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Arvopaperien liikkeeseenlaskijoille, arvopaperinvalittgjille
seka rahastoyhtidille ja yhteissijoitusyrityksille

Ohje arvopaperien markkinoinnissa noudatettavasta
menettelysta

Rahoitustarkastus antaa rahoitustarkastuslain 4§:n 2) kohdan nojalla
seuraavan ohjeen arvopaperimarkkinalain (jaliempana AML) 2 luvun 1§:n
noudattamisesta arvopaperien ja vakioitujen johdannaisten markkinoinnissa
ja hankkimisessa.
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1 Yleista

1.1 Soveltamisala

Ohje koskee arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luv@rs4a tarkoitettua mark-
kinointia seka 4:n 2 momentissa tarkoitettua markkinointimateriaalia. Ohje koskee
lisaksi kaikkien arvopaperien seka vakioitujen johdannaissopimusten markkinointia
ja hankintaa Suomessa ja markkinointia ulkomailta Suomeen. Ohjetta ei sovelleta
markkinointiin, joka on suunnattu vain ammattimaisille sijoittajille.

1.2 Maaritelmat

1 Arvopapereiden markkinoinnilléarkoitetaan tdssa ohjeessa kaikkea
toimintaa, jonka tarkoituksena on tarjota arvopapereita ja edistaa niiden
tarjoamista. Tarjoamisen edistdmiseksi katsotaan esimerkiksi mainonta
tiedotusvalineissd, suoramainonta tai liikkeeseenlaskijoiden esittely
arvopaperin markkinoinnin yhteydessa. Markkinointia on myos
esimerkiksi omaan asiakaskuntaan, yksittdiseen asiakkaaseen tai tiettyyn
kohderyhm&an suunnattu toiminta arvopapereiden myynnin
edistamiseksi.

2 Arvopaperilla tarkoitetaan tdssa ohjeessa arvopaperimarkkinalain 1
luvun 2§:sséa tarkoitettua arvopaperia ja siihen rinnastettavaa ulkomaista
arvopaperia.

3 Johdannaissopimukselt@rkoitetaan tdssa ohjeessa kaupankaynnista
vakioiduilla optioilla ja termiineilla annetun lain (772/1988) 1 luvun 2
§:ssa tarkoitettuja vakioituja optioita ja termiineja ja siihen
rinnastettavaa ulkomaista johdannaissopimusta. Mita tadssa ohjeessa on
sanottu arvopaperista, sovelletaan myo6s johdannaissopimukseen.

4 Arvopaperinvalittajalldarkoitetaan tassa ohjeessa AML:n 1 luvun 4 8:n
1 momentin 4 kohdassa tarkoitettua arvopaperinvalittajaa.

5 Rahastoyhtidlldarkoitetaan tdssa ohjeessa sijoitusrahastolain (48/1999)
2 8:n 3 kohdassa tarkoitettua rahastoyhtiogghjaissijoitusyrityksella
sijoitusrahastolain 2 8:n 10 kohdassa tarkoitettua yhteissijoitusyritysta.
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6 Ammattimaisella sijoittajalldarkoitetaan tassé ohjeessa AML:n 1 luvun
4 §n 4 momentissa tarkoitettua seka sijoitusrahastolagis&a
tarkoitettua sijoittajaa.

2 Arvopaperien markkinoinnista

AML:n 2 luvun 1§:n 1 momentin mukaan arvopapereita ei saa markkinoida eika
hankkia elinkeinotoiminnassa antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia
tietoja taikka kayttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten sopimatonta menettelya

2.1 Totuudenvastainen tai harhaanjohtava markkinointi

Totuudenvastaisen tiedon antamisella tarkoitetaan jonkin arvopaperia ja markkinoita
koskevan seikan selostamista tai muunlaista esittamista virheellisella tai vaaristavalla
tavalla. Tiedon totuudenvastaisuus arvioidaan aina objektiivisesta ndkdkulmasta.
Harhaanjohtava tieto voi itsessaan olla totuudenmukainen, mutta se voi puutteelli-
suutensa, esittamistapansa tai -muotonsa takia antaa vastaanottajalle virheellisen
kasityksen. Tiedon harhaanjohtavuutta arvioidaan sijoituspaatosta tekevan henkilon
nakokulmasta. Taman liséksi otetaan kuitenkin huomioon myods se, onko seikka
objektiivisesti arvioituna sellainen, ettéd sen merkitys on olennainen.

