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Abstract—Shareholder Registers provide vital information
about ownership structures in corporations and are of interest for
a diverse set of stakeholders such as the Swedish Companies Reg-
istration Office (and its international equivalences), stockholders,
the SEC to name a few. Eventhough the information is public
and the interest is high, transparency is limited. Blockchain
technology offers a unique set of benefits that can help enhance
transparency and security in shareholder registers. Therefore,
this thesis aims to investigate how shareholder registers can
benefit from blockchain technology by implementing a proof-
of-concept and conducting a market analysis.

The proof of concept consists of a small-scale implementation
of a blockchain network with essential functionality meant to sim-
ulate a shareholder register. The market analysis was conducted
through interviews with executives from several companies.

There is good reason to believe blockchain technology has
a future in shareholder registers. The decentralied nature of
blockchain implies that it can be leveraged to provide security
and transparency benefits that contemporary alternatives cannot.
The Proof of concept proves that it can be done conceptually and
the market analysis shows that there is demand for it that has
not been filled by other alternatives.

Sammanfattning—Aktiebocker lagrar viktig information som
beror aktiebolags dgarstrukturer och dr av intresse for flertalet
intressenter som Bolagsverket, aktiedigare och Finansinspektio-
nen for att nimna ett fatal. Trots att aktieboken ir en allméin han-
dling och att intresset for den ir sa stort priglas aktiebocker av
lag transparens. Blockkedjeteknik erbjuder en uppsittning unika
egenskaper som kan bidra med okad transparens och sikerhet
for aktieiigare. Detta kandidatarbete dimnar déirfor att undersoka
hur blockkedjeteknik kan bidra till att gora aktiebocker béttre
i detta avseende genom att genomfora ett koncepttest samt en
marknadsanalys. Koncepttestet bestar av en smaskalig implemen-
tation av ett blockkedjeniitverk med grundliggande funktion-
alitet menat att simulera en aktiebok. Marknadsanalysen bestar
av intervjuer genomforda med chefer fran flera olika aktiebolag.
Det finns goda skiil att tro pa att blockkedjeteknik har en framtid
inom aktiebocker. Blockkedjeteknikens decentraliserade natur
medfor mojligheter att forbittra sikerhet och transparens hos
dagens aktiebocker. Arbetets koncepttest visar att det kan goras
rent konceptuellt medan marknadsanalysen visar att det finns en
efterfragan som inte fyllts av andra alternativ.

Index Terms—Blockchain, Distributed Ledger, Proof of Concept,
Shareholder Register.

I. INTRODUKTION

Aven om blockkedjor #r ett relativt nytt teknikomride
har det implementerats flitigt inom den finansiella vérlden.
Den forsta implementationen av tekniken utgjorde basen for
kryptovalutan Bitcoin och naturligt nog kom efterfoljande
implementationer att beréra andra omraden inom finans [1].
Idag anvinds tekniken inom vitt spridda omraden men varfor

det forst fick fiste inom den finansiella virlden kan med storsta
sannolikhet hirledas till smarta kontrakt. Ett smart kontrakt
innebir kortfattat att ett kontrakt, oftast i form av Overlatande
av dgarskap, skrivs i kod som &r sparbar och oforinderlig. Kon-
traktet godkdnns utan nagon central auktoritet och exekveras
nir vissa forbestdimda villkor uppfylls [2]. Med andra ord &r
blockkedjeteknik attraktivt inom finansiella applikationer som
kraver transparens och sikerhet. Blockkedjans decentraliserade
natur forsvérar for manipulation av transaktioner.

En aktiebok &dr en offentlig handling som varje aktiebolag
maste uppritta enligt lag (Se appendix A). Den ir ett slags
register som redogor for dgandestrukturen i ett bolag och maste
genast uppdateras sa fort dgarstrukturen dndras [3]. Aktiebo-
ken dr intressant for flera aktorer, Bolagsverket anvinder den
som underlag nér till exempel straffansvar ska tillimpas enligt
aktiebokslagen. Den &r viktig for aktiedgarna dels for att det dr
ett kvitto pa hur stor andel av bolaget man #ger, och dels for att
den anger hur manga rostrétter man har vid en bolagsstimma.
Utover detta kan det ocksa finnas intresse hos aktiedgarna med
okad transparens Over dgandeskapet.

Mot denna bakgrund kan aktieboken ses som ett intressant
anvindningsomrade for blockkedjeteknik. Dels erbjuder det
transparens genom att decentralisera registrering av dgarbyte,
dels genom att gora datan mer tillgdnglig genom att ha den
pa blockkedjan. Anstillda avlastas dessutom fran arbetet att
behdva manuellt registrera dgarbyten.

A. Syfte och Mal

Uppdragsgivaren, Nebulr Group, ser en affarsmojlighet i att

erbjuda digitala aktiebocker pa blockkedjan och vill dirfor att
arbetet ska fungera som vigledning for en eventuell framtida
tillimpning. Man é&r intresserade av att se om det dr teknisk
genomforbart genom ett koncepttest, men ocksa hur potentiella
kunder stiller sig till det, alltsd, om det finns en marknad for
konceptet.
Arbetet dr darfor tdnkt att resultera i tva leveranser. Forst
och framst, ett koncepttest med en aktiebok som la-
gras pa en distribuerad blockkedja. Koncepttestet ska ha
grundldggande funktioner, bland annat, ett anvdndargrianssnitt
dir &dgarstrukturen tydligt redovisas samt erbjuda mojlighet
att genomfora transaktioner. Den andra leveransen ir sjdlva
rapporten. Dér ska implementationen problematiseras och dess
begrinsningar diskuteras. Rapporten ska #ven innehélla en
marknads- och kostnadsanalys som tillsammans med imple-
mentationen ska utgora grunden for en rekommendation som
tar stdllning till huruvida konceptet ska tillimpas som faktisk
produkt.



Det &r onskvirt att arbetet mynnar ut i en rekommendation som
tar stdllning till om projektet ska implementeras eller ej, bade
for uppdragsgivaren och som ett forskningsresultat i sig. En
metastudie pa blockkedjeteknik har identifierat kommersiella
applikationer, samt integration med fintech som tva av de
viktigaste forskningsomradena for blockkedjeteknik [1].

B. Sambhdllelig nytta

Under FNs utvecklingsmal lyder det attonde malet, ”Decent
work and economic growth”. Detta mal bryts sedan ner i
delmal, ett av delmalen lyder: ”Achieve higher levels of
economic productivity through diversification, technological
upgrading and innovation, including through a focus on high-
value added and labour-intensive sectors” [4]. Detta arbete
har som avsikt att genom teknisk innovation inom finansiella
tjanstesektorn bidra till detta delmal och pa sa sitt dven bidra
till FNs bredare utvecklingsmal. Arbetet undersoker om det ar
bade tekniskt och ekonomiskt mojligt att lagra aktiebocker pa
blockkedjan. Skulle detta visa sig mojligt och implementeras
pa en storre skala skulle det bidra till en storre transparens
pa finansmarknaden. Transparens och tillit utgoér bigge den
grund som moderna marknadsekonomier vilar pa. Genom
okad transparens kan lander som idag anses for riskfyllda for
allokering av kapital, pa sikt bli mer attraktiva for investerare.

