

I den forsta expertkommentaren i serien (oktober 2018) beskrevs blockkedjeteknikens revolution mot
aktiebolagsrittens huvudfunktion att attrahera riskkapital genom sé kallade tokenemissioner. De
etablerade institutionerna behéver inte passivt titta pd medan sddana emissioner blir allt fler och allt
enklare att genomfora dven for icke-tekniktillvinda foretag. Mot den bolagsrittsliga bakgrunden och
med den tekniska utmaningen i vardande finns bade majlighet och anledning att nirmare underséka
hur blockkedjeteknik kan utnyttjas till att modernisera och digitalisera aktiebolagsritten. I férsta
rummet innebar detta att sjdlva aktierna och aktieboken digitaliseras pa basis av blockkedjeteknik. Hir
kan blockkedjeteknik bli en birare av aktien och dess rittigheter, vilket kan innebéra manga fordelar
(ofta snarast férhoppningar, tiden far utvisa om de kan forverkligas).

Lagre avgifter pa grund av mindre behov av handlaggning fran mellanhdnder som banker, jurister och institut.
Eftersom kryptobaserade vardepapper kan kodas till att reducera behovet av pappersarbete, dverforingar,

signaturer och annan handlaggning kan aven arbetsbordan fér involverade mellanhénder mindre.

Okad hastighet for avslut av transaktioner. Stora delar av administrationen kring aktier kan automatiseras. Med
en lagre grad av handpalaggning vid kontoféring, clearing och avveckling kan systemet for att féra 6ver aktier

fran en part till en annan bli snabbare. Eliminering av mansklig inblandning reducerar aven riskerna for fel.

Global teknisk rackvidd genom att anvanda internet, dven om olika legala intradeshinder uppstar i allt stérre
utstrackning — bland annat USA:s finansinspektion SEC tillampar sin reglering extraterritoriellt. Det finns dock
potential att emittera aktier och hantera aktieinnehav pa ett gemensamt satt var 4n emittent, innehavare, kdpare
och séljare befinner sig utan dagens restriktioner.

Tids- och datumobegransad handel. Eftersom tekniken finns tillganglig och fungerar i stort sett utan évervakning
kan affarer genomforas dygnet runt, istéllet for bara pa kontorstid med avbrott fér helgdagar med mera.

Sakrare transaktioner och férvaring genom att blockkedjetekniken bygger pa kryptografi och decentraliserade
avstamningar vilka med dagens teknik ar i princip oméjliga att forcera. Det register som skapas éver innehav och
samtliga historiska transaktioner ar omajligt att manipulera eller forfalska - atminstone tills dess att sa kallade
kvantum-datorer introduceras. Systemet kryptering forhindrar dock inte att hackare kan utnyttja svagheter i
programmeringen for att tillskansa sig varden och information.

Tokenisering av aktier innebar ocksa problem och utmaningar, delvis ar de inneboende i sjilva tekniken
och delvis kommer tekniken i konflikt med olika regelverk. Bland annat f6ljande problem kan skonjas pa
horisonten.

Teknikens 6ppenhet ar styrkan men har ocksa en baksida. DLT bygger i grunden p3 offentlighet for innehav och
transaktioner, men ett aktieinnehav och aktietverlatelser ibland kan vara kanslig information. Darfor finns till
exempel regeln om att aktiedgare som har farre an 500 aktier inte ska anges i utskrift av avstamningsbolags
aktiebok (ABL 5:19). Det ar dock majligt att ha privat drivna blockkedjor i mindre natverk av datorer n de mer
spridda natverken for kryptovalutor. De mindre och darmed centraliserade natverken ar dock mer kansliga for
hackerattacker.

Offentligheten i ett blockkedjebaserat aktieregister kan darmed aven kollidera med delar av
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dataskyddsférordningen (GDPR). Det ror sig bland annat om férordningens regler om ratten att fa
personuppgifter raderade, tidsbegransning och gallring av data, obligatoriskt dataskyddsombud. Flera av
principerna i dataskyddsférordningen ar pa direkt kollissionskurs med de vedertagna principerna for

blockkedjeprotokoll.

