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LAUSUNTO KOSKIEN HALLITUKSEN ESITYSTA LAIKSI ARVO-OSUUSJARJESTELMASTA
JA SELVITYSTOIMINNASTA JA ERAIKSI SIIHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

Valtiovarainministerié on pyytanyt 14.11.2014 Keskuskauppakamarilta lausuntoa koskien hal-
lituksen esitysta laiksi arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ja eraiksi siihen liittyvik-
si laeiksi (jaliempana “esitys”). Esityksen tarkoituksena on arvopaperikeskusasetuksen voi-
maan saattaminen kansallisesti.

Esitys poikkeaa merkittdvasti aiemmasta tyérynman antamasta ehdotuksesta. Esityksessa
ehdotetut muutokset on siihen ndhden perusteltu puutteellisesti ja eikd valmistelussa ole riit-
tavasti punnittu eri sdantelyvaihtoehtoja. Liséksi ehdotettu sééntely jaa olennaisiltakin osin
tulkinnanvaraiseksi ja siten aiheuttaisi epavarmuutta sailytystoiminnan kaytannon ratkaisujen
jarjestamisessa.

Nykyinen esitys ei edesauta sitd, etta sailytyspalveluiden jarjestdminen Suomessa tapahtuisi
jatkossa kustannustehokkaasti kilpailuilla markkinoilla. Esityksessa arvopaperikeskuksella séi-
lyy monopoliasema osakeluetteloiden ja julkisen omistajarekisterin yllapidon osalta. Liséksi
esityksen seurauksena listayhtiot velvoitettaisiin korvaamaan hallintarekisterin hoitajina toimi-
vien pankkien kustannukset. Nykytilaan verrattuna suomalaisten porssiyhtididen kustannusten
voidaan arvioida lahinnd kasvavan esityksen myota. Téata ei voida pitdd lainmuutoksen tavoit-
teiden mukaisena.

Keskuskauppakamari on antanut edellisen lausuntonsa asiassa 13.8.2014. Lausunnossa esi-
tettyja nakokohtia ei ole huomioitu nyt lausunnolla olevan lainsdaadantéehdotuksen valmiste-
lussa tai esityksen perusteluissa. Keskuskauppakamari katsoo siksi tarpeelliseksi toistaa edel-
lisessé lausunnossa esittémansa avainkohdat:

Keskuskauppakamari tukee arvopaperimarkkinoiden sailytys- ja selvitystoiminnan harmo-
nisointia, arvopaperikeskusten kilpailun lisddmista sekd moniportaisen silytyksen sallimista
myds suomalaisille sijoittajille. Yleiséjulkisuuden tosiasiallisia hyotyja tulisi punnita to-
teuttamisesta aiheutuviin kustannuksiin. Rajoittamattomasta yleisdjulkisuudesta tulisi
voida arvioinnin perusteella luopua.

Markkinalahtdinen sééntelytapa on oikea, kun tavoitteena varmistaa arvopaperimarkkinoiden
sdilytys- ja selvitysjarjestelman tehokkuus muuttuvassa toimintaymparistéssa. Porssiyhtidille
ei tule sdatda velvollisuutta korvata hallintarekisterin hoitajien kuluja, jotka aiheutuvat
yleisdjulkisuuden toteuttamisesta.
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YLEISESTI EHDOTUKSESTA
Nyt lausunnolle annettu esitys poikkeaa aiemmasta tydryhméehdotuksesta olennaisesti:

o Vaikka esityksessd naenndisesti sallitaan hallintarekisterdinti, suomalaisille osak-
keenomistajille ei sallita laaritilejd. Suomalaisten omistus suomalaisissa osakkeissa
rajoitetaan sailytettavaksi yksilokohtaisilla tileilld. Tama rajaus jaa tosiasiassa peruste-
lematta, silla tilin yksilderottelulla ei ole mitadn merkitysta yleisé- tai viranomaisjulki-
suuden toteutumisen kannalta. Esityksen rajoitus kuitenkin olennaisesti vahentaa hal-
lintarekisterdinnista saatavia kustannusetuja, jotka liittyvat osakekauppojen selvityk-
seen. Aiempaan tydryhméaehdotukseen verrattuna esityksen kustannustappioksi voi-
daan arvioida 2-3 miljoona euroa vuodessa."