C. Vetenskaplig Fraga

Den friga som ska undersokas #r “Ar blockchain
en anvindbar teknik for lagring av aktiebocker?”.
Anvindbarheten &r tinkt att utvérderas utifran tva perspektiv,
ett marknadsmaéssigt och ett tekniskt. Det marknadsmissiga
perspektivet har som avsikt att utvdrdera hur stort det
kommersiella intresset for denna teknik dr. Vilket i sin
tur kommer att avse allt fran kostnader associerade med
lagring péa blockkedjan till hur stor efterfragan for alternativa
lagringsmetoder for aktiebocker dr. Det tekniska perspektivet
har som avsikt att avgora om blockkedjeteknik kan anvindas
for att lagra aktiebocker genom en implementering i
form av ett koncepttest dir mojligheter och begrénsningar
med tekniken diskuteras. Arbetet ska sedan resultera i
en rekommendation, begrundad i dessa perspektiv, till
uppdragsgivaren som tar stéllning till om och i sa fall hur en
implementation skulle se ut.

Fragestillningen som presenteras dr komplex i bemirkelsen
att ordet anvindbar kan vara mangtydigt beroende pa vilket
perspektiv som avses. Blockkedjeteknik kan exempelvis
visa sig vara anvindbart utifran ett tekniskt perspektiv men
oanvindbart da kostnaderna associerade med det Gverskrider
nyttan. Vi avgrinsar dirfor definitionen pa anvindbar till
just kommersiellt intresse och det tekniska perspektivet med
malet att kunna redogora for bdgge och pa sd sitt na fram
till en slutsats kring hur anvindbar tekniken faktiskt ér.
Arbetet kommer vara tekniskt relevant da blockkedjeteknik
visat sig kunna erbjuda en hog grad av decentralisering
samt transparens. Bade decentralisering och transparens
ar aspekter som anses som viktiga vid hantering av olika
virdepapper. Det bor dirfor dven finnas ett intresse for en
mer transparent och decentraliserad hantering av aktiebdcker.

Blockkedjeteknikens fordelar overlappar bra med de behov
som finns inom just hantering av vérdepapper och hantering
av aktiebocker i synnerhet.

En utmaning med att besvara fragestillningen ir att jamfora
ekonomiska och tekniska faktorer och hur de paverkar
anvindbarheten utan att viktningen mellan dem framstar
som subjektiv och omotiverad. D& ekonomiska och tekniska
faktorer inte kan jdmforas rakt av kommer det krévas
mycket arbete for att na en slutsats kring vad som paverkar
anvindbarheten mer dn nagot annat. Ett annat problem #r
hur bade utvirderingar kommer behdva grundas i subjektiva
bedomingar. Den tekniska utvirderingen kommer kvantifiera
risk vilket Oppnar for godtyckliga slutsatser och den
marknadsmissiga kommer delvis grunda sig i potentiella
kunders upplevda erfarenhet.

II. TEORI
A. Publika kontra privata blockkedjor

Vid etablering av en blockkedja maste det bestimmas vilka
som ska ha tillgang till den samt kunna gora dndringar. En
privat blockkedja kriver tillstand for att lagra och redigera
data pa blockkedjan. Transaktioner gar generellt snabbare i
privata blockkedjor da konsensusmekanismerna ofta forlitar
sig pa algoritmer. Till skillnad fran en privat blockkedja,
tillater en offentlig blockkedja alla att gora &ndringar.
En offentlig blockkedja medfér okad decentralisering da
ndtverket av anvidndare ofta blir storre ndr alla tillats
medverka. Decentraliseringen dr en av fordelarna med en
offentlig blockkedja, da det medfor ett skydd mot attacker. All
information som lagras pa offentliga blockkedjor &r tillgéinglig
for allmidnheten. Vilket kan begridnsa anvindningsomraden
dir konfidentiell data forekommer. De frimsta parametrar
som styr valet av blockkedjeteknik &r sikerhet, sekretess och
transaktionshastighet.

B. Tidigare Arbeten

Specifika tillimpningar av blockkedjeteknik pa aktiebocker
saknas, darfor har arbetets vetenskapliga grund behandlat
arbeten som ligger i anslutning till forskningsmoradet som
blockkedjeteknik inom corporate governance, juridiska
implikationer av smarta kontrakt. Metastudier som behandlar
blockkedjeteknik Overgripande har dven anvints for att fa en
overblick av forskningsomradet.

1) Blockchain inom Corporate Governance:
Blockkedjeteknik inom corporate governance ir ett relativt
nytt forskningsomrade dér fokus mestadels legat pa juridiska
aspekter kring lagstiftning och initiativ. Det betonas att de
olika implementationer man ser idag, till exempel Deutsche
Borsches prototyp pa ett elektroniskt rostsystem, ar i en
prototypfas [1]. Sett till de méanga initiativ och lagéindringar
som dykt upp pa senare ar finns det ett stort intresse
for denna typ av teknik inom corporate governance fran
legislativt hall. De positiva aspekter som lyfts fram beror
Okad transparens och effektivitet. Elektroniska rostsystem
med blockkedjeteknik pa bolagsstimmor skulle kunna



reducera strukturella ineffektiviteter som dagens system
med intermedidrer medfér [5]. Blockkedjeteknik kan
sjilvklart breddas till annat dn just elektroniska rostsystem.
En metastudie inom omradet identifierar bokféring och
datalagring som tva av de omraden som har storst potential
att implementeras i en foretagskontext. Bokféring och
datalagring kommer ocksa utgora kérnan i detta arbete. Man
betonar ocksa att det @r viktigt att mer forskning bedrivs
kring hur blockkedjeteknik paverkar marknadseffektivitet och
olika sikerhetsaspekter. En bransch nimns som ett specifikt
intressant forskningsomrade, fintech [1].

Trots de méanga initiativen som banar vig for tekniken finns det
flera legala fragetecken som behover benas ut. Till exempel,
ska det som registreras pa en ledger tolkas som juridiskt
bindande? Om sa ir fallet, skulle dgarskap kunna Gverforas
helt legalt av illvilliga aktorer som utnyttjar brister i tekniken.
Om det inte &r juridiskt bindande hur avgér man vilka som
ar faktiska innehavare? I dagslédget finns fa viagledande domar
som kan ge en fingervisning for hur det ska behandlas [6].
Sékert ddremot dr att denna juridiska grazon innebir en risk,
bade for aktiedigare men ocksa for de som levererar mjukvaran
och &r nagot som arbetet behdver estimera och ta stéllning till.

C. Hyperledger och Hyperledger Fabric

Hyperledger &r ett ramverk byggt pa Oppen killkod
for utveckling av kommersiella blockkedjeapplikationer.
Hyperledger Fabric, som &r sprunget ur Hyperledger, dr en
modulir plattform for decentralized ledger technology (DLT)
[7]. Plattformen &r utvecklad i enterprise-syfte och innefattar
en mangfald av funktioner som &r lampliga for foretag. Till
exempel finns avancerade instéllningar for synlighet av data,
vilket beskrivs mer utforligt i avsnittet om Organisationer,
kanaler och peers. Hyperledgers blockkedjeteknik 4r
permissioned, vilket innebdr att de parter som interagerar
med blockkedjan maste vara identifierade och godkinda av
nitverket.