For narvarande ar kostnaderna att skapa en DLT-16sning troligen for hoga for enskilda mindre bolag, men med
tiden som tekniken utvecklas kommer enklare och anpassningsbara standardiserade tilldmpningar troligen bli
tillgangliga. Inledningsvis ar det troligen endast bolag med mycket spridd dgarkrets och hdg likviditet i aktien som

kommer att kunna dra nytta av teknikutvecklingen.

Ytterligare en utmaning med att féra bolagets register med hjalp av blockkedjeteknik &r att det inte finns ndgon
mekanism for att ratta felaktigheter. Finns fel som blivit inkorporerade i blockkedjan sa &r gar det inte att andra.
Istallet maste det upprattas nagon auktoritativ funktion for att bokféra om transaktioner och ratta eventuella

felaktigheter.

Nagra systematiska randanmirkningar

I Del 1 identifierades tre typer av kryptotillgdngar; funktionspolletter (utility tokens), virdepolletters
(security tokens) och aktiepolletter (equity tokens). Aven om det ir bra fran ett systematiskt och rittsligt
perspektiv att forsoka sortera upp de olika typerna av token som skapas ar det sillan distinktionerna
uppratthalls i praktiken. Programkoden avgor vilka funktioner polletterna ska ha. Manga ar
hybridinstrument med flera olika funktioner, bland annat for att undvika lagreglering. Denna del av
artikelserien fokuserar pa tokeniseringen av reglerade aktier, det vill siga hur lagstiftare och normgivare
kan 6ppna upp for att bolag emitterar sina aktier och virdepapper pa basis av blockkedjeteknik istllet
for med papper eller traditionella IT-16sningar. I detta sammanhang ror det sig saledes om en ny
teknologi for en gammal foreteelse. Sddana instrument dr ndrmast att definiera som varde- eller
aktiepolletter. Det dr dock inte sdkert att en individuell blockkedjealgoritm inkorporerar virde- eller
aktieegenskaper utan den kan lika girna bara vara en representation av en aktie som existerar utanfor
blockkedjan, men som gjorts 6verférbar och sparbar med denna teknik.

Det finns darfor anledning att forsoka skilja a ena sidan en 6verbyggnad av blockkedjeteknik som ett sétt
att underlitta aktiehanteringen i bolag genom att varje aktie representeras av en kryptografisk kod och &
andra sidan att blockkedjetekniken bildar det faktiska aktieregistret. I det férra fallet anvénds ett
centralt register (till exempel hos bolaget) for att stimma av och utfdrda aktier som kan omséttas med
decentraliserade registreringar av transaktioner. I det senare fallet finns 6verhuvudtaget inte ndgot
centralt register eller registrator utan blockkedjan dr registret och det dr decentraliserat. Att enkom ge ut
tokeniserade aktier baserat pa ett centralt register innebér egentligen inte att teknikens
sjalvavstimmande kapacitet utnyttjas till fullo och att verifieringen av transaktioner och innehav har
motsatta problem.

Distinktionen kommer att bli viktig nir aktiebolagsriatten 6ppnas for att inkludera behandling med
blockkedjeteknik, eftersom den verkliga potentialen for DLT i aktiebolagsritten férutsitter att
blockkedjan helt ersitter aktieregistret. I denna mer 6vergripande beskrivning av teknik och utmaningar
ar det manga ganger overflodigt att skilja pd metoderna. Tillfalligtvis introduceras dock termen
tokenaktier for att sarskilja mellan aktier enligt nuvarande aktiebolagsrattsliga regim och den potentiella
nya regimen av blockkedjebaserade aktier och aktieregister. Behovet av denna term bor dock vara
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Overgaende.