e Yleisojulkisuus ehdotetaan toteutettavaksi arvopaperikeskuksessa, kun tyéryhmaeh-
dotuksen lahtokohtana oli Patentti- ja rekisterihallituksen (PRH) yllapitama julkinen
omistajarekisteri. Esityksesta ei kay ilmi, miksi arvopaperikeskus on katsottu soveltu-
van tehtdvaan paremmin kuin PRH tai miksi ylipaatdan ehdotettu ratkaisumalli olisi
kustannustehokkain tapa toteuttaa valittu yleisjulkisuuden taso.

o Tydryhman ehdotuksessa yleisojulkisuus oli rajattu sekéa maaréllisesti (alle 500 osak-
keen omistukset) etté ajallisesti (4 kertaa vuodessa). Nykyisessa esityksessda nama
yleis6julkisuuden rajoitukset on poistettu, mutta ratkaisua ei ole ehdotuksessa perus-
teltu.

o Esityksessa ei ylipdataan ole havaittavissa mitaan yleisojulkisuutta koskevien hyétyjen
ja kustannusten punnintaa. Yleisojulkisuuden tarvetta ja tavoitteita ei ole eritelty vaan
esityksen perusteluissa on toistettu tavoitetta yleisdjulkisuuden sailyttamisesta nykyta-
solla. Arvopapereiden sailytystd koskevia toimintaympariston muutoksia ei taltd osin
ole huomioitu saantelyssa lainkaan, vaikka ndaitd toimintaympariston muutoksia on
muutoin selostettu esityksen perusteluissa verrattain laajasti.

o Esitykseen sisaltyy liséksi lukuisia epatasmallisyyksid. Esimerkkind voidaan todeta
esityksessd mainittu arvopaperikeskuksen yllapitama julkinen omistajaluettelo, jonka
osalta ei ole selvaa, mita ajantasaisuudella kyseisen omistajaluettelon osalta tarkoite-
taan kaytannossa.

Annettu esitys poikkeaa aiemmasta tydryhméaehdotuksesta merkittavasti ja on laadittu siihen
nahden lyhyessd aikataulussa. Erilaisia saantelyvaihtoehtoja ei ole ehditty punnitsemaan
asianmukaisesti, ehdotettuihin toimenpiteisiin sisaltyy merkittavia kustannustehokkuutta hei-
kentavia ratkaisuja ja itse sddddsehdotuksiin on jaanyt epatarkkuuksia. Keskuskauppakama-
ri katsoo, etta esitys jaa kokonaisuutena siind maérin puutteelliseksi, ettei sita voida ot-
taa osaksi lainsaadantoa.

! Arvio perustuu VM asettaman selvitysmiehen vuonna 2010 antamaan arvioon selvityskustannusten saéstosta, jotka
tehokkaalla hallintarekisterdinnillé voitaisiin saavuttaa.
(http://www.vm.fi/vm/fi/04_julkaisut_ja_asiakirjat/01_julkaisut/07_rahoitusmarkkinat/20100602Arvopa/nettijulkaisu_r
mo.pdf).
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YLEISOJULKISUUDESTA

Esityksessa ehdotetaan, ettd kaikki suomalaisten henkildiden osakeomistukset suomalaisissa
yhtidissa on pidettéava yleisolle julkisina. Tama lahtokohta poikkeaa merkittavasti seké tyo-
ryhman esittdmasta ehdotuksesta etta kansainvalisestd omistuksen julkisuudesta, kuten eh-
dotuksen perusteluissa (esitys s.11) on todettu. Ehdotuksessa ei ole millaén tavoin perusteltu
sitd, miksi yleisojulkisuudesta ehdotetaan saadettavaksi tyéryhmén ehdotuksesta poiketen.