1) Konsensusmekanism: Hyperledger skiljer sig fran andra
distribuerade blockkedjor pa sa sitt att konsensusmekanismen
ar deterministisk. Dar Bitcoin och Ethereum anvinder
longest-chain-rule for att probabilistiskt avgora vilken ledger
iar den korrekta anvinder Hyperledger en ordering-service
for att distribuera samma ledger till alla noder [8]. Hur
en ordering-service interagerar med nétverket beskrivs mer
utforligt i sektionen om transaktionsfloden.

2) Transaktionsflode: Nir en klient vill genomfora en
transaktion gors det genom ett av Hyperledger bestimt
kommunikationsprotokoll. Klienten som vill genomfdra en
transaktion skickar forst ut ett forslag (proposal) till de
noder som berors. Vilka noder som berors beror pa hur
nitverkets endorsement policy dr specificerad. Mer konkret dr
forslaget en forfragan om att fa exekvera chaincode med vissa
parametrar. Mottagarna verifierar forslaget genom att kolla pa
forslagets signatur, mer specifikt om den forfragande parten
har tillgang till resursen och om klienten tillats 6verféra den.

De parter som har mottagit forslaget, ofta bendmnda

som endorsers, exekverar den chaincode som levererades av
forslaget, forutsatt att den blev godkénd, och skickar sedan en
response till den klient som gjorde forfragan.
Den forfragande klienten inspekterar sedan alla responses,
kollar att de &r identiska och skickar till ordering service.
Ordering service sambinder ett antal transaktioner i ett block
och bestdmmer vilken ordning de bér komma i. Alla peers tar
sedan emot ett block dir transaktionen ingar. Eftersom order-
ing service och den forfragande klienten inte nodvéndigtvis
behover kontrollera om transaktionen &r accepterad gors detta
en sista gang av alla peers som viljer att forkasta transaktionen
om sa inte ar fallet [9].
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Fig. 1. Vissualisering av transaktionsflodet [10] under CC BY 4.0

3) Blocks, Ledgers och Chaincode: En ledger, ibland

bendmnd huvudbok pa svenska, ér en redovisningsteknisk term
som syftar pd den bok som transaktioner och kontobalanser
bokfors i for en given period [11]. Inom Hyperledger in-
nehéller en ledger tva komponenter. En world state, som likt
ett bankkonto visar nuvarande balans for alla wallets. Den
andra komponenten &r sjdlva blockkedjan. Blockkedjan dr den
komponent som paminner mest om huvudboken. Den &r en
slags transaktionslogg som visar alla historiska dverforingar
av tillgangar. Transaktionerna samlas i olika blocks som till-
sammans ldnkas till en blockkedja.
Varje enskilt block bestar i sig av tre komponenter: En header,
blockdata samt metadata. Headern innehaller tre filt: numret
for nuvarande block, det hashade virdet for datan 1 nuvarande
block samt det hashade virdet for headern i féregaende
block. Datafiltet innehaller det som ledgern &r tink att spara,
foretrddesvis transaktioner. Hur manga transaktioner som ett
block bor innehélla dr en avvagning mellan hastighet och kost-
nad och beror dven pa efterfragan att genomfora transaktioner.
Ett block édr lika resurskrdvande att ldnka till kedjan oavsett
antal transaktioner, men antalet transaktioner per block gar att
styra genom tva parametrar: Maximal blockstorlek, som anger
en Ovre grins for hur mycket data som far lagras i ett block,
samt blocktid. Blocktid &r ett fixt intervall som anger tiden
mellan det att tva blocks ldnkas till kedjan. Transaktionerna
innehéller, forutom detaljer om sjilva transaktionen, metadata
som berdr de involverade parterna. Bland det mest centrala
aterfinns en digital kryptografisk signatur fran klienten, en
proposal, response samt endorsements. Blockets metadata in-
nehéller certifikat och signatur fran blockets skapare [12].
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Chaincode dr en korbar fil som implementerar logiken
som krivs for smarta kontrakt. Nér en transaktion genomfors
exekveras chaincode med relevant indata for att ledgern ska
aterspegla detta. Forhallandet mellan ledgers och chaincode
ir en-till-en [13].

4) Organisationer, Kanaler och Noder: Den mest
fundamentala komponenten i ett nédtverk dr noden. Noderna
ansvarar for ledgers och smarta kontrakt. I ett nétverk
sparar varje nod en instans av ledgern. Denna redundans &r
hogst avsiktlig och &dr en av blockkedjeteknikens viktigaste
funktioner. I praktiken innebir det att det inte finns en enskild
angreppspunkt vilket forsvarar for illvilliga aktorer att gora
illegitima &dndringar. Nér en transaktion ska genomfGras &r
alla noder involverade pa nagot sitt. Om noden dr med som
endorser maste den granska proposals och skicka responses.
Utover detta tar noden emot blocks fran ordering service och
verifierar dessa innan de skrivs till ledgern. Noderna har en av
tre foljande roller: Klient, Peer, Orderer. Klientnodens syfte
ar att ge anvindare atkomst till blockkedjan och &dr den enda
typ som kan utfora transaktioner. Peer-noder underhéller och
verifierar ledgern och kan dven uppta rollen som endorser.
Orderer, eller ordering-service forbinder alla transaktioner
och sorterar dem i blocks som sedan levereras till peer-nodes
[14]. Orderer-noden ansvarar med andra ord for hur ledgern
ser ut.

Alla transaktioner som sker pa ett nitverk dr synliga for
alla i och med att varje nod sparar en instans av ledgern. I
en foretagskontext dr detta inte alltid onskvért. Det finns data
som endast ska vara synlig for nagra fa forbestimda anvindare
vilket dr varfor Hyperledger tillimpar organisationer och
kanaler pa ett ndtverk. En kanal kan ses som en delmidngd
av ett nitverk. Likt ett nétverk bestdr en kanal av noder. Den
ledger som sparas pa noderna finns endast pa de noder som
ingar i kanalen. For att kunna interagera med noderna pa
kanalen maste det ske via andra noder pa samma kanal. En
organisation dr en entitet som &dger en eller flera noder och
har tillgang till kanaler genom just noderna [14].

5) Certificate Authorities: Hyperledger &ar permissioned
och kridver sédledes att varje peer som interagerar med
nétverket dr verifierat. Detta gors med hjélp av en Public Key
Infrastructure (PKI) dér nycklarna verifieras av en Certificate
Authority (CA). Ett centralt koncept for verifieringen &r

Membership Service Providers (MSP) som existerar bade
lokalt for enskilda noder (Local MSP) och for hela kanaler
(Channel MSP). En MSPs uppgift ir att kontrollera signering
genom att verifiera att nycklarna kommer fran en godkind
CA.