Delawares blockkedjeinitiativinom bolagsritten

Aven om det kan kinnas tidigt att bérja resonera om anpassningar av svensk lag till blockkedjeteknik
behover inte 6rat liggas direkt mot rélsen for att hora den teknikomvélvning som dr i antdgande. Redan i
augusti 2017 gjorde USA:s delstat Delaware, som dr den populdraste aktiebolagsréttsliga hemvisten fér
manga globala foretag, det mojligt for bolag att ha aktier i blockkedjeteknik som forsta jurisdiktion i
virlden. Médnga andra delstater och stater har infort motsvarande lagstiftning, men dnnu har inget
svenskt initiativ eller utredning kommit.

Delawares regleringen innebér i korthet att istéllet for att aktiebok och aktier registreras pa papper eller i
ett elektroniskt register si kan bolagen ha sitt aktieregister decentraliserat pa blockkedjan, med ett s&
kallat smart kontrakt, utan att ndgon enskild registrator fér bok, kontrollerar och registrerar
transaktioner. Ingen enskild aktiebok existerar som ursprungligt register utan avstimningar sker
automatisk mellan flera olika elektroniska nitverk och upplysningar om aktiestruktur och dgande kan
laddas ned fran blockkedjan. Det ska noteras att omregleringen endast méjliggor for denna typ av
distribuerade aktieregister (distributed stock ledger), den foreskriver inte att tekniken ska anvindas. Det
gar fortfarande att ha aktier och aktiebok i pappersform och elektronisk form - vilket ocksa ar det
dominerande.

En fordel som framhélls med omregleringen &r att tekniken medfor att aktiedgare har majlighet att vara
direktigare, istillet for att vara beroende av mellanhinder sdsom banker, réstningsradgivare och
ombud. En annan fordel dr att det utesluter felaktigheter i aktiehanteringen dér diskrepanser kan
uppkomma rérande antal aktier som ar utestdende och beslut om exempelvis inlosen.

I syfte att 6ppna for tokenaktier férandrades lagstiftningen pa flera punkter, bland annat:
Definitionen av aktieboken féréndras till att vara "en eller flera register administrerade av eller for bolagets
rakning” (Delaware General Corporation Law (DGCL) § 219 c). Det ar saledes mdjligt att aktieboken finns pa flera

register och den behéver inte langre vara ford enbart av bolaget.

Aktieboken ska kunna registrera vissa lagstadgade uppgifter, ndmligen aktiedgare, adress, antal aktier samt

emissioner och éverféringar (DGCL § 219 c).

Det stalls dven krav pa vad ett aktieregister ska kunna producera. Aktieboken ska ha kapacitet att generera en
lista Over aktiedgarna i ett tydligt Iasbart pappersformat (DGCL § 224).

Det system for registrering av aktier och aktiedgare maste aven tilldta dverlatelse av aktier, inklusive réstratt och
Overlatelsebegransningar (DGCL § 224).

Andringarna i Delawares aktiebolagslag har dock inte lett till ndgon vidstrickt tillimpning, troligen pa
grund av att det dnnu aterstar ménga tekniska utmaningar. Aven i ganska enkla aktiebolag finns det en
mingd olika variabler och omstiandigheter som den tekniska 16sningen maste ta hojd for. Men redan
2016 emitterade dverskottsaterforsiljaren Overstock.com Inc tokenaktier baserade pa Bitcoins
blockkedjeprotokoll. Overstock har sedermera bildat ett sarskilt dotterbolag tZERO som utvecklar
blockkedjelosningar for att reducera tid och kostnad for avveckling av aktieaffdarer samt 6ka transparens,
effektivitet och granskningsbarhet. Ett forslag till forgreningen av blockkedjeprotokollet Ethereum
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kallat ERC-884 som syftar till att skapa tokeniserade aktier baserade pi ett centralt register. Foretaget
Symbiont.io har utvecklat en tjdnst kallad ”smart security” for att hantera finansiella instrument baserat
pa smarta kontrakt inom decentraliserade nitverk. Det finns siledes manga initiativ med ambitionen att
utveckla 16sningar som utnyttjar blockkedjeteknik och smarta kontrakt for att skapa effektiva och
palitliga system for aktieregister.

