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Lausunto arvopaperikeskusasetuksen taytiantoonpanon valmistelusta

Valtiovarainministerio pyysi lausuntoa 1.7.2014 paivatysta tydryhmamuistiosta
VM 033:00/2014 otsikolla Arvopaperien séilytysmallien laajentumisen ja yhden-
tyvien markkinarakenteiden toteutumisen arviointi seké arvopaperikeskusase-
tuksen taytantbonpanon valmistelu. Lausuntonani esitan kunnioittavasti seu-
raavan.

1. Yleista henkilotietojen kasittelysta arvopaperimarkkinoilla

Arvo-osuusjarjestelmat perustuvat yksinomaan automaattiseen tietojenkasitte-
lyyn (vrt. arvopapereiden fyysiseen hallintaan perustuva omistusoikeus) ja kasi-
teltavat tiedot ovat osittain henkilotietoja (kuka omistaa tiettya yhtiota). Nain ol-
len voidaan jopa katsoa, etta tallaisen yhtiooikeudellisen omistajuuden ja varal-
lisuuden olemassaolo rakentuu ja perustuu henkilGtietojen automaattiseen tie-
tojenkasittelyn varaan. Tallaisessa henkilotietojen kasittelyssa suojattava oi-
keushyva on ensisijaisesti perustuslain 15 §:ssa tarkoitettu omaisuuden suoja.
Omaisuuden suojan kannalta on olennaista, etta arvo-osuusjarjestelma ja sen
osat toimivat luotettavasti ja ovat riittdvasti suojattuja erilaisia tahallisia tai ta-
hattomia tiedon eheyteen, luottamuksellisuuteen ja kaytettavyyteen kohdistuvia
luvattomia tekoja vastaan. Tassa suhteessa arvopaperimarkkinat edellyttavat
ja tuottavat informaatiota, jolloin voidaan puhua arvopaperimarkkinoita tukevas-
ta informaatioymparistosta ja -markkinoista. Tallaisiin kaupankaynti- ja vaih-
dantajarjestelmiin ja siten myos henkilotietojen suojaamiseen liittyy nakokulma,
jota voisi nykyaan kutsua kyberturvallisuudeksi. Tallaisia virtuaalisen maail-
man kysymyksia ei ole tarkemmin muistiossa kasitelty eika ilmeisesti ole ollut
tarkoituskaan kasitella.

Tietosuojadirektiivin (95/46/EY) keskeinen tavoite on harmonisoida jasenvaltioi-
den tietosuojalainsaadantoa siten, etta myos henkildtietojen voidaan siirtaa va-
paasti EU:n alueella muun muassa automaattista tietojenkasittelya varten. |-
meisesti kasiteltava arvopaperiasetus on arvopaperimarkkinoilla johtamassa
EU:n sisdmarkkinoilla taysharmonisointiin, mika tarkoittaisi sita, etta kilpailevat
arvopaperikeskukset sijaitsevat EU:ssa eika siten myoskaan tulisi vastaan sita,
etta henkildtietojen kasittely siirtyisi EU:n ulkopuolelle, joka edellyttaisi erityisia
toimenpiteita riittavan tietosuojan tason varmistamiseksi (ks. henkil6tietolaki 22
-2398).
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2. Osakasluetteloihin erityisesti liittyvat kysymykset

Erityisena tydryhman toimeksiantoon kuuluvana informaatio-oikeudellisena teh-
tavana on ollut ratkaisun hakeminen siihen, miten voidaan sailyttaa nykyisen
tasoinen omistuksen julkisuus suomalaisissa porssiyhtidissa. Haasteina tyoryh-
ma on pitanyt ensinnakin sita, etta suomalainen yhtio voi hakeutua arvopaperi-
markkinoille muualle kuin Suomeen, jossa ei valttamatta tuoteta julkisia osa-
kasluetteloita. Toinen haaste liittyy siihen, ettda myos suomalaisille yksityishen-
kildille sallittaisiin ns. hallintarekisterdinti, jolloin osakasluetteloon merkittaisiin
hallintarekisterdinnin hoitaja eika yksittaisia henkildomistajia.

Ratkaisuna tydryhma ehdottaa osakasluetteloiden yllapidon siirtamista yhtioille
itselleen ja Patentti- ja rekisterihallitukseen perustettavaa yleisojulkista rekiste-
ria suomalaisten osakeyhtididen suomalaisista osakkeenomistajista.