Den lokala versionen anvénds for att verifiera anviindare och
ge atkomst till noder likt hur en inloggningsproccess fungerar
for ett konto, till exempel ett bankkonto. Pa kanalniva
anviands den for att bestimma vilka befogenheter noderna
har, till exempel om en nod har atkomst till kanalen, vilken
organisation noden tillhor och vilken roll noden har i nétverket
[15].

D. Wallets och Medlemskap

Varje klient som &r tinkt att interagera med nitverket
behover en wallet for att identifiera sig. En wallet innehaller
den signatur som beskrevs i avsnittet om Certificate
Authorities och ar dirfor viktig for att bestimma vilka
befogenheter en anvindare har. Varje Wallet kan kopplas
till flera olika CA men brukar de-facto tillhdra en specifik
anvdndare dven om det dr mdjligt att anvinda en wallet for
en hel organisation. Det finns ingen sirskild begrinsning for
antalet identiteter som kan sparas i en Wallet [16].

Vad giller lagring finns det tre tillvigagangsmojligheter
for Wallets. Antingen sparas de i ett vanligt filsystem,
tillfalligt i minnet, eller i en databas med hjélp av CouchDB
som bygger pa NoSQL [16].

E. Koncepttest

Ett koncepttest, dven kallat Proof of Concept &r en pre-
sentation av en foreslagen produkt och dess potentiella
genomforbarhet. Till skillnad fran en prototyp, som &r tinkt
att vara ett forsta utkast for en produkt, dr ett koncepttest tiankt
att vara beslutsunderlag foér om en produkt ska implementeras.
Den bor innehélla en grundldggande implementation som visar
huruvida produktidéen ir tekniskt genomfdrbar men ska inte
vara en faktisk produkt. Tanken &r att, sa tidigt som mdojligt,
identifiera mojligheter och problem som kan dyka upp i senare
skeden och ligga fram en plan for hur de ska tacklas och
hur en uppskalning skulle se ut. Den kan dven innehélla
en utvirdering av den kommersiella gangbarheten i form av
kostnads- och eller marknadsanalys [17].

FE. Aktiebok

Varje aktiebolag dr skyldigt att fora en aktiebok enligt
aktiebolagslagen. Aktieboken fungerar som register over ett
bolags &dgarstruktur och ska innehdlla information om vem
som #ger varje aktie. Den fyller tva huvudsakliga syften,
att ligga till grund for aktiedigarnas utovande av rittigheter
samt som underlag for dgarforhallanden. Aktieboken &r en
offentlig handling och ska vara tillginglig vid forfragan.
Aktiebolagslagen séger foljande om innehéllet:



”5 § I ett bolag som inte dr avstimningsbolag skall

aktieboken innehalla uppgift om

1) varje akties nummer,

2) aktiedgarnas namn och personnummer, organisa-
tionsnummer eller annat identifieringsnummer samt
postadress,

3) vilket slag varje aktie tillhor, om det finns aktier av olika
slag i bolaget,

4) huruvida aktiebrev har utfiardats, och

5) i forekommande fall, att aktien omfattas av forbehall
enligt 4 kap. 6, 8, 18 eller 27 § eller 20 kap. 31 §.” [3]

Nir ndgot av ovanstdende dndrats, till exempel genom
overforande av dgarskap dr det upp till ansvarig (styrelsen &r
ytterst ansvarig) att sa snart som mojligt uppdatera aktieboken.

ITI. METODER
A. Val av Blockkedjeteknik

Den blockkedjeteknik som valdes for genomfdrandet av
koncepttetet blev Hyperledger Fabric som erbjuder ett privat
blockkedjenitverk. I enterprise-syften anvinds generellt pri-
vata blockkedjor pa grund av snabbare transaktionshastigheter
och enklare konsensusmetoder. Den frimsta anledningen till
valet av Hyperledger Fabric &ar dess konsensusmekanism
som skiljer sig ndmnvirt fran de resurskrivande och ofta
kostsamma konsensusmekanismer som publika blockkedjor
préiglas av.

Att privata blockkedjor dr mer centraliserade upplevs inte
som ett problem for tillimpningen. Snarare finns det ett behov
att reglera och kontrollera parametrar som till exempel vilka
som fér gora transaktioner och vem som kan motta tillgangar.
Aktiedgaravtal kan innehélla komplexa bestimmelser som till
exempel drag-along klausuler som tvingar andra aktiedgare att
silja ndr en dgare gor det och om dessa gar att tillimpa pa en
publik blockkedja &r tveksamt. Hyperledger Fabric erbjuder
goda anpassningmojligheter genom en konsensusmekanism
som kan bestdimmas for enskilda organisationer. I 6vrigt finns
ocksa mojlighet att dolja information sa att den bara dr synlig
pa enskilda kanaler i.e. for enskilda bolag.

B. Hyperledger Fabric

1) Hyperledger Testniitverk och SDK: 1 implementationen
anvinds Hyperledgers testnédtverk som erbjuder en rudimentér
nétverksstruktur bestdende av tva organisationer med tva
tillhdrande noder samt en ordering organization med orderer
peer. Den endorsement policy som medfoljer kriver att den
forfragande organisationen godkénner transaktionerna.

For att interagera med nitverket anvidnds Hyperledger
Software Development Kit (SDK) som erbjuder en high-
level API for NodelS. Nedan foljer nagra for projektet
viktiga klasser, grinssnitt, moduler och komponenter som
hérrér fran Hyperledger SDK och anvinds i implementationen.

Ordering
Node

ORG1

Chaincode
A

ORG2

Chaincode
A
Ledger A

Ledger A

Fig. 3. Testnitverketets nitverksstruktur.

2) Gateway: Gateway-klassen erbjuder en anslutningspunkt
till nitverket och individuella kanaler pa nétverket.
Implementationen anvinder en gateway for varje session
som skapas vid inloggning och associeras med en kaka. Den
kopplas sedan ifran vid utloggning.

3) Connection Profile: Implementationen anvinder tva
Connection Profiles, en for varje organisation. En connection
profile innehéller information om nitverksstrukturen och
anvinds for att konfigurera den ovan beskrivna gateway som
anvinds for att interagera med nétverket.

4) Wallet: Implementationen anvinder tva wallets som
kopplas till respektive organisation. For enkelhetens skull
finns endast en identitet for varje organisation vilket innebér
att applikationen endast kan ha tva aktiva anvindare for
en given tidpunkt. Lagringen sker i filsystemet, inte pa
anvindarens sida, utan pa serversidan och ges atkomst till via
inloggning pa webbapplikationen med ett anvindarnamn och
granssnitt som kopplas till en identitet for varje wallet.

5) Contract: Contract dr ett granssnitt (Interface) som ger
tillgang till Chaincode for en peer. Grinssnittet anvinds for
att skicka transaktioner, ldsa tillgangar och andra operationer
som gér att utféra pa blockkedjan. Contract himtas fran en
Gateway och ir saledes kopplad till en Connection Profile,
Wallet och identitet.