Ar svenska ABL redo for tokenisering?

Den svenska aktiebolagslagen har redan gatt 1dngt mot en dematerialisering av aktier, aktieregistrering
och aktiehantering. Aktieférhédllanden kan redan registreras pa elektroniska konton och aktiebolagen
avser att vara teknikoberoende. Utvecklingen har skett for att mojliggora aktiehanteringen till bolag vars
aktier dr noterade pd organiserade marknadsplatser; genom att infora ett avstimningsforbehéll kan
bolagen uppdra till en virdepapperscentral att skota aktierna. Det aterstar dock att se hur den svenska
aktiebolagslagen kan anpassas till att aktier och register fors med blockkedjeteknik.

Aktiebokens former

Lagen stadgar ett det ska finnas en aktiebok i ett aktiebolag (ABL 5:1) och den ska foras med
automatiserad behandling (ABL 5:2). Den forsta problematik som patriffas ar alltsa om ett
decentraliserat register over transaktioner och innehav kan sigas innebara att registret finns ”i
bolaget”. Bestimmelsen tycks snarast leda tanken till en rent fysisk befintlighet hos bolaget. Detta
intryck bekréaftas av bestimmelsen om arkivering och bevarande av aktiebok (ABL 5:3) och att
aktieboken ska hallas tillganglig hos bolaget (ABL 5:10). I kupongbolag ar det darfor osdkert att forvara
aktieboken utanfor bolagets kontroll, till exempel genom tjinster pd internet. Bestimmelserna ger inte
heller utrymme for att ersitta aktieboken med blockkedjeteknik. Utifran ett blockkedjeperspektiv som
bygger pa att flera register fors pa en mangd olika datorer sa ir dven konceptet med att tala om en enda
aktiebok tveksamt.

Istdllet bor en anpassad aktiebolagslagstiftningen arbeta med bolaget ska ha tillgang till ett aktuellt
register dver aktier och aktiedgare, pi samma sitt som i ett avstimningsbolag. Overlimnandet av att
fora aktiebok eller register sker dock inte till en centraliserad registrator (virdepapperscentral) utan
decentraliseras helt och hallet. Det register och bok som ska anvindas kan vid vilket tillfdlle som helst
skapas genom en avlisning av samtliga transaktioner och innehav som de noterats i blockkedjan. Det dr
alltsd aktiedgaren som sitts i centrum som den som hanterar 6verlatelser och som sedermera kan bli till
en foérteckning Gver innehav. For aktiedgaren ar det snarast en sjidlvbevarelsedrift att en transaktion blir
ritt genomford och 6vergangen registrerad. Aktieboken blir alltsa en biprodukt av enskilda aktiedgares
aktiviteter som utforts i eget intresse.

Enligt lagen ska aktieboken foras med ett betryggande system, det géller dock endast om den inte férs
med automatiserad behandling (ABL 5:2). Med betryggande menas alltsa att systemet inte ska tillita att
det sker ndgon obehorig manipulation utifran. Att automatiserade system inte kan manipuleras tycks
aktiebolagslagen ta for givet, en instédllning som med dagens 6gon kdnns ndrmast naiv. Ett
blockkedjebaserat aktieregister uppfyller lagens krav pa betryggande system, dven om det som
automatiserat system inte behover det, eftersom de block av transaktioner som verifierats och infogats i
blockkedjan inte gar att dndra.
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Ansvaret for aktieboken

Enligt nuvarande aktiebolagsréttsliga regim ar det bolagsstyrelsen som har ansvaret att fora, bevara och
halla aktieboken tillginglig (ABL 5:7). Eftersom aktieboken i blockkedjebaserat aktiesystem &r en
bieffekt av att samtliga transaktioner och innehav bokas upp i blockkedjan kan det inte lingre vara
styrelsens ansvar att fora aktiebok. Styrelsens uppgift blir istillet att vid de tillfdllen omstdndigheterna
kraver, till exempel bolagstammor, ta fram en avskrift av blockkedjans uppgifter om aktieinnehav for
stunden. Behovet av att styrelsen gor utskrifter av forteckningar av aktier och aktiedgare bor dock vara
overflodigt i ett mer utvecklat blockkedjesystem dar identifiering och riattigheter sker med algoritmer
inprogrammerade direkt i blockkedjeprotokollet.

