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1 Sammandrag

1. Finansinspektionen bedémde marknadsféringen av investeringstjanster och
investeringsprodukter 2023. Temabeddmningen var en del av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) och de europeiska nationella
tillsynsmyndigheternas gemensamma temabedémning (Common Supervisory Action).

2. Investeringstjanster och investeringsprodukter far inte marknadsféras med osann eller
vilseledande information. Marknadsforingsmaterial ska klart kunna identifieras som
marknadsforing. ! Eventuell osann eller vilseledande marknadsforing ska identifieras
som en risk som maste hanteras och Gvervakas.

3. | marknadsféringsmaterial ska det lamnas tillrackligt med information om den tjanst eller
produkt som marknadsfors. Detta betyder anda inte att investeraren ska kunna fatta
investeringsbeslutet enbart utifran marknadsforingsmaterialet. Investeraren ska alltid i
god tid innan en investeringstjanst tillhandahalls ges sadan information som utarbetats
for att uppfylla den lagstadgade informationsskyldigheten.

4. Centrala iakttagelser utifran temabedomningen:

e Alla bolag (19 %) hade inte interna anvisningar om marknadsforing.

e En del av bolagen (16 %) hade inte ett godk&nnandeftrfarande for alla
marknadsforingskanaler.
En del av bolagen (16 %) 6vervakar inte marknadsforingsforfarandena.
I marknadsforingsmaterialet iakttogs bland annat otillracklig information om risker,
brister i presentationen av historisk avkastning, oklar presentation av jamforelser
och brister i informationskallorna for hallbarhetsuppgifter.

5. Finansinspektionen forutsatter att tillsynsobjekt som tillhandahaller investeringstjanster
behandlar de frdgor som hanfor sig till denna temabeddmning i sina styrelser och vidtar
de korrigerande atgarder som behovs for att sékerstélla att bestammelserna efterlevs.

2 Temabeddtmningens bakgrund och mal

6. Syftet med temabedémningen var att bedéma hur de som tillhandahaller
investeringstjanster uppfyller kraven géllande marknadsféringskommunikation enligt
bestammelserna i MiFID 112, Bedomningen omfattade tillsobjektens interna processer
och forfaranden som godkénts i bolagen for att sakerstalla att de MiFID-krav som ska
tilampas pa marknadsforing uppfylls. Som ett led i temabedémningen utreddes ocksa
hur de som tillhandahaller investeringstjanster beaktar riskerna for gronmalning i sin
marknadsféringskommunikation.

7. Temabedomningen omfattade en stor grupp banker som tillhandahaller
investeringstjanster och vardepappersféretag (i fortsattningen bolag eller tillsynsobjekt).
| bedomningen granskades de banker och vardepappersféretag som tillhandahaller
investeringsradgivning eller utférande eller formedling av order. For bedémningen

110 kap. 2 § i lagen om investeringstjanster
2 Direktivet om marknader for finansiella instrument 2014/65/EU
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10.

11.

utredde Finansinspektionen fragor i anslutning till processerna och forfarandena for
marknadsféring av investeringstjanster och investeringsprodukter hos 32 tillsynsobjekt,
inklusive hur de beaktar risken for gronmalning. Dessutom analyserade
Finansinspektionen utvalda bankers och vardepappersféretags
marknadsfoéringsmaterial under perioden 1.1.2022 — 30.6.2023 med avseende pa hur
de uppfyllde lagstiftningens krav pa opartisk, tydlig och inte vilseledande information.
Analysen galler marknadsforingen av fonder, strukturerade produkter och
investeringstjanster samt eventuella publiceringar i samarbete med influerare pa sociala
medier.

Centrala bestammelser om marknadsféring av investeringstjanster och
investeringsprodukter®:

e Lagen om investeringstjanster (747/2012), sarskilt 7 kap. 2 och 7 § och 10 kap. 2 8.
Vardepappersmarknadslagen (746/2012), sarskilt 1 kap. 2 och 3 8.

e Direktivet om marknader for finansiella instrument 2014/65/EU (aven MiFID II-
direktivet), sarskilt artiklarna 16.3, 16.5 och 24.3.

o Kommissionens delegerade forordning 2017/565/EU (senare den delegerade
forordningen), sarskilt artiklarna 21, 44, 46.5 och 46.6.

e Forordningen om hallbarhetsrelaterade upplysningar 2019/2088/EU (senare SFDR-
forordningen), sarskilt artikel 13.