Tarkemmin sanottuna ehdotuksessa ei millaén tavoin perustella tarvetta yleiséjulkisuudelle tai
sille, miksi suomalaisten osakeomistuksen julkisuuden tulisi ylipaataan poiketa ulkomaisten
osakeomistusten julkisuudesta tai miksi suomalaisia yhtititd koskevan osakeomistuksen julki-
suuden on katsottu poikkeavan muunlaisten yhtididen osakeomistuksesta tai muusta arvopa-
periomistuksesta ylipaataan. Esityksessa on kyllakin tunnistettu jalkimmainen rajoite (s. 34),
mutta télle ei ole annettu merkitysta itse ehdotuksessa.

Osakeomistusten julkisuutta on saannelty EU:n avoimuusdirektiivissd, jossa on maaritelty tie-
tyn kynnysrajan ylittaville omistuksille julkisuus ns. liputussdannésten muodossa. Esityksen
perusteluissa vedotaan nykytilaan, jota koskevat sdantelyratkaisut ovat kuitenkin tapahtuneet
mm. ennen avoimuusdirektiivin implementointia vuonna 2007. Tastakin syysta olisi tarkeaa
tuoda perusteluissa ilmi ne seikat, joiden pohjalta on ylipdataan katsottu, ettd Suomessa on
edelleen tarvetta poiketa yleisistd eurooppalaisista julkisuusvaatimuksista. Keskuskauppaka-
mari katsoo, ettei téllaista kansallista erityistarvetta tosiasiassa ole.

Yleisojulkisuus on syyta pitaa taysin erilladn viranomaisten tietojensaantioikeudesta, kuten esi-
tyksesséakin on todettu (esitys s.10). Keskuskauppakamari pitda viranomaisten tietojensaanti-
oikeuksien turvaamista tarkeana ja suhtautuu esimerkiksi harmaan talouden torjuntaan vaka-
vasti. Harmaan talouden torjuntaa tulee kuitenkin harjoittaa vastuullisesti viranomaistoimin. Vi-
ranomaisten tietojensaantioikeus kuuluu viranomaisten toimintaan ja toimivaltaan, jota koskee
viranomaisvastuu ja tietojen kasittelyyn liittyvat velvoitteet. Tietojensaantioikeuksia ei voida
laajentaa koskemaan yleista tai tiedotusvélineitd vain vetoamalla esimerkiksi harmaan talou-
den torjuntaan.

Suomalaisten omistamien suomalaisia osakkeita koskevaa yleisdjulkisuutta on pidettava poik-
keuksena yleisempaan yksityisenelaman suojaan, jonka perusteella yksilon taloudellista ase-
maa koskevat tiedot eivat lahtokohtaisesti ole julkisesti vapaasti kasiteltava tietoa. Sikali kun
tatd yksityisyyden suojaa saantelylla rajoitetaan, tulisi rajoitusten olla oikeasuhtaisia muihin
hyvaksyttaviin tavoitteisiin nahden. Arvioinnissa tulisi samoin ottaa huomioon henkilttietojen
kasittelyd koskevat seikat, kuten tarkoituksenmukaisuus. Ehdotuksessa ei ole lainkaan tunnis-
tettu yksityisyyden suojaa tai henkilttietojen kasittelya koskevia ndkokohtia, mistd esimerkkina
voidaan pitaa sitakin seikkaa, ettd omistustietojen julkistamista ehdotetaan tapahtuvaksi myds
internetin valityksella asiaa sen tarkemmin perustelematta. Nailtd osin Keskuskauppakamari
yhtyy Tietosuojavaltuutetun toimiston jo 13.8.2014 antamaan lausuntoon, jossa henkilttieto-
jenkasittelya koskevia puutteita on tuotu esille seikkaperdaisemmin. Lausunnossa mm. muistu-
tetaan perustelujen merkityksesta sdadettdessa perusoikeuksista ja henkilttietojen kasittelysta.
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Aiemmassa tydryhmaehdotuksessa yksityisyyden suojaa oli pyritty turvaamaan mm. rajoitta-
malla vahéiset osakeomistukset julkisuuden ulkopuolelle. Yleisojulkisuuden tarpeet katsottiin
niin ikaan taytetyiksi nelja kertaa vuodessa paivitettavin tiedoin. Nyt annetussa ehdotuksessa
ei ole esitetty perusteluja naista rajoituksista luopumiselle. Ylipaatééan ehdotettua yleisojul-
kisutta ja sen suhteellisuutta on mahdoton arvioida, kun yleis6julkisuudelle ei ole esitetty lain-
kaan perusteluja tai tarkoitusta.