Ansvaret for att fora aktieboken tillkommer alltsd inte lingre styrelsen utan aktiedgaren sjalv.
Blockkedjan kan darfor ses som en 16sning pa ett problem dar styrelsen séllan kan vara helt 6vertygad
om att informationen i aktieboken ar korrekt och att styrelser i svenska aktiebolag inte har nagra legala
verktyg for att sdkerstilla att aktieboken dr en korrekt férteckning 6ver nuvarande aktiedgare. Dessa
tillkortakommanden har bland annat lett till att ytterligare 6verordnade register far tillskapas i form av
Bolagsverkets register 6ver verklig huvudman. En ond och sarbar cirkel av allt fler centraliserade register
kan brytas genom decentraliserade och offentliga register.

Huvudmannaskapet for aktieregistret blir dock komplicerat utifran ett personuppgiftsperspektiv. I den
nuvarande aktiebolagsrittsliga regimen ar det tydligt vem som ar personuppgiftsansvarig,
personuppgiftsbitrade och dataskyddsombud. Personuppgiftsansvar (ABL 5:4) tillfaller bolagsstyrelsen
eller svensk vardepapperscentral for avstamningsbolag. I ett blockkedjebaserat system maste andra
l16sningar komma till. Som noterat ovan finns méanga fragor dér blockkedjeteknik och
dataskyddsforordningen dr i konflikt.

Ytterligare en utmaning dir blockkedjetekniken kan ga bet ir alla de situationer diar permanenta eller
tillfilliga anteckningar maste goras i aktieboken, till exempel vid 6verlatelseférbehall eller pantséttning.
Det finns en méngd variabler for aktier som blockkedjeprotokollet behover ta héjd for och de méste dven
kunna férdndras genom beslut av bolagsstimman eller genom inférande av uppgifter fran styrelsen. Det
kan trots allt ifrdgasittas om aktiebolagsritten verkligen &r sé pass standardiserad s att den kan ersittas
av algoritmer.

Slutord

Tokenisering av aktier kan 16sa manga problem som uppkommer i ett centraliserat och tidsférdrojt
system for aktieregistering och -hantering. Det krdvs dock utveckling av robusta blockkedjeprotokoll
som kan ta hdnsyn till samtliga variabler och mojliga aktiviteter som uppstar i aktiebverlatelser och
bolagsstyrningen. For ndrvarande finns endast embryon till detta och det krévs troligtvis en mycket
omfattande insats fran personer med bade teknisk och juridisk kompetens for att 6vervinna dessa
utmaningar. Det finns dock samhéllsekonomiska vinster av snabbare och sikrare aktiesystem baserat pa
blockkedjeteknik, vilket den svenska aktiebolagslagen redan nu bér soka understodja. Manga andra
jurisdiktioner har redan paborjat sddan anpassning av aktiebolagsritten i syfte att tillgodogora sig
fordelarna av den tekniska utvecklingen inom blockkedjeteknik. Anpassningen kan ses som det
institutionella svaret mot utomrattsliga tokenemissioner (se Del 1). Om det inte sker hotar
aktiebolagslagen att bli fullstandig forbisprungen genom en allmén utbredning av kryptoorganisationer
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(se Del 3).

LEXNOVA EXPERTKOMMENTARER
Skriftliga juridiska analyser

Med Lexnova Expertkommentarer ar du alltid uppdaterad pé de viktigaste nyheterna inom ditt
rattsomrade. Landets ledande juridiska experter analyserar aktuella handelser och rattsfall samt
kommenterar ny lagstiftning ur ett praktiskt perspektiv. Expertkommentarerna kommer ut manadsvis

och finns inom 16 olika omraden.

L&as mer pa lexnova.se/expertkommentarer
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