6) Administrator: Utover de tva anvindarna finns
dven en administrator. Till skillnad fran anvidndarna
har administratéren inte tillgdng till nitverket genom
anvindargrinssnittet. Administratorens operationer skots fran
en CLI och genom enskilda Javascript-filer pa serversidan och
innefattar att skapa anvindare, kanaler, tillgangar, Certificate
Authorities och att bestimma befogenheter for noder.

C. Anvdndargrdnssnitt och Applikation

Arkitekturen for  webbapplikationen  foljer  Klient-
server-modellen ddr serversidan kors med  hjilp av
exekveringsmiljon NodelJS. Anvindargrinssnittet dr skrivet



i HTML och JavaScript pa ramverket Vue med JavaScript-
biblioteket Socket.io som uppdaterar pa klientsidan i realtid.
Applikationen &r skriven som Single-page-application (SPA)
som uppdaterar HTML dynamiskt si att applikationen kors
med en enda sidladdning.

1) Model-view-controller: Applikationen &r konstruerad
enligt designmostret Model-view-controller. Modellen utgors
av lokala asset-objekt som skapas med hjdlp av API-anrop
till blockkedjan. API-anropen utgor controller delen, samtliga
fordndringar pa blockkedjan maste ske via API-anrop samt
aterspeglas i modellen. I modellen representeras enskilda
assets som JSON-objekt med attributen (CompanyName,
ID, Owner, Date, Note). View-komponenten i designmostret
utgors av ett antal Vue-filer som hanterar all funktionalitet
som klienten ser. Vue forenklar integrering mellan JavaScript-
kod och HTML-element samt overforing av information i
form av GET och POST requests.

D. Analys

For att virdera produktens potential gjordes tva analyser, en
teknisk och en marknadsinriktad. Den tekniska bedomningen
sker i tva steg. Forst en avstimning mot en kravspecifikation
foljt av en kvalitativ bedomning vad avser sikerhet,
uppskalningsmojligheter och  generella  begrénsningar.
Marknadsanalysen utgar fran intervjuer med utvalda foretag.

1) Teknisk Analys: En enkel kravspecifikation togs fram i
ett tidigt skede for att vigleda implementationen, den lyder
foljande:

1) Aktiedgare ska ha mojlighet att se sina innehav.

2) Det ska vara mojligt att overfora sina egna innehav.

3) Det ska finnas en Overblicklig bild av bolagets
dgarstruktur som visar varje enskild dgares innehav och
roster.

4) Det ska ga att folja varje akties transaktionshistorik.

For den kvalitativa analysdelen samlades information under
arbetets gang. Diskussioner holls regelbundet mellan upp-
dragsgivaren och rapportforfattarna och beroérde @mnen som
nitverksarkitektur och utformning av smarta kontrakt. Nar
koncepttestet var firdigstéllt gjordes en grundlig genomgéang
av alla komponenter for att undersdka begridnsningar och
uppskalningsmdjligheter.

2) Marknadsanalys: Intervjuer gjordes med tre utvalda
foretag. Intervjuobjekten, som var tidnkta att fylla den po-
tentiella marknadsnischen, valdes i samrad med representan-
ter fran Nebulr Group. Intervjuerna skedde 6ver Zoom och
berorde tva teman. Forst stilldes fragor kring hur processen att
fora aktiebok sag ut i dagsléget, vilka kostnader det medforde
och om de upplevde nagra begrinsningar med dagens system.
Den andra delen bertrde berorde konceptets virdeerbjudande.
Innan fragorna for andra delen stilldes presenterades en kort
genomgédng av konceptet som forklarade fordelarna med den
potentiella produkten. Fragorna som stilldes finns bifogade
(Se appendix B)

IV. RESULTAT
A. Koncepttest

Koncepttestet har resulterat i en applikation utformad som
en single-page- application (SPA). Applikationen bestar av
tre sidor, en inloggningsida, en sida med &garstruktur och
en personlig sida. Inloggningsidan begrinsar atkomsten till
Ovriga sidor, enbart autentiserade anvindare tillats atkomst
till de andra sidorna. Agarstruktursidan visar bolagets totala
antal aktier, samt dgarnas dgarandelar i procent. Hir listas
dven transaktionshistoriken for samtliga aktier i bolaget. Den
personliga sidan visar den aktuella anvdndarens aktieinnehav
med mojligheten att fora Gver varje enskild aktie till den andra
anvéandaren.

1) My Assets: Sidan My Assets listar alla aktier tillhdrande
den aktuella anvidndaren samt ger anvindaren mojligheten
att overfora aktier till den andra anvindaren. Samtliga ak-
tier representeras som enskilda asset-objekt i modellen. Vid
en transaktion uppdateras attributen dgare och datum bade
i modellen och i blockkedjan. Sikerheten vid transaktioner
faststills dels genom att se till att den aktuella dgaren &dger
aktien 1 modellen och dels genom att genomfora transaktionen
pa blockkedjan och invénta resultatet. Den aktuella anvindaren
kan aldrig 6verfora den andra dgarens tillgangar vilket medfor
ytterligare forsdkring om att rétt anvidndare hanterar ritt
tillgangar. Forst nér transaktionen bekréftats som genomférd
pa blockkedjan uppdateras modellen med samma information.
Genom att uppdatera modellen efter kan skillnader mellan
blockkedjans information och modellen uteslutas.

Total Shares Enrolled: 6
Emils Share Of The Company: 50.00 % | Shares Owned: 3

Oscars Share Of The Company: 50.00 % | Shares Owned: 3

Transaction number 1in Company: Emils teknikkonsult UF
Previous Owner: Oscar Current Owner: Emil Date of Transfer:
2022-05-24

Transaction number 2 in Company: Emils teknikkonsult UF
Previous Owner: Oscar Current Owner: Emil Date of Transfer:
2022-05-24

Transaction number 3 in Company: Emils teknikkonsult UF
Previous Owner: Oscar Current Owner: Emil Date of Transfer:
2022-06-07

Transaction number 4 in Company: Emils teknikkonsult UF
Previous Owner: Emil Current Owner: Oscar Date of Transfer:
2022-06-07

Fig. 4. Visualisering av My Assets-sidan



2) Ownership: Sidan Ownership visar samtliga aktier i
bolaget och hur stor del av aktierna som &gs av respektive
anvindare. Agandet representeras bide i absoluta tal och
procent. Agandeskap av aktierna faststills genom metodanrop
till modellen, att avstimma med modellen ger samma resultat
som att gora ett API-anrop till blockkedjan da de uppdateras
pa samma sitt. Sjilva dgandedelen riknas ut pa serversidan
genom metodanrop till modellen. Transaktionshistoriken visas
dven pa denna sida. Transaktionshsitoriken fas via forfragan
till en databas. Samtliga transaktioner lagras i en databas
efter att transaktionerna genomforts.