2.1. Osakasluettelo ja sen rekisterinpitaja

HenkilGtietolain 6 §:n ja 7 §:n mukaan henkilétietoja saa kasitella kun se perus-
teltua rekisterinpitajan toiminnan kannalta ja kasittely ei ole yhteensopimatonta
talla tavalla maaraytyvan tarkoituksen kanssa. Osakasluettelon ensisijainen
tarkoitus liittyy yhtion ja sen osakkaiden valisen oikeussuhteen hoitamiseen.
Tyypillisia kayttotarkoituksia ovat yhtidoikeudellisten oikeuksien ja velvollisuuk-
sia hoitaminen kuten yhtidkokousasiat ja osingonmaksu. Tarkemmin en osaa
sanoa, onko parssiyhtidilla ns. liputussaannosten noudattamisen lisaksi muita
osakasluetteloon liittyvia jatkuvia tietotarpeita. Jossain tilanteissa voisi osakas-
luettelotiedot olla tarpeellisia sisapiirisaannosten sisaista valvontaa varten
esim. whistle blowing jarjestelmien antaman impulssin perusteella.

Taman perusteella yhtidta voidaan pitaa jo voimassaolevan oikeuden nojalla
osakasrekisterin pitajana ja yhtidoikeudelliset vastuut eivat vain oikeuta yllapi-
tamaan osakasluetteloa vaan myos velvoittavat siihen. Nykyisessa arvo-osuus-
jarjestelmassa on ehka hamartynyt osakasrekisterin rekisterinpitajyys, koska
se on voitu saada vain yhdelta toimijalta, joka on yllapitanyt kaytannoéssa osa-
kasluetteloita ja jossain maarin jalostanut ja jakanut osakasluettelotietoja. Vaik-
ka tydryhma nimenomaan ehdottaa, ettd osakasrekisterien yllapito tulisi siirtaa
yhtidille itselleen, ei ehdotus merkitse sita, etta yhtididen tulisi ryhtya tallaista
tietojenkasittelya itse hoitamaan, vaan edelleenkin yhtiot voisivat rekisterinpita-
jina ns. ulkoistaa kasittelytehtavat. Nyrkkisaantona voidaan pitaa sita, etta re-
kisterinpitaja voi ulkoistaa sellaisen kasittelyn mihin se on itse oikeutettu.

2.2. Osakasluettelon julkinen versio

Osakasluettelolla on edella mainitun rekisterinpitajan kayttotarkoituksen lisaksi
ollut yleisojulkinen tarkoitus, joka on tarkoittanut sita, etta jokaisella on oikeus
saada tietoja osakasluettelosta. Tallainen yleisdjulkisuus on yksityisoikeudelli-
sissa oikeussuhteissa enemmankin poikkeus kuin sdantd (vrt. julkisuuslain mu-
kainen yleisojulkisuus). Yleisojulkisuutta on perusteltu yleisella intressilla tietaa,
ketka yhtidissa taloudellista maaraysvaltaa kayttavat. Tallaisessa tehtavassa ei
ole kyse yksityiselaman suojan ydinalueesta siten kun siihen viitataan rikoslain
24 luvun 8 §:n 2 momentissa:

"Yksityiseldmaé loukkaavana tiedon levittdmisend ei pideti sellaisen yksityiselimaa
koskevan tiedon, vihjauksen tai kuvan esittdmisté politiikassa, elinkeinoeldmassa tai
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julkisessa virassa tai tehtdvissé taikka néihin rinnastettavassa tehtdvissé toimivasta,
joka voi vaikuttaa tdimén toiminnan arviointiin mainitussa tehtavéssa, jos esittiminen
on tarpeen yhteiskunnallisesti merkittidvin asian késittelemiseksi.”

Taman perusteella voitaneen katsoa, etta rikosoikeudellisesti moitittavana ei
voida pitda muun muassa henkildkohtaista omaisuutta koskevan tiedon levitta-
mista muun muassa silloin kun on kyse elinkeinoelamassa toimivasta henkilos-
ta ja esittdminen on tarpeen yhteiskunnallisesti merkittavan asian kasittelemi-
seksi. Maarays- ja paatosvallan kayttamista suomalaisissa porssiyhtidissa voi-
taneen pitaa yhteiskunnallisesti merkittavana asiana. Henkilotietolaissa tallai-
nen nakemys muun muassa elinkeinoelamassa toimivan henkilon tietojen ka-
sittelystd, ilmenee henkilétietolain 8 §:n 8 kohdasta, jonka mukaan taman tyyp-
pisia tietoja voidaan kasitella muita henkilGtietoja vapaammin. Naiden saannos-
ten Iahtokohtana on kuitenkin se, etta tallaiset henkilot tulisi kyetd osakkaiden
joukosta pikemminkin poimimaan kuin maarittelemaan heidat negatiivisesti si-
ten, ettei tallaisia henkildita ainakaan ole enemman tai vahemman mielivaltai-
sesti maaritellyt piensijoittajat.