Finansinspektionen anser att marknadsforing ar all verksamhet som syftar till att framja
forsaljningen av investeringstjanster och investeringsprodukter. Marknadsforing &r inte
broschyrer och meddelanden som utarbetats for att fullgéra den lagstadgade
informationsskyldigheten och inte investeringsanalys.

Europeiska kommissionen antog den 24 maj 2023 ett forslag till &ndring av
bestammelserna om investerarskydd®. Enligt forslaget starks bestammelserna om
obalanserad eller vilseledande marknadsféring som endast betonar férdelar och
klargors vardepappersforetagens ansvar i samband med marknadsféring, aven vid
anvandning av digitala kanaler. Det foreslas ocksa att en definition av marknadsféring
fogas till MiFID II-direktivet.

Det finns ingen definition av grénmalning i lagstiftningen. De europeiska
tillsynsmyndigheterna (ESA®) definierar® gronmalning som en praxis, dar
hallbarhetsrelaterade uttalanden, pastdenden, atgarder eller kommunikation inte
avspeglar egenskaperna hos de hallbarhetsfaktorer som ligger bakom helheten —
bolaget, projektet, produkten eller tjansten — tydligt och rattvist. Denna praxis kan vara
vilseledande for konsumenter, investerare eller andra marknadsaktorer. Forhindrande

3 Vid marknadsféring maste ocksa beaktas lagen om otillborligt férfarande i naringsverksamhet (1061/1978) och kreditinstituten maste vid
marknadsforing beakta 15 kap. 2 § i kreditinstitutslagen (610/2014). Vid marknadsféring av investeringsfonder maste man beakta bestammelserna i 15
kap. i lagen om placeringsfonder och vid marknadsforing av alternativa investeringsfonder bestdmmelserna i 11, 12, 13 och 13 a kap. i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. | all marknadsféring som riktas till konsumenter maste dessutom bestammelserna i 2 kap. i
konsumentskyddslagen (38/1978) beaktas. Dessa bestammelser har dock inte varit foremal for bedémning i denna temabeddmning.

4 EU:s strategi fér icke-professionella investerare (Retail Investment Strategy): Férslag til EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV om
andring av direktiven (EU) 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU, 2014/65/EU och (EU) 2016/97 vad galler unionens regler om skydd for icke-
professionella investerare, 2023/0167 (COD).

5 Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska férsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa), Europeiska véardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma)

8 Tillsynsmyndigheternas mellanrapport till EU-kommissionen om férhindrande av grénmalning
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av gronmalning ar ett av den europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens
(Esma) viktigaste fokusomraden.’

3 Marknadsféringskanaler for investeringstjanster och
investeringsprodukter

3.1 Huvudsakliga marknadsforingskanaler

12. Utifran svaren i temabeddomningen ar de huvudsakliga marknadsféringskanalerna for
investeringstjanster och investeringsprodukter bolagets eller koncernens webbplats,
bolagets natverk av verksamhetsstéllen och e-post i form av bland annat nyhetsbrev
eller marknadsoversikter. Dessutom ar sociala medier och kundevenemang (inkl.
webbevenemang) allmant anvanda marknadsféringskanaler.

13. Manga andra kanaler anvands ocksa. Minst omnamnanden fick utnyttjande av

mobilapplikationer, TV och streamingtjanster, sms samt radiokanaler.

Tabell 1: Marknadsforingskanaler for investeringstjanster och investeringsprodukter
som namndes i svaren i temabeddmningen

Marknadsforingskanaler for investeringstjanster och investeringsprodukter

Bolagets / koncernens webbplats 100 %
Egna natverket av kontor och verksamhetsstallen 88 %
E-post (t.ex. nyhetsbrev, marknadsoversikt) 88 %
Sociala medier 81 %
Kundevenemang (ocksa pa natet) 81%
Telefonmarknadsféring 63 %
Tryckt marknadsféringsmaterial 53 %
Anknutna ombud 50 %
Tryckta medier (t.ex. tidningar, tidskrifter) 31%
Mobilapplikation 19 %
TV och streamingtjanster 19 %
Sms 16 %
Radiokanaler 16 %

32 respondenter

Kdlla: Finansinspektionen

7 Esmas strategi 2023-2028



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_strategy_2023-2028.pdf
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14.