Sign Out

Emils teknikkonsult UF Stocks: 1

Emils teknikkonsult UF Stocks: 2
Emils teknikkonsult UF Stocks: 3

Fig. 5. Visualisering av Ownership-sidan

3) Login: Loginsidan kontrollerar att de anvindaruppgifter
som angivits ocksa finns sparade i databasen. Databasen
innehéller i sin tur enbart anvidndaruppgifter till anvindare
vars anvindaruppgifter ocksa dr kopplade till en organisation
pa nitverket. Samtliga kénnsliga anvindaruppgifter som
losenord lagras krypterat i databasen. Loginsidan medfor
att enbart anvindare registrerade i blockkedjendtverket kan
anvidnda applikationen. Vid lyckad inloggning skapas en
Gateway som sedan anvinds for att utfora API-anrop till
blockkedjan.

username...

password...

Login

Register New Account

Fig. 6. Visualisering av Login-sidan.

B. Marknadsanalys

Marknadsanalysen gjordes utifran tre intervjuer med tre
representanter, alla ifran olika bolag. Resultatet presenteras
utifran de tva faser som redogjordes for i metod-delen samt
en kort beskrivning av foretagen och dess representanter i sig.

1) Foretag och Intervjuobjekt: Gemensamt for alla per-
soner som intervjuades var att de ansvarade for aktieboken,
i vissa fall var det dem sjdlva som uppdaterade, i andra fall
var det dem som skotte kommunikationen med den part som
uppdaterade. Samtliga var verkstillande direktorer pa de bolag
som representerades och hade omfattande erfarenhet av att
driva och bygga bolag.

Bolagen varierade i storlek, mellan 8 och 150 aktieédgare,
samtliga onoterade. Alla bolag hade genomfort emissioner och
antalet ganger aktieboken behovde uppdateras varierade mel-
lan 3-10 ganger per ar. I alla fall hade jurister involverats for
att skriva aktiedgaravtalen. Ett av intervjuobjekten betonade att
ett vattentitt aktiefigaravtal var av stor betydelse och hidnvisade
till konflikter bland aktiedigare pa grund av att ha anvént mallar
i tidigare bolag.

2) Process: Processen att fora aktiebok sag olika ut
for varje foretag och involverade externa aktorer i olika
omfattning. Den mest basala tillimpningen innebar att
VD sjélv lagrade och uppdaterade aktieboken i ett excel-
dokument. Ett av bolagen gjorde det i dagsldget men alla tre
hade, under nagon period i bolagens historia, skott det pa
samma sitt. Denna process upplevdes som tillfredsstillande
ndr den ansvariga personen var vil insatt i vad som krivdes
av bolagsverket och nir frekvensen av uppdateringarna
inte var sirskilt hog. I takt med att frekvensen ©kade, och
nir klausuler i aktiedgaravtalen aktiverades, blev det allt
svarare och mer tidskrivande. Det upplevdes som svart
att halla aktieboken uppdaterad och att kommunicera olika
krav och rittigheter fran aktieigaravtalet som till exempel
tag-along. Som 19sning pa problemet har ett av foretagen
Overldmnat aktieboken till en bolagsjurist. Att lata jurister
skota aktieboken upplevs som sékert och framforallt befriande
dé ansvaret Overldggs pa annan part. De negativa aspekter
som lyfts fram #r framst att det &r kostsamt da timpenningen
kan uppgd till 4000kr per timme. Agarstrukturen #r ocksd
svaroverskadlig i det format som bolagsjuristen forvarar
aktieboken. Slutligen sd innebar flytten inte nodvéndigtvis
att det administrativa arbetet minskade namnvért, alla
dndringar behdvde kommuniceras med bolagsjuristen. Det
tredje alternativet, som anvidndes av bolaget med flest
aktiedigare, var att ansluta till en virdepapperscentral,
Euroclear. Den intervjuade var negativt instilld till Euroclear
och lyfte att bolaget var anslutet eftersom de inte kunde
genomfora en emission annars. Den kritik som lyftes hade
frimst med den komplicerade strukturen pa tjdnsten att
gora. Som onoterat bolag maste dndringar i aktieboken
kommuniceras till Euroclear. Aktieboken slipps med jimna
mellanrum men &r avgiftsbelagd om den ska hidmtas ut.
Kostnadsmodellen dr komplicerad och tjinsten &dr framforallt
dyr med en anslutningsavgift pa 20000kr. Euroclear tar
heller inget ansvar for att det som registreras dr korrekt,
utan det faller pa den fran bolagets sida som rapporterar till
Euroclear. Nir den intervjuade blir fragad om nér det gér att
réttfirdiga en anslutning till en virdepapperscentral blir svaret
att det for ett onoterat bolag beror pa arbetsbérdan men att
det inte gar att rittfardiga nér antalet aktiedgare &r férre dn 10.



3) Virdeerbjudande: Instéllningen till den
blockkedjebaserade  aktieboken var generellt positiv.
Framforallt 4r det det administrativ avlastning och
sdkerhetsaspekten som lockar. Vad giller transparens
ses det generellt som positivt men absolut inte avgorande.
Vissa bolag har en nagorlunda uppdaterad och littakomlig
struktur via hemsidor som verksamt.se och det anses fullt
dugligt. Andra anser att transparens kan medfora problem.
Ett exempel som ges dr att det kan uppsta konflikter bland
anstillda om det tydligt framgar att vissa har fatt storre
aktieoptioner 4n andra. Dock papekas det att konflikter
uppstatt dven utan den transparens som en blockkedjebaserad
aktiebok skulle medfora eftersom aktieboken dnda ir en
publik handling, om &n kranglig att fa dtkomst till. Det storsta
fragetecknet som lyfts #r hur den omfattande logiken bakom
aktiesplittar, nyemissioner och klausuler i aktiedgaravtalet ska
implementeras och om det kan goras pa ett anvindarvénligt
sdtt. Det papekas att om produkten inte dr #mnad att
konkurrera med Euroclear blir produkten mindre attraktiv ju
fler aktiedgare som finns. Detta eftersom att en anslutning
tillslut blir oundviklig. P4 samma sitt 4r erbjudandet inte
attraktivt 1 bolag med endast en handfull aktiedgare och
dir agarstrukturen forblir konstant. Vad giller prissittning
upplever ingen av de intervjuade att de &r sdrskilt priskinsliga
eftersom alternativen, bortsett fran att skota det in-house, ir
kostsamma som det ir.

V. DISKUSSION
A. Teknisk analys

Kravspecifikationen kan anses uppnadd. Krav 1 och 2
uppfylls genom My Assets som ger mojlighet att bade se
och flytta innehav. Sidan Ownership motsvarar krav 3 och
4. Ownership-sidan visar dgarstrukturen tydligt, bade totalt
antal aktier, procentuella andelar for varje enskild dgare, samt
transaktionshistoriken. Vad giller rostritt far kravet anses
delvist uppfyllt. Eftersom aktierna inte har olika rostvirden
ger den procentuella #garandelen ocksa roster i procent.
Diremot finns ingen funktionalitet for aktier med olika
rostviérde.

1) Val av Ndtverk: Valet att anvidnda Hyperledger Frabric
som blockkedjendtverk far anses som lyckat. Samtliga krav
i kravspecifikationen uppfylldes med hjidlp av Hyperledger.
Aven om det finns vissa brister i Hyperledgers SDK anses
valet som lyckat, speciellt nir tillkortakommanden hos 6vriga
tillhandahéllare av blockedjenitverk avses.