2.2 Harhaanjohtavan tai totuudenvastaisen tiedon oikaiseminen

AML:n 2 luvun 1 §&n 2 momentin mukaan arvopaperien markkinoinnissa tai
hankinnassa annettu tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kay ilmi
tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle, on
vilvytyksetta oikaistava tai sitd on taydennettdva riittavalla tavalla.
Oikaisuvelvollisuus syntyy aina, jos annettu totuudenvastainen tai harhaanjohtava
tieto on sijoittajan kannalta objektiivisesti arvioituna olennainen.

Arvopaperien markkinoinnissa annettu harhaanjohtava tai totuudenvastainen tieto
tulee paasaantoisesti oikaista tai sita tulee taydentad samalla tavalla kuin téllainen
tieto on alunperin annettu. Esimerkiksi jos markkinointi on tapahtunut lehti-
ilmoituksella, samassa lehdessa on viipymatta julkaistava erheelliset tiedot korjaava
ilmoitus.

2.3 Arvopaperin tarjoaja

Arvopapereiden markkinoinnissa tulee selvasti kayda ilmi se, kuka on arvopaperin
tarjoaja ja kuka on arvopaperin liikkeeseenlaskija.
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2.4  Markkinoinnin luonne

Markkinoinnissa on pyrittava keskittyméaan kyseisen arvopaperin kannalta olennaisiin
seikkoihin. Olennaista vaikutusta sijoittajan paatdoksentekoon saattaa olla muun
muassa seuraavilla seikoilla: arvopaperin tuotto-odotuksilla ja niiden
laskentaperusteilla, asiakkaalta perittavilla kuluilla ja niiden laskentaperusteilla,
arvopaperin likviditeetilla, kyseiseen arvopaperiin liittyvilla erityisilla riskeilla seka
mahdollisten takaus-, yhteisvastuu- tai muiden sijoitusta turvaavien jarjestelyjen
olemassaololla. Jos sijoitukselta edellytettava vahimmaismaara on huomattava, tulee
markkinoinnissa ilmoittaa siitd. Tiedot on kuitenkin pyrittava antamaan siten, ettei
sijoittajan huomiota kiinniteta yksipuolisesti yhteen ominaisuuteen tai ainoastaan
joihinkin erityisiin ominaisuuksiin. Yksittaisessa mainoksessa ei kuitenkaan tarvitse
antaa taydellistd kuvaa arvopaperista ja sen ominaisuuksista.

2.5 Markkinoinnissa kaytettava terminologia

Arvopaperin markkinoinnissa ei saa harhaanjohtavasti kayttaa laissa maariteltyja
termeja tai termejd, joilla on vakiintunut merkityssisalto.

2.6 Aikasarjat
2.6.1 Aikasarjakuvaukset

Aikasarjakuvauksella tarkoitetaan arvopaperin tuoton kuvausta aikasarjan avulla.

Ajanjakson tulee olla arvonkehityksen kuvauksessa tai muussa aikaan perustuvassa
suhteellisessa ("arvo kaksinkertaistunut") tai prosentuaalisessa kuvauksessa niin

pitka, etta sijoittaja saa selvan kuvan arvopaperin arvon kehityksesta. Paasaantoisesti
ajan-jakson tulee olla vahintaan vuoden pituinen. Prosentuaalisessa kuvauksessa tulee
selkeyden vuoksi kayttaa tasavuosia vuotuisen tuoton laskemisessa. Jakso voi olla

kalenterivuosi(a) tai vuosi(a) nykyhetkesta taaksepain.