Perusoikeusuudistuksen (969/1995) yhteydessa perustuslakiin otettiin myos
saannds henkildtietojen suojasta, joka edellyttaa sita, ettd henkildtietojen suo-
jasta saadetaan lailla (nykyisin perustuslain 10 §:n 1 momentti). Tama ei tarkoi-
ta, etta kaikesta henkilGtietojen kasittelysta tulisi saataa erikseen vaan usein
henkildtietojen kasittely on sallittua yleislain eli henkil6tietolain (523/1999) pe-
rusteella. HenkilGtietolakiin ei kuitenkaan sisally yleisojulkisuusvelvollisuutta,
jolloin tarvitaan erityissaannos tallaista kasittelya varten, joka on I6ytynyt osa-
keyhtidlainsaadannosta vuodesta 1979 alkaen. Perusoikeusuudistuksen jal-
keen perustuslakivaliokunta on vakiintuneesti edellyttanyt, etta laissa saade-
taan henkilotietojen kasittelyn tavoitteesta, kasiteltavien tietojen sisallosta, salli-
tuista kayttotarkoituksista, sailytysajoista ja tiedonkohteen oikeusturvasta (alun-
perin PeVL 25/1998 vp).

Kun tassa yhteydessa arvioidaan kasittelyn tavoitetta, tulisi mielestani kiinnittaa
huomiota ei vain tavoitteen yleiseen hyvaksyttavyyteen demokraattisessa yh-
teiskunnassa vaan myds siihen, onko esitetty henkilotietojen kasittelyyn perus-
tuva ratkaisu (julkinen osakasrekisteri) tehokas ja tarkoituksenmukainen hyvak-
sytyn tavoitteen saavuttamiseksi ja johtaako tietojenkasittelyllinen toteutus sel-
laiseen tulokseen, jota ei tarkoitettu.

2.3. Julkisen osakasluettelon tiedolliset rajoitukset ja puutteet

Hallitusohjelman mukaan yleisojulkisuuden tavoitteeksi on asetettu nykyisen
tason yllapitaminen. Muistion mukaan nykyinen yleisdjulkisuustaso on kuitenkin
hyvinkin puutteellinen ajatellen sitéd mielikuvaa, jonka mukaan Suomessa olisi
taydellinen ja ajantasainen omistuksen julkisuus (s. 51). Ensinnakin yhden pai-
van sisalla tapahtuvat omistajan vaihdokset puuttuvat, kun paivitykset tehdaan
kaupankayntipaivan paatyttya. Lisaksi ulkomaiset hallintarekisterit (noin 55 pro-
senttia kokonaisvoluumista) eivat erittele yksittaisia henkildbomistajia. Lisaksi
henkil6 tai perhe on voinut perustaa sijoitusyhtion, joka on laillisesti osakkeiden
omistaja, mutta sijoitusyhtidossa maaraysvaltaa kayttava henkilo ei ilmene omis-
tuksen kohteena olevan yhtion osakasluettelosta.
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Ehdotettu julkinen omistajarekisteri olisi myos puutteellinen ja vanhentunut.
Ensinnakin tietolahteena olisi vain Suomessa toimivat hallintarekisterdinnin hoi-
tajat ja sailyttajat. Kun tyoryhma myods ehdottaa, etta suomalaisille sallittaisiin
hallintarekisterdinti myods suomalaisissa yhtidissa, voi tama lisata entisestaan
omistamista hallintarekisterien kautta myds ulkomailta, jolloin suomalaiset olisi-
vat tdssa suhteessa eri asemassa riippuen siita, onko hallintarekisterdinnin hoi-
taja suomalainen tai ulkomaalainen. Toiseksi tiedot tulisi toimittaa vain suoma-
laisista yksittaisista sijoittajista, mutta ei ulkomaalaisista sijoittajista, jolloin mer-
kittava ulkomainen omistaja voisi jaada tuntemattomaksi. Kolmanneksi tyoryh-
man ehdotuksen mukaan julkisia osakasluetteloita tuotettaisiin vuosittain nelja
versiota, jolloin yleisojulkisuus kohdistuisi suurimman osan vuotta vanhentunei-
siin osakasluetteloihin. Taman perusteella viranomaiselle ehdotettu uusi rekis-
teri ei tayta yleisia informaatio-oikeudellisia vaatimuksia tietojarjestelman ehey-
desta (luettelo ei kata kaikkia omistajia) ja ajantasaisuudesta (tuotetaan neljasti
vuodessa). Vain suomalaisia omistajia koskevaa julkisuutta voidaan myds pitaa
yhtidoikeudellisen osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun vastaisena.