Tiedotusvalineitd edustavat tahot usein esittavét yleistjulkisuuden perusteluksi harjoittaman-
sa “epavirallisen valvonnan”, joka vaitetysti liittyy julkisten henkiléiden mahdollisiin vaarinkay-
toksiin. Tiedotusvalineiden rooli on kuitenkin silla tavalla jannitteinen, etté yleisen elaméanko-
kemuksen perustella tiedotusvalineitd — suuren yleison lailla — tyypillisesti kiinnostavat erotte-
lematta kaikki asiat, jotka kuuluvat juuri ihmisten yksityiselaman piiriin. Normaalisti lainsaa-
danngsséa taman kaltaiset seikat on katsottu perusteluiksi, jonka vuoksi yksityiselam&a tulee
lainsdadanndssa erityisesti suojata eika purkaa. Ehdotuksessa on ilmeisesti paadytty painvas-
taiseen johtopaatokseen. Tallaista [ahestymistapaa, jossa viranomaistehtavia ulkoistetaan jul-
kisuudelle tai "yleisolle”, ei Keskuskauppakamarin mielesta voida pitdd hyvaksyttavana.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd esitys on yleisdjulkisuuden osalta puutteellisesti ar-
vioitu ja perusteltu.

YLEISOJULKISUUDEN KUSTANNUKSET

Sen lisaksi, etté lainsdatajan tulisi tarkkaan harkita, voidaanko suomalaisten henkildiden suo-
malaisten yhtididen osakeomistuksia koskevaa yleisojulkisuutta ylipaataan pitada hyvaksytta-
vana, yleisojulkisuutta edistavien toimenpiteiden tulisi joka tapauksessa olla tarkoituksenmu-
kaisia. Kuten Keskuskauppakamari on edellisessa lausunnossaan todennut, yleisojulkisuudel-
la saavutettavia hyotyja tulisi punnita niiden aiheuttamia kustannuksia vasten. Toimenpiteet tu-
lisi mitoittaa siten, ettéd aiheutuvat haitat mm. yksityiselaméan suojalle minimoidaan.

Taman lisaksi toimenpiteiden tulisi olla mahdollisimman kustannustehokkaita. Nykyinen ja eh-
dotettu yleistjulkisuus aiheuttaa kiistamatta merkittévia kustannuksia suomalaisten osakkei-
den sailytys- ja selvityspalveluiden jarjestamiselle. Erityisen ongelmalliseksi tdméan tekee se,
ettd vastaavaa tietojen julkistamistaakkaa ei ole juuri missddn muissa eurooppalaisissa tai
kansainvalisissdkaan maissa (esitys s.11). Aiheutuvat kustannukset vaikuttavat kielteisesti
suomalaisen arvopaperimarkkinan kilpailukykyyn, suomalaisten yhtididen rahoituskustannuk-
siin ja arvopaperien sailytyspalveluiden tarjontaan.

Kaupanselvityksen kustannukset

Yleistjulkisuudesta aiheutuvat kustannukset koskevat suorarekisterdidyssa mallissa olennai-
sesti mm. osakekaupan selvitysta ja toteutusta. Suorarekisteréidyssa mallissa osakekauppo-
jen selvitys ja toteutus tapahtuu arvopaperikeskuksessa, mika aiheuttaa kaupanosapuolille li-
sakustannuksia. Tydryhman aiemmassa hallintarekisterdintimallissa nama kustannukset olisi
pystytty eliminoimaan.
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Sen sijaan nyt annetussa esityksessa, jossa suomalaisten osakeomistukset suomalaisissa yh-
tidissé on pakotettu arvopaperikeskuksessa yksildityihin tileihin, osakekauppojen selvitys ja to-
teutus tapahtuisi edelleen arvopaperikeskuksessa hallintarekisterdinnistd huolimatta. Tata rat-
kaisua on pyritty perustelemaan yleiséjulkisuuden toteuttamisella, vaikka tosiasiassa omistaja-
tietojen kerddminen hallintarekisterinhoitajilta ei ole millaan tavalla riippuvainen siitéd, ovatko ko.
omistukset yksiloityina arvopaperikeskuksessa pidettavilla tileilla vai sailyttdjien omassa tilikir-
janpidossa. Omistajatietoja ei voida esityksessa annetussa mallissakaan keraté arvopaperi-
keskuksesta suoraan — suorarekisteroityja tileja lukuun ottamatta.