Lyhyt aikakuvaus prosenttivertailuna voidaan katsoa harhaanjohtavaksi ja sopimatto-
maksi markkinoinniksi sitd helpommin, mita lyhyempi aikajakso on. Uuden tuotteen
kehityksesta voidaan kuitenkin esittdd lyhytkin aikakuvaus, jos aloittamishetkesté on
kulunut vain véhan aikaa (alle vuosi, ns. since launch -kuvaus.)

Vuositasolle muutettu (per annum) alle vuoden kehitys on harhaanjohtavaa.
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Mikali kehitystd kuvataan absoluuttisina markkamaaring, kuvausta ei katsota
harhaanjohtavaksi, vaikka aikajanne olisi lyhytkin.

Mikali markkinointiaineistossa kerrotaan arvopaperin historiallisesta arvonkehityk-
sesta, siind on myds mainittava, etta se ei ole tae arvopaperin arvon tulevasta arvon
kehityksestd. Muutoinkaan lupauksia arvopaperin arvosta tulevaisuudessa ei tule
antaa.

2.6.2 Aikasarjavertailut

Aikasarjavertailulla tarkoitetaan arvopaperin tuoton tai kurssikehityksen vertailua
toisen arvopaperin tuottoon. Kun arvopaperin tuottoa tai kurssikehitysta vertaillaan
muun arvopaperin, indeksin tai sijoitustuotteen tuottoon tai kurssikehitykseen,
vertailukohteen tulee olla relevantti.

My6s muuhun kohteeseen kuten indeksiin kohdistuvassa (tuotto verrattuna indeksin
kehitykseen) vertailussa tulee ajanjakson olla riittavan pitka, vahintaan vuosi. Jakso
voi olla kalenterivuosi(a) tai vuosi(a) nykyhetkesta taaksepéain. Prosentuaalisessa ver-
tailussa tulee selkeyden vuoksi kayttaa tasavuosia vuotuisen tuoton laskemisessa.

3 Markkinoinnissa kaytettavat tehoilmaisut

3.1 Vertailut, vaittdmat ja adjektiivien vertailuasteet

Arvopapereita markkinoitaessa vertailukohteen tai indeksin tulee paasaéantdisesti olla
yleisesti tunnettu (esimerkiksi porssi-indeksi) ja sen tulee pé&&osiltaan olla
vertailukelpoinen markkinoitavan tuotteen kanssa. Jos vertailukohde ja sen vertailun
kannalta olennaiset ominaisuudet eivét ole yleisesti tunnettuja, markkinoinnissa tulee
selvittaa, mista vertailukohde koostuu.

Markkinoinnissa kaytetyt vaittamat ja adjektiivien vertailuasteet tulee vaadittaessa
pystyd nayttamaan toteen. Markkinoinnissa kaytetyt haastattelut sek& henkildiden
mielipiteet ja kommentit ovat myos markkinointimateriaalia, ja niitd koskee edella
mainittu toteennayttdvelvoite.



RAHOITUSTARKASTUS OHJE Nro 201.2
Dnro 22/269/99
Antopéaiva: 16.3.1999
Korvaa ohjeen: 201.2
Dnro 2/548/94, 7.6.1994
Voimassaoloaika: 1.5.1999
lukien toistaiseksi 7 (10)

3.2 Riskiarvioinnit

Arvopaperisijoittamisen luonteeseen kuuluu, ettd se sisaltdd aina riskeja.
Arvopaperien markkinoinnissa kaytetyt perustelemattomat riskittémyyteen liittyvat
ehdottomat

vaittdmat tai sanonnat ovat siten harhaanjohtavia AML 2 luvgissh tarkoitetulla
tavalla. Markkinointiaineistossa ei saa antaa sellaista kuvaa, etta arvopaperisijoitus
on riskiton.