2) Nitverksstruktur:  Natverksstrukturen ddr fOretag
representeras i kanaler och aktiefigare som organisationer
far ses som den optimala ur ett funktionellt perspektiv.
Eftersom endorsement policy bestims pa organisationsbasis
ger det mojlighet att konfigurera smarta kontrakt efter
klausuler i aktiedgaravtalet. Till exempel, om en klausul
hindrar en anstilld fran att sidlja sina aktier inom en viss
period kan en endorsement policy som, for just den anstillda
personen, kriver godkidnnande fran en annan organisation eller

administrator hindra att aktiedgaravtalet bryts. Pa liknande
sdtt kan forsiljning av aktier till obehoriga forhindras genom
att administratorer bestimmer vilka organisationer som
tillats pa en kanal. Bevisligen géar detta att konstruera pa
implementationens back-end utanfor blockkedjenétverket
men det finns goda sikerhetsskél att utnyttja Hyperledgers
redan existerande infrastruktur for detta. Exempelvis medfor
en back-end 16sning okad komplexitet som kan resultera i
buggar vilket kan utnyttjas av illvilliga aktorer.

Nackdelen med ovanndmnda struktur dr att kostnaden
for hosting oOkar ndmnvért nédr antalet organisationer gor
det. Amazon Web Services har en prissittningsmodell
diar kostnaden, till storsta del, beror pa antalet noder
och organisationer. En organisation, med tillhrande nod,
har en timkostnad pa $1,07 samtidigt som kostnaden for
dataanvindningen endast uppgar till en brakdel av den
for varje nod (se appendix C). Problemet ligger i att varje
organisation maste ha en nod som sparar en instans av ledgern
och ddrmed okar det efterfragade lagringsutrymmet med varje
ny organisation ndmnvért. Ett uppenbart alternativ dr dérfor
att kringga principen om att varje aktiefigare ska utgdra en
egen organisation och istdllet ha ett kluster med aktiedgare
som ansluter till samma nod. Problemet med ett sadant
tillvagagangssitt dr att fordelarna med att ha en endorsement
policy som kan bestimmas for enskilda aktiedgare uteblir.

3) Hosting: Vad giller hosting av blockkedjenitverket finns
tva alternativ. Antingen anvidnder man befintliga infrastruk-
turtjinster sasom Amazon Managed Blockchain, hiddanefter
AMB, eller viljer att hosta sjdlv pa till exempel en Ubuntu-
Server. AMB reducerar komplexiteten i ndtverket genom
enkel registrering av organisationer, noder och kanaler genom
Amazon Management Console. Hér erbjuds ocksa monitoring
pa CloudWatch som ger en Overblick och status pa alla
komponenter. Hosting for alla noder sker pa separata da-
torer pA Amazons serversida genom Amazon Elastic Compute
Cloud. Pa en Ubuntu-server krivs att samtliga komponenter i
nitverksstrukturen konfigureras manuellt samt att de konfigur-
eras pa ett sadant sitt att nitverket dr skalbart. Detta medfor
o0kad komplexitet och ett behov av kompetenta utvecklare
specialiserade pa Hyperledger Fabric men skapar ocksa stora
mojligheter da det medfor en Okad frihet jaimfort med ett
nétverk som hostas av. AMB. Kostnaden for hosting pa en
Ubuntu-server ldr vara betydligt lagre, speciellt om man viljer
att lata alla klienter lagra sina instanser av ledgern. Samma
mojlighet finns inte for AMB dér hostingen alltid méste ske
via Amazon Elastic Compute Cloud. Att lata ledgers lagras pa
separata privata datorer snarare 4n pa ett enskilt bolags hem-
sida kan ocksa argumenteras for att vara en mer decentraliserad
16sning. Daremot medfor detta tillvigagangssitt okad kom-
plexitet vilket kan resultera i reducerad upptid gentemot AMB.

Det frimsta argumentet mot att anvinda AMB &r kostnaden.
Prissittningsmodellen gynnar nitverk med fa organisationer
men manga transaktioner, var foreslagna infrastruktur gor
det motsatta (se appendix C). Notera att lagringskostnaden
dr néstintill noll medan medlemskapen kostar forhdllandevis
mycket.



4) Uppskalning:  Under intervjuprocessen framkom
onskemal om att implementera chaincode som kan fylla
den roll som ett aktiedgaravtal gor idag. Aktiedgaravtalet
specificerar bland annat under vilka villkor en &gare far silja
och de som har fortur att kopa dessa aktier vid en forséljning.
Dessa klausuler kan skilja sig ndmnvirt fran foretag till
foretag och kan medfora problem vid en implementation pa
grund av graden av anpassning som maste goras for enskilda
foretag. Tillfraigade menade dven att det finns en trygghet
i att jurister hanterar aktiedigaravtalen da de vet vad som
ar juridiskt bindande och inte, vilket tyder pa ett begrinsat
kommersiellt intresse for en integrering av aktiedgaravtalet.

Mojligheten att integrera funktionalitet som mojliggdr emis-
sioner och splittar var dven nagot som diskuterades under
intervjuerna. Det forstnimnda far anses som ett basalt behov
och allt tyder pa att det finns stod for sddan funktionalitet i
Hyperledger SDK. Det bestdmdes dock att 1dmna just denna
funktionalitet utanfér omfattningen av koncepttestet.

Vid uppskalning kommer dven nétverket att behdva anpassas
for att mojligora for fler organisationer. Det testndtverk som
etablerades under koncepttestet mojliggdr enbart for tva
organisationer att vara verksamma pa nitverket samtidigt.
Certificate Authority (CA) kommer behova konfigureras for
alla unika foretag och aktiedgare. Det rekommenderas att ha
en CA per organisation for registreringsidndamal, vilket &r
ytterligare en anpassning som kommer behdva avses vid en
uppskalning [18].

B. Marknadspotential

Genomgaende for alla intervjuer var ett engagemang och
genuin tro pa teknikens potential for aktiebocker. Det finns
definitivt en efterfrigan pa nya losningar som forenklar
och forbittrar aktieboken. Blockkedjelosningen verkar
ha storst potential bland mindre foretag som expanderar
och dir det finns en viss ruljans bland aktiedgare. Nar
antalet aktiedgare véxer och antalet transaktioner okar blir
alternativ som Euroclear mer attraktiva. For noterade bolag
ar Euroclear i dagsliget ett maste da det krivs ett avtal
med en virdepapperscentral for att fa noteras pa borsen. Det
faktum att Euroclear 4r ensam pa denna marknad tyder pa att
det finns hoga intrdadesbaridrer. Det anses darfor orealistiskt
att kunna erbjuda denna tjdnst som en konkurrent, vilket
begriansar marknadspotentialen till onoterade bolag.