15.

| temabeddmningen accentuerades att vid marknadsforing av investeringstjanster och
investeringsprodukter ar det vanligt att styra kunden direkt till tjfansteleverantérens
webbplats genom en hanvisning eller, nar marknadsféringskanalen majliggor det
tekniskt, genom en lank fran marknadsféringsmeddelandet.

Finansinspektionen betonar att marknadsféringsskyldigheterna géller webbplatsernas
innehall pd samma satt som marknadsforingen via olika kanaler. Webbplatserna ska ha
en tydlig struktur och sarskilt nar det galler informationsinnehallet ska det framga vad
som ar rent marknadsforingsmaterial och vad som ar innehall som tagits fram for att
uppfylla den lagstadgade informationsskyldigheten.

3.2 Sociala medier anvands i stor utstrackning vid marknadsforing av investeringstjanster och
investeringsprodukter

16.

17.

18.

Enligt temabeddmningen &r marknadsforing via sociala medier oftast riktad till alla
kundgrupper.

De europeiska tillsynsmyndigheternas mellanrapport® till EU-kommissionen om
bekampning av gronmalning lyfter fram sociala medier som en av de viktigaste
kanalerna som kalla till grénmalning. Information som delas via sociala medier kan vara
inexakt och darfor opalitlig. Sarskilt unga upplever att sociala medier ar den viktigaste
kallan till information om hallbarhetsfaktorer och investeringar.

Finansinspektionen betonar att for marknadsforing i sociala mediekanaler géller samma
regler som for marknadsforing i traditionella marknadsféringskanaler. Om
marknadsféringen har lagts ut till innehallsproducenter pa sociala medier vilar ansvaret
for innehallet &nda pa bolaget under tillsyn.

4 En del av bolagen saknade interna anvisningar om marknadsforing

19.

20.

En femtedel av bolagen saknade interna anvisningar om forfaranden for att
marknadsféra investeringstjanster och investeringsprodukter.

De bolag som hade interna anvisningar om marknadsforingsférfaranden hade
inkluderat utarbetande och godkdnnande av marknadsféringsmaterial i sina
anvisningar. Nastan alla dessa respondenter hade ocksa inkluderat bestammelser om
balanserat och tydligt marknadsféringsmaterial samt ett férbud mot vilseledande
marknadsféring i sina interna anvisningar. | anvisningarna hade mindre uppmarksamhet
agnats foljande teman: anvandning av hallbarhetsrelaterade pastadenden i
marknadsforingen, utlaggning av marknadsféringen och anlitande av samarbetspartner
samt intern kontroll av marknadsféringen. Interna anvisningar om utlaggning av
marknadsféringen saknades ocksa i sddana bolag som enligt enkatsvaren anlitar
tjanster som tillhandahalls av en tredje part vid planering och/eller produktion av
marknadsféringsmaterial.

8 De europeiska tillsynsmyndigheternas mellanrapport till EU-kommissionen om bekampning av grénmalning, punkt 59
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Figur 1: Temaomraden som ingar i de interna anvisningarna hos 32 respondenter
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Kélla: Finansinspektion

21. Finansinspektionen betonar att nar investeringstjanster och investeringsprodukter
tilhandahalls ska de interna anvisningarna aven omfatta de processer och forfaranden
som anvands vid marknadsforingen. Sarskilt hos aktdrer som lagt ut marknadsféringen
ska de interna anvisningarna téacka och sakerstélla att de skyldigheter som hanfér sig till
marknadsforing iakttas aven i fraga om utlagda funktioner. | anvisningarna ska beaktas
tillracklig intern kontroll bland annat i fraga om de godkannandeforfaranden som hanfor
sig till processerna.

22. Enligt bilaga | till den delegerade forordningen ska de som tillhandahaller
investeringstjanster dokumentera all marknadsféringskommunikation utom
kommunikation i muntlig form. Nastan alla respondenter (97 %) bevarar det
marknadsfoéringsmaterial som bolaget ger ut. Finansinspektionen papekar att
skyldigheten aven galler innehall som bolaget och innehallsproducenter som
samarbetar med bolaget publicerar i sociala medier.
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5 Godkannande av marknadsféringsmaterial

5.1 Allatillsynsobjekt hade en process for godkannande av marknadsféringsmaterial

23. Alla bolag svarade att de hade en godkannande- eller granskningsprocess for
marknadsféringsmaterial.

24. Storsta delen av respondenterna (72 %) hade tva eller flera personer som godkéande
bolagets marknadsforingsmaterial.

25. Compliancefunktionen och den operativa ledningen ar de vanligaste godkédnnande
enheterna i bolagen (59 %), men ocksa den enhet som ansvarar for produkter och/eller
tjanster (50 %) och den person/avdelning som ansvarar for marknadsféringen (44 %)
var i manga bolag godkannande enhet. Enheten for juridiska arenden godkanner
marknadsforingsmaterial i ndgra bolag (22 %).