Keskuskauppakamari pitda esityksen siséltamaa vaatimusta yksiloidyista tileista taysin
perustelemattomana ja kustannustehokkuuden vastaisena.

Sailytyksen kustannukset

Sailytysta koskevat kustannukset liittyvéat nykyisesséa suorarekisterdidyssa sailytysmallissa yk-
siloityjen tilien ja niiden tilinhaltijatietojen seké julkisten osakasluetteloiden yllapitoon arvopa-
perikeskuksessa.

Omistajatietojen yllapidon ja yleisjulkisuuden toteuttamisesta on esitetty useita vaihtoehtoja.

1. Tybéryhman ehdotuksessa julkista rekisteriad olisi yllapitanyt Patentti- ja rekisterihallitus.
Rekisteritoiminnan kustannukset oli arvioitu verrattain alhaisiksi, joskin rekisterinpitajan
itsensd kustannuksien lisaksi tulisi joka tapauksessa ottaa huomioon myds muille arvo-
paperimarkkinoilla toimijoille aiheutuvat kustannukset, kuten sailyttajapankkien omistaja-
tietojen valittamista koskevien tietojarjestelmien investointi- ja operointikustannukset.

2. Esityksessa osakeluetteloiden ja julkisen omistajaluettelon yllapito on ehdotettu jarjestet-
tavaksi arvopaperikeskuksessa, joka jo nykyaan toimii vastaavassa roolissa. Esityk-
sesta jaa epaselvaksi, miksi on katsottu paremmaksi jarjestaa julkisen omistajaluettelon
yllapito arvopaperikeskuksessa, kun toisaalta esityksessd on muutoin tunnistettu, etta
arvopaperikeskuksena toimii yksityinen yritys, jonka toimintaan liittyy yleisid monopo-
liasemaa koskevia ongelmia (esitys s.30-33). Viranomaisen yllapitdman rekisterin osalta
mahdollisuudet varmistua palveluiden hinnoittelun kustannusvastaavuudesta voidaan
olettaa paremmiksi.

3. Esityksessa on myds tuotu esille malli, jossa sailyttajina toimivat pankit jarjestaisivét itse
julkisen tietojenkyselyjarjestelmén, josta omistajatietoja olisi mahdollista selvittaa. Esi-
tyksen perusteluissa malli on kuitenkin hylatty viitaten ylimalkaisesti kilpailuneutraliteet-
tiin.

Ensinndkin on todettava, ettd edella mainitun tietojenkyselyjarjestelmééan perustuvan mallin
kilpailuneutraliteettia koskevat ongelmat eivét vaikuttaisi olennaisesti toisenlaisilta kuin mita
esityksessa ehdotettu ratkaisu, jossa julkisen omistajaluettelon yllapitajaksi on sdadetty yksin-
omaisesti arvopaperikeskus. Toisekseen tietojenkyselyjarjestelméén perustuvassa mallissa
olisi yhta lailla mahdollista s&atdé kilpailuneutraliteettia varmistavia elementteja, mihin olen-
naisesti liittyy kustannusten allokaatio (ks. jaljempana).