4 Arpajaiset ja kylkidiset

Arpajaisten ja kylkidisten kaytollda on mahdollista kiinnittda sijoittajan huomio
arvopaperin keskeisten ominaisuuksien sijasta epaolennaisiin seikkoihin. Tasta syysta
naitd markkinointikeinoja on sijoitustuotteiden markkinoinnissa paasaantoéisesti
pidettava hyvan tavan vastaisina ja sopimattomina.

5 Erityista rahasto-osuuksien markkinoinnista

Rahasto-osuuksien markkinointiin soveltuu edella arvopaperien markkinoinnista
esitetty ja lisdksi seuraava:

Rahastoyhtion on huolehdittava siitd, etta rahastoyhtion kayttdméa asiamies/edustaja,
joka markkinoi rahastoyhtion lukuun rahasto-osuuksia, noudattaa tata ohjetta.

51 Rahastoesite

Sijoitusrahastoa koskevassa markkinointimateriaalissa on mainittava ne paikat, mista
rahastoesite ja lisdtietoja rahastosta on saatavissa.

Rahastoesite tulee laatia sijoitusrahastolain ja valtiovarainministerion antamien
ohjeiden mukaisesti, ja se on osa tiedonantovelvollisuutta. Koska tdméa on
sijoitusrahastolain tarkoittama asiakirja, muita asiakirjoja ei tule nimeta samalla
tavalla. Markkinointiaineisto ei saa olla sellaista, ettd se on sisaltbnsa tai
esitystapansa perusteella sekoitettavissa rahastoesitteeseen.
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6 Joukkovelkakirjalainojen markkinointi

6.1 Debentuuri-sanan kaytto

Velkakirjalain 34§:n mukaan julkisyhteisét ja kirjanpitovelvolliset voivat laskea liik-
keeseen joukkovelkakirjalainoja. Jos joukkovelkakirjalainan etuoikeus on liikkee-
seenlaskijan muita sitoumuksia huonompi, siitd annettu velkakirja on nimettava
debentuuriksi, ja tdm& on mainittava myods arvopaperia markkinoitaessa.
Markkinoinnissa tulee olla maininta debentuurin huonommasta etuoikeudesta.

6.2 Obligaatio-sanan kaytto

Obligaatioiden markkinoinnissa ei saa antaa sijoittajalle kasitysta, etta
obligaatiolainasta annettu velkakirja on turvaavuudeltaan verrattavissa aiemman lain
(obligaatio- ja debentuurilainoista seka muista joukkovelkakirjalainoista annettu laki
553/69) voimassa ollessa liikkeeseen laskettuihin obligaatioihin tai etté
likkeeseenlaskuun on saatu viranomaislupa tai etta joukkovelkakirjat ovat erityisen
turvaavia luonteeltaan. Obligaatiolainan markkinoinnissa on selkeésti ilmoitettava,
onko siitd asetettu vakuus vai ei. Lisaksi tulee kertoa, mika asetettu vakuus on.

6.3 Vaihtuva emissiokurssi

Kiintedakorkoisten joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskun markkinoinnissa on
ilmoitettava, mikali emissiokurssi on vaihtuva. Lainoissa, joissa emissiokurssi on
vaihtuva, nimelliskorkoa ei tule korostaa, vaan se on esitettava samalla tavoin kuin
muutkin lainan ehdot.

Markkinoinnissa on selkeésti ilmoitettava, mikd on efektiivinen tuotto tai sen

vaihteluvali tietylla hetkella ja ettéd tuotto voi muuttua. Vaihtuvan emissiokurssin

merkitys sijoittajan paaomalleen saamalle tuotolle tulee selkeasti ilmeta nimellisko-
ron yhteydessa. Merkintapaikoissa on ilmoitettava sijoittajalle, mik& on efektiivinen
tuotto sen- hetkisen emissiokurssin mukaan.

Mikali lainan emissiokurssi riippuu sijoituksen suuruudesta, tasté on kerrottava mark-
kinoinnissa ja esitteessa.