C. Begrdnsningar

1) Hyperledger Test Network: Det av Hyperledger Foun-
dation erbjudna testndtverk dr nagot begrdnsat eftersom
nitverksarkitekturen med tillhérande endorsement policy &r
faststillt sedan innan. Uppdragsgivaren hade Onskat att en
tredje administrativ organisation skulle godkénna transaktioner
men eftersom testnétverket endast tillater tva organisationer
gick funktionen inte att testa. Dessutom var tillimpningen
fastlast i en endorsement policy som endast kriver att or-
ganisationen #r medlem pa kanalen for att gora dndringar.
Den endorsement policy som var uttdnkt for projektet skulle

krdva att dgaren av en asset samt den som mottar den vid
en Overforing godkinner transaktionen. Detta 106stes istéllet
genom att bygga en middleware pa serverns API som kriver
att den anvindare som forsoker gora dndringar pa en asset
ocksa ir dgare till den.

I resultatet presenteras att dgandeskap faststills genom
en kontroll mot den lokala modellen didr samtliga aktier
ir representerade som asset-objekt. Detta genomférdes pa
grund av begriansningar i Hyperledger SDK och i synnerhet
en begrinsad atkomst till ledgern som sparar samtliga
transaktioner. Det togs dven hénsyn till anvdndarupplevlesen
dd API-anrop till blockkedjan resulterar i betydligt
langsammare svarstid, trots asynkrona API-anrop. Samma
sak giller for transaktionhistoriken, den himtas och lagras pa
applikationens back-end snarare dn sjidlva blockkedjan.

2) Marknadsanalys: Eftersom antalet intervjuer var sa
fa och foretagen valdes ut godtyckligt lider datan troligtvis
av urvalsfel. De intervjuade var alla erfarna entreprendrer
och hade omfattande erfarenhet av att behandla aktiebocker,
aktiedgaravtal och liknande. En annan aspekt har att
gora med att alla intervjuade antingen hade erfarenhet av
blockkedjeteknik eller i alla fall var medvetna om hur det
fungerar och vilka fordelar som kan fas. Konsekvensen
av detta kan vara att det genomsnittliga bolaget upplever
aktieboken som mer kranglig #n vad som framgar i
intervjuerna och sédledes dr behovet av en forenklande tjénst
storre dn vad som tidigare bedomts. De kanske inte heller
dr lika insatta i blockkedjans vérdeerbjudande och har
svart att se vad produkten skulle gora for nytta. Ett annat
problem #r hur minoritets- kontra majoritetsdgare stiller
sig till virdeerbjudandet. De intervjuade hade alla stora
dgarandelar i bolagen i fraga och deras bild kan skilja sig
ndmnvirt fran minoritetsdgarnas. Ta som exempel fragan om
transparens. En av de intervjuade siag det som negativt att
lata alla aktiefigare fa dgarandelarna svart pa vitt eftersom det
kunde utlésa konflikter med minoritetsdgarna. Diremot, for
minoritetsdgarna, dr transparens troligtvis en vildigt central
aspekt, speciellt nir insynen inte dr lika stor som for den som
faktiskt ansvarar for aktieboken.

VI. SLUTSATS

Utifran koncepttestet kan det konstateras att det &r
tekniskt mojligt att lagra aktiebocker pa blockkedjan.
Kostnadsaspekten skiljer sig beroende pa val av hosting-
service men ytterliggare kostnadsuppskattningar behdver
goras for att kunna dra slutsatser. Blockkedjetekniken
erbjuder unika konkurrensférdelar dir sdkerhet och
administrativa underlittnader identifierats som dem allra
viktigaste aspekterna. Vad giller hosting finns det ingen
skriaddarsydd 16sning som passar perfekt som implementation.
AMBs begriansningar dr i forsta hand finansiella medan
alternativa losningar i forsta hand har tekniska begrdnsningar
som troligen kriver spetskompetens.



A. Rekommendation

Var rekommendation dr att Nebulr Group ska paborja
en implementation av projektet. Var bedomning grundar
sig i tva saker: vart koncepttest, som visar att den tekniska
genomforbarheten dr god samt marknadsanalysen som visar
att det finns en tydlig efterfrigan pa bittre l6sningar for
aktiebocker som avlastar administration och erbjuder okad
sdakerhet. Vad giller infrastrukturen &r vi inte beredda att
ge nagon slutgiltig rekommendation mer dn att Hyperledger
Fabric dr vil anpassat for detta syfte. Det finns tydliga for-
och nackdelar med att anvinda befintlig infrastruktur, som
Amazon Managed Blockchain, som det finns om man bygger
och hostar infrastrukturen pa egen hand.
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APPENDIX A
AKTIEBOK

Aktienr

Inférings-
datum

Aktiedgare Anteckningar

1-1000

Serie A

2015-01-01 | Per Persson, xxxvagen, 100 00 Sth, personr Aktiebrev utfardat

Owverlaten till Bernt Persson, xxxvigen, 100 00 Sth,

2015-02-01 | personnr

2017-02-09 | Split 5:1, se rum 3 nedan

1000

Antal aktier

Aktienr

Infarings-
datum

Aktiedgare Anteckningar

1001-
1500

Seria A

2016-08-12 | Per Persson, xoxvagen 10, 100 00 Sth, personnr Nyemission,
aktiebrev utfardat

och makulerat

500

Antal aktier

Aktienr

Inférings-
datum

Aktiedgare Anteckningar

1501-
5500

Serie A

2017-02-09 | Aktier erhalina genom split, Bernt Persson, xxxvégen,

100 00 Sth, personnr

Split 5:1,
aktiebrev ej
utfardat

4000

Antal aktier

APPENDIX B
INTERVIUFRAGOR FRAN MARKNADSANALYS

1) Hur méanga aktiedgare?

2)

Hur ofta sker dgarbyten och aktieboken behdver uppdat-

eras?

3)
4)
5)
6)

Vad ir din roll i processen att fora aktiebok?

Hur ser processen ut med att fora aktiebok idag?
Overensstimmer aktieboken med verkligheten?
Uppskatta hur mycket tid/resurser som krivs for att fora

aktiebok

7

Har ni klausuler i aktiedgaravtalet som forsvarar eller dr

allmént tidskrdavande for processen?

8)

Kollat pa alternativ till nuvarande system? Om sa r

fallet, vad tycker ni om det? Kostnad, smidighet etc.

9
10)

Kinns nuvarande system transparent? Sikert?
Ar dgarstrukturen littoverskadlig?



APPENDIX C
AMAZON MANAGED BLOCKCHAIN PRICING

1 member x 0.30 USD hourly ip cost = 0.30 USD ip cost per hour
2 peer node instance(s) x 0.034 USD hourly = 0.07 USD instance(s) cost per hour
0.07 USD instance(s) cost per hour + 0.30 USD membership cost per hour = 0.37 USD total membership & instance(s) cost per hour

0.37 USD x 730 hours in a month = 270.10 USD total monthly membership & instance(s) cost
2 peer node instance(s) x 1 GB x 0.10 USD = 0.20 USD total monthly storage cost

2 peer node instance(s) x 1 GB x 0.10 USD = 0.20 USD total monthly data written cost
270.10 USD +0.20 USD + 0.20 USD = 270.50 USD total monthly cost

Total cost for Hypderledger Fabric (monthly): 270.50 USD
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