KESKUSKAUPPAKAMARI

Aleksanterinkatu 17 | 00100 HELSINKI | p. (09) 4242 6200 | f. (09) 650 303 | www.keskuskauppakamari.fi



Antti Turunen

KAUPPAKAMARI

Lausunto 6 (8)
28.11.2014

Selkein puute ehdotuksen yhteydessa annetussa arviossa on kuitenkin se, etté siina ei tunnis-
teta mahdolliseen tietojenkyselyjarjestelmaan sisaltyvaa aitoa kustannusetua. Kustannusetu
liittyy siihen, ettei omistajaluettelotietoja yllépidettaisi sdannéllisesti (paivittéin) toteutettavin
kyselyin koskien jokaisen suomalaisen osakkeenomistajan kaikkia osakeomistuksia kaikissa
suomalaisissa yhtidisséd, vaan julkisuus toteutettaisiin yksittaisind kyselyind koskien niita yhti6-
ta tai omistajia, joihin kysely tosiasiassa kulloinkin kohdistuu ("on-demand palvelu”). Tietojen-
kyselyjarjestelmén kehittdminen palvelisi samanaikaisesti niin yleison kuin viranomaisten tie-
donsaantitarpeita, jolloin voitaisiin saavuttaa kustannusten osalta synergiaetuja. Merkityksellis-
ta taltéd kannalta voi olla my6s muut hankkeet, kuten valmisteilla oleva rahanpesudirektiivi ja
siind sédadettavat velvoitteet. Annetussa ehdotuksessa ei kuitenkaan ole vakavasti arvioitu ta-
mankaltaisia kustannushyotyja.

Myds nykyista suorarekisteréintid on puolustettu kustannustehokkaana tapana toteuttaa ylei-
sojulkisuus. Talléin on huomattava, ettd tavoitteena hallintarekisterdinnin sallimisessa on
mabhdollistaa nimenomaan vaihtoehdot suorarekisterdinnille. Seka tydéryhman ehdotuksessa
ettd nyt annetussa esityksessa myds suorarekisteroidyt tilit sdilyvat vaihtoehtoisena tapana
sdilyttajille jarjestdaa suomalaisia osakkeenomistajia koskeva omistuksen julkisuus. Kokonais-
tehokkuus on mahdollista varmistaa vain vaihtoehtojen markkinoilla.

Kaiken kaikkiaan kokonaistaloudellisuutta koskevat arviot eri vaihtoehdoista — suorarekiste-
réinti mukaan lukien — perustuvat vaistamatta oletuksille, ja eri vaihtoehtojen suhteellinen edul-
lisuus jaa vaitteenvaraiseksi. Tavoitteena tulee olla sdantely joka mahdollistaa parhaimpien ja
tehokkaimpien sailytysmallien kehittymisen ja kayttéonoton markkinaehtoisesti. Ehdotuksen
keskeinen puute on siing, etté sen tarjoama ainoa vaihtoehto arvopaperikeskuksessa tapahtu-
valle suorarekisterdinnille perustuu uuteen arvopaperikeskuksen yllapitamaan julkisen omista-
jarekisteriin. Vaihtoehtojen markkinat ja kilpailun lisdéaminen jaavat nain ollen naenndiseksi.

Keskuskauppakamari katsoo, etta nykyisessa esityksessa ei ole riittavasti huomioitu eri
vaihtoehtoisia toteutusmalleja eika esitys siten lisda kustannuskilpailua ja innovaatiota
tai muuten edesauta sailytyspalveluiden tehokasta jarjestamista eika yleisdjulkisuuden
tarkoituksenmukaista toteuttamista.