6.4 Vakuus

Joukkovelkakirjalainan markkinoinnissa tulee aina kertoa, onko lainalla vakuus vai
ei. Liséksi tulee kertoa, mitéa osaa lainasta vakuus koskee. Jos lainalle on asetettu
vakuus, markkinoinnissa tulee myos kertoa, mika asetettu vakuus on.
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6.5 Indeksilainat

Indeksilainoja ei saa markkinoida ilmaisemalla pelkastaan nimellistuotto laina-ajalle,
vaan myo6s vuosittainen tuotto on ilmoitettava. Indeksilainojen markkinoinnin
yhteydessa on selvitettdva tuoton maaraytymisen perusteet.

6.6 Paaomalainat

Markkinoitaessa osakeyhtitlain (145/1997) mukaista pddomalainaa tulee samalla
iimoittaa paaomalainan huonommasta etuoikeudesta yhtiota purettaessa.
Markkinoinnissa tulee myos kertoa paaomalainan kohtelusta yhtion sulautuessa tai
jakautuessa. Samoin tulee kertoa, miten menetelléén, jos korkoa ei jonakin vuonna
makseta tai paAdaomaa ei voida maksaa takaisin mahdollisen erapaivan mukaisesti.

7 Arvopaperimarkkinalain mukaiset esitteet ja markkinointi
emissioiden yhteydessa

7.1 Esitteet

Mikali arvopapereista on tehty arvopaperimarkkinalain mukainen listalleottoesite,
tarjousesite tai tarjousasiakirja, tulee markkinoinnissa viitata tahan esitteeseen.
Markkinointimateriaalista tulee kayda ilmi, mista ja milloin listalleotto- tai
tarjousesite on saatavissa.

Listalleottoesite, tarjousesite ja tarjousasiakirja ovat laissa méaariteltyja esitteita.
Nama asiakirjat tulee laatia arvopaperimarkkinalain ja valtiovarainministerion taikka
Rahoitustarkastuksen antamien ohjeiden mukaisesti, ja ne ovat osa
tiedonantovelvollisuutta. Koska nadma ovat arvopaperimarkkinalain tarkoittamia
asiakirjoja, muita asiakirjoja ei tule nimeta samalla tavalla. Markkinointiaineisto ei
saa olla sellaista, etta se on siséltonsa tai esitystapansa perusteella sekoitettavissa
tarjousesitteeseen, listalleottoesitteeseen tai tarjousasiakirjaan.

Liikkeeseenlaskuun liittyva AML:n 2 luvun 48§:n tarkoittama
markkinointimateriaali tulee toimittaa Rahoitustarkastukselle etukateen. Tama koskee
kaikkialla, myos sahkoisissa tiedotusvalineissd kuten Internetissa, julkaistavaa
materiaalia. Rahoitustarkastukselle on l&hetettdva markkinointiaineistona myds
kaikki se materiaali, jossa viitataan markkinoitavaan tarjoukseen.

Jos markkinointikampanja aloitetaan ennen tarjouksen varsinaista alkamisajankohtaa,
tulee markkinointimateriaali l&ahettdd Rahoitustarkastukselle myds ennen esitteen
hyvaksyttavaksi lahettamista. Talléin markkinointimateriaalissa on kuitenkin oltava

selva viittaus itse tarjouksen alkamisajankohtaan seka varsinaisen esitteen julkista-
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misajankohtaan. Rahoitustarkastukselle tulee toimittaa selvitys liikkeeseenlaskun
alustavista ehdoista ennen kuin se antaa kommentit markkinointimateriaalista.

7.2  Liikkeeseenlaskijan muu markkinointi annin aikana

Hyvan tavan vastaiseksi katsotaan se, ettd liikkeeseenlaskija annin kanssa
samanaikaisesti muussa markkinoinnissaan kayttad liikkeeseenlaskun
markkinointiin sopimatonta markkinointimateriaalia, mikali tarkoituksena voidaan
katsoa olevan liikkeeseenlaskun markkinoinnista annettujen maaraysten tai ohjeiden
kiertaminen.