Tyoryhma ehdottaa myos rajausta omistuksen maaran mukaan eli alle 500
osaketta omistavat henkilot eivat tulisi julkiseen osakasluetteloon. Tata on pe-
rusteltu yksityisyyden suojalla, mutta mielestani kyse on rekisterin kayttotarkoi-
tus huomioon ottaen summittaisesta arviosta sen osalta, miten suurta omistus-
ta tydryhma ei ole pitanyt relevanttina julkisen osakasrekisterin tarkoituksen
kannalta. Arvio voi olla suuntaan tai toiseen virheellinen.

Taman perusteella nayttaakin silta, etta "perustetaan uusi rekisteri” - ratkaisu
ei olennaisesti paranna kyseessa olevan henkil6tietojen kasittelyn tarkoituksen
toteuttamista. Nykyisessa ja tulevassa toimintaymparistossa julkisen rekisterin
tavoitteen toteuttaminen edellyttaa usein tapauskohtaista selvitysta, mika ei
onnistu yksinkertaisena rekisterinpidollisena ratkaisuna, koska niin liikkeelle
laskijoilla kuin omistajilla on yha enemman vaihtoehtoja jarjestaa arvopaperien
likkeelle lasku ja omistaminen, jolloin monien tietolahteiden yhdistaminen ko-
koajan ajantasaiseksi osakasluetteloksi on haasteellista ja edellyttaisi mittaa-
vaa organisaatioiden ja maiden rajat ylittavaa tiedon keraamista.

3. Ehdotus ja osakasluetteloiden henkildllinen yhdistaminen

Uuden viranomaisrekisterin perustamisen sijaan ehdotan, etta yhtididen omis-
tuksissa tapahtuvista muutoksista tulisi ilmoittaa entistd herkemmin (liputus-
saannot) ja arvopaperimarkkinoiden tuottaman tiedon hyédyntamiseksi tilastol-
liseen, tutkimukselliseen ja journalistiseen tarkoitukseen kerattaisiin joko yhtioi-
den tai viranomaisen yllapidettavaksi reaaliaikainen ja mahdollisimman taydelli-
nen omistajatieto. Muistion mukaan yksityiskohtaisempaa tieto arvopaperi-
markkinoilta kerataan muun muassa Finanssivalvonnan ja verottajan toimesta.
Suomalaisten yhtididen hallinnollisen taakan keventamiseksi ehdotan selvitet-
tavaksi sita, onko mahdollista kayttaa naita muiden viranomaisten keraamia tie-
toja arvopaperimarkkinoilta saatavan tiedon jalostamisen niin tallaisessa yleiso-
julkisessa kuin sijoittajia palvelevassa tiedon tuottamisessa.

Tyoryhma ehdotti myds sita, etta yhtiot voisivat pitaa osakasluetteloita vapaasti
tietoverkossa saatavilla. Tallainen julkisuuden tehostaminen voi johtaa siihen,
etta yksittaisen henkilon omistukset eri yhtidissa voivat olla hakukoneiden avul-
la yleisesti saatavilla. Vaikka tietyn henkildén osakeomistuksen kokonaiskuva
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voi olla jossain tapauksessa merkityksellinen arvioitaessa henkilon toimintaa ja
vaikutusvaltaa talouselamassa, tulisi tallaiset tapaukset tarkemmin selvittaa
eika osakasluetteloita tulisi julkaista tietoverkossa siten, etta yksittaisen omista-
jan omistukset eri yhtidissa olisi yleisesti saatavilla, koska tallaista henkildllista
tietojen yhdistamista tai sen mahdollisuutta, ei voida pitaa yhteensopivana yk-
sittaisia yhtioita koskevan yleisojulkisuus -tarkoituksen kanssa. Sama patee
myos ehdotettuun julkiseen osakasrekisteriin.

Tietosuojavaltuutettu Reijo Aarnio

Ylitarkastaja Heikki Partanen
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