MARKKINALAHTOISYYS JA KUSTANNUSTEN ALLOKOINTI

Ehdotuksessa julkisten omistajaluetteloiden yllapidosta huolehtivat sailytyspalveluja tarjoavat
hallintarekisterinhoitajat sek& arvopaperikeskus. Osakkeet liikkeeseenlaskeneet yhtiot eivat
ole osallisina julkisen omistajaluettelon yllapidossa. Kuitenkin esityksessé ehdotetaan, etta yh-
tididen tulisi korvata yleisojulkisuuden toteuttamisesta hallintarekisterinhoitajille aiheutuvat kulu.
Tata ratkaisua ei perustella millaén tavalla — siitdkdan huolimatta, ettd Keskuskauppakamari
on jo edellisessa lausunnossaan esittanyt perusteellista kritiikkia kyseista ratkaisumallia koh-
taan. Kyse ei ole ainoastaan kustannusten lopullisesta maksajasta vaan siitéa, miten varmistaa
markkinoiden kustannustehokas kehitys tulevaisuudessa.
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Yhtididen velvollisuudesta korvata hallintarekisterinhoitajien omistajatietojen kerddmisesta ai-
heutuvat kulut on sdadetty ehdotetun laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta lu-
vun 4 6 8:ssd, joka on otsikoitu hallintarekisterinhoitajan tiedonantovelvollisuudeksi. Kyseisen
pykalan toisen momentin ensimmaisessa lauseessa todetaan yhtiiden maksuvelvollisuus.
Kyseinen maarays istuu huonosti mainittuun 4:6 pykalaan, jossa muutoin sdadetdan yksin-
omaan tiedonantovelvollisuuksista suhteessa viranomaisiin.

Pykalan toisen momentin mukaan yhtididen tulee korvata (omistus)tietojen keraédmisesta ai-
heutuneet kulut, mika on myos esitetty padsaanténa. Ainoana poikkeuksena tadhan on saadet-
ty viranomaisten tiedonsaantipyynnot. Kuten todettua, tata esityksen ehdotusta ei ole perustel-
tu lainkaan.

Kaytetty lainsaadantotekniikka johtanee lisdksi siihen, ettd yhtididen korvattavaksi tulisivat
myds kustannukset, jotka aiheutuvat AML 8:8 mukaisen tiedonsaantioikeuden kayttamisesta.
Na&in siitdkin huolimatta, ettd ko. sé&nndstd sdadettdessé kustannusten korvaamisesta ei ole
todettu mitaan, jolloin téllaista lakisdateista korvausvelvollisuutta ei nykyisellaédn voida katsoa
olevan. Esityksessa ehdotettua muutosta ei ole perusteltu mitenkaan, joten jaa lopulta epasel-
vaksi, onko muutos ylipdataan ollut valmistelun tarkoituksena. Keskuskauppakamari on kiinnit-
tanyt asiaan huomiota jo aiemmassa lausunnossaan.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd yhtidille ehdotettua velvollisuutta korvata hallintarekisterin-
hoitajille aiheutuneet kulut ei voida pitaa hyvaksyttdvana. Perusteluina Keskuskauppakamari
muistuttaa jo edellisessa antamassaan lausunnossa esitetyistéa nakdkohdista:

e Yhtioilla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa tietojen kerddmisesta aiheutuviin kustan-
nuksiin sen enempaa yksittdisen hallintarekisterin hoitajan kuin hallintarekisterinhoitaji-
en muodostaman kokonaisuudenkaan kannalta. Kustannuksiin voi vaikuttaa yksittaisten
sdilyttdjien toiminnan tehokkuus tai sailyttajien ja alisdilyttijien yhteistoiminnan tehok-
kuus. Kustannuksiin vaikuttaa olennaisesti myds sailyttjan tai sijoittajan valitsema tili-
malli eli se, sailytetdanké osakkeita suorarekisteroidyilla tileilla vai hallintarekisterdidysti.
Edelleen kustannuksiin vaikuttaa myds silytysketjun pituus, eli kuinka monta palvelun-
tarjoajaa sailytysketjussa on.

o Sailytysmallin valitsee viime k&dessa sijoittaja, kuten ehdotuksessa on todettu (s. 7).
Vain sijoittaja voi Kilpailuttaa sailytyspalveluntarjoajan ja tehokkaasti vaikuttaa siihen,
mink& sailyttdjan han valitsee, valitseeko h&n suoraan hallitun vai hallintarekisterdidyn
sdilytyksen ja kuinka pitkan sailytysketjun kautta han sailyttdd arvopaperinsa. Sailytyk-
sesta aiheutuvat kustannukset tulisi siksi jaada hallintarekisterinhoitajien ja koko saily-
tysketjun kannettavaksi. Kustannuskilpailu hallintarekisterinhoitajien valilla ja sijoittajan
mahdollisuus valita sdilytyspalvelun tarjoaja varmistavat, ettéd hallintarekisterinhoitajilla
on aito kannustin minimoida toiminnasta aiheutuvat kustannukset.

e Yhtitilla ei ole mydskdan mitaan mahdollisuutta ennakoida syntyvia kustannuksia,

sillda kustannukset riippunevat kulloisestakin osakkeenomistajien lukuméaarasta ja heidan
kayttdmastaan palveluntarjoajien ketjusta seka sijoittajien valitsemien sailyttgjien toimin-
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nan tehokkuudesta. Tatd ennakoimattomuutta voidaan pitdd erityisen ongelmallisena
yhtididen listautumiskynnyksen kannalta arvioituna.

e Sen liséksi, etta yhtidilla ei ole mitd&dn mahdollisuutta vaikuttaa tietojen kerédmisesta ai-
heutuneisiin kustannuksiin tai saada etukateen selvaa syntyvista kustannuksista, yhti-
0illa ei liene mitaédn mahdollisuutta verifioida kustannuksia, jotka jalkikateen esite-
taan yhtioén korvattavaksi. Ehdotuksessa julkista omistajaluetteloa koskevia tietoja pai-
vitettéisiin (ilmeisesti) paivittéin, jolloin yhtid ei voi ilman mittavia kustannuksia edes seu-
rata ja verifioida itse sitd, mitka sijoituspalveluja tarjoavat tahot kulloinkin toimivat hallin-
tarekisterinhoitajina ja ylipdataan ovat oikeutettuja kustannusten korvaamiseen.

Ehdotetun lain mukaan korvattavien kulujen tulisi olla kohtuullisia. Esityksen perusteluista ei
kuitenkaan ilmene mitdén johtoa sille, miten arvioida kustannusten kohtuullisuutta. Selvaa ei
ole edes se, arvioidaanko kohtuullisuutta yksittdisen hallintarekisterin hoitajan nakoékulmasta
vai yhtididen nakokulmasta. Julkisen omistajaluettelon paivitys on (ilmeisesti) saadetty tapah-
tuvaksi paivittain. Esityksessa ei kuitenkaan ole millaan tavoin pyritty arvioimaan, minka verran
kustannuksia tallainen pdivittdinen omistajatietojen purkaminen voisi eri tapauksissa aiheuttaa
yksittéisille hallintarekisterinhoitajille tai yhtitille kokonaisuutena.

Yhtididen sijaan hallintarekisterinhoitajilla tulisi olla mahdollisuus peria yleis6julkisuudesta ja
omistustietojen kerddmisesta aiheutuvat kustannukset tietoja kyselevilta tahoilta. Nykyisin kun
julkisuus toteutuu yksinomaan osakeluetteloiden valitykselld, osakeyhtidlaki estéda todellisten
kustannusten perimisen osakeluettelon tietojen kaytostd. Sen sijaan nyt ehdotetun julkisen
omistajaluettelon osalta mikaan osakeyhtitoikeudellinen kaytantd ei estaisi perimasta yllapi-
dosta koituvia kustannuksia niilté tietoja kyseleviltd tahoilta, jotka lainvalmisteluvaiheessakin
ovat vaatineet omistustietojen julkisuutta. Tietojen luovuttaminen julkisesta omistajaluettelosta
voisi siten hyvin tapahtua maksua vastaan, jolloin kerattavilla maksuilla voitaisiin korvata hal-
lintarekisterinhoitajille syntyneita kustannuksia. Nyt annetussa esityksessa tallainen mahdolli-
suus on kuitenkin poissuljettu. Ratkaisua ei taltdkaan osin ole perusteltu millaén tavoin.

Keskuskauppakamari katsoo, etta esityksen vaikutuksesta suomalaisten porssiyhtioi-
den kustannusten voidaan arvioida lahinna kasvavan. Esitysta tulisi muuttaa vahintaan

siten, ettei yhtidille sédadeta velvollisuutta korvata hallintarekisterinhoitajien toiminnan
kustannuksia.
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