Figur 2: Enhet som godkanner marknadsforingsmaterial

% Godkéannande enhet
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Kélla: Finansinspektion

26. | de bolag dar en enhet godkanner marknadsféringsmaterial var denna enhet
compliancefunktionen, den operativa ledningen eller den enhet som ansvarar fér
produkter/tjanster.

27.1 en del bolag deltog inte compliancefunktionen eller den operativa ledningen i
processen for att godkédnna marknadsforingen. Alla dessa bolag var stora banker eller
vardepappersforetag, vilkkas marknadsféringsmaterial godké&ndes av enheten for
juridiska arenden, marknadsféringsavdelningen eller den enhet som ansvarar for prod
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28.

29.

foérordningen ukter/tjanster. Finansinspektionen anser att de storre bolagen har inom
ramen for sina resurser majlighet att ha compliancefunktionen som dvervakande enhet
och affarsverksamheten som ansvarig fér godkdnnandeprocessen. De stérre bolagens
resurslage tillater ocksa att den operativa ledningen kan delegera ansvaret for
godkannandet av enstaka marknadsféringsmaterial.

Ett bolag meddelade att marknadsforingsmaterial inte godk&nns separat. Denna
respondent tillampade dock ett forfarande enligt vilket materialet genomgar en
granskningsrunda hos enheterna for kommunikation, compliance och juridiska @renden
innan det publiceras.

Enligt Finansinspektionens asikt ar det viktigt att en eller flera enheter, som ar nadgon
annan an den enhet som varit med och utarbetat marknadsféringsmaterialet,
kontrollerar att marknadsféringsmaterialet ar korrekt och lagenligt innan det publiceras.
Det rekommenderas att atminstone en godkannande eller granskande enhet ar val
insatt i lagstiftningen om marknadsforing. Finansinspektionen anser att
granskningsférfarande kan i princip jamstallas med godkénnandeférfarande nar det
handlar om att sakerstalla marknadsforingsmaterialets innehall.

5.2 Godkannandeprocess saknades for bl.a. publikationer pa sociala medier och webbsidor

30.

31.

32.

Storsta delen av dem som svarade (84 %) har en godkannandeprocess for alla
marknadsforingskanaler som bolaget anvander, inkl. publikationer pa sociala medier
samt banners och pop-up-fonster pa webbplatser.

De bolag som inte har en godkannandeprocess for alla kanaler nAmnde sociala medier,
webbplatser, e-post, telefon och kundevenemang som kanaler for vilka det inte finns
nagon godkannandeprocess. En del av de bolag som inte har en godkéannandeprocess
for alla kanaler, berattade dock i sina svar att rattigheterna att publicera material via
dessa kanaler ar begransade.

Finansinspektionen betonar att lagstiftningen om marknadsforing ska iakttas oberoende
av marknadsféringskanal och verktyg. Nar marknadsforingsinnehall publiceras till
exempel via sociala medier och webbsidor ska samma marknadsféringsbestammelser
iakttas som vid traditionell marknadsféring. Av denna orsak rekommenderar
Finansinspektionen att allt marknadsféringsmaterial granskas/godkanns fore
publicering. Enligt Finansinspektionens asikt kan man genom forfaranden for
godkannande av marknadsforingsmaterial effektivt sékerstélla att lagstiftningen
efterlevs i olika kanaler, med olika verktyg och i olika situationer inklusive vid
utlaggning.

5.3  Forfaranden fanns for granskning av marknadsféringsmaterial som utarbetats av en tredje

part

33.

Av respondenterna anlitar 41 % tjanster som tillhandahalls av en tredje part vid
planering och/eller produktion av marknadsféringsmaterial.
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34.

35.

36.

Alla bolag som anlitar tjanster som tillhandahalls av en tredje part vid planering och/eller
produktion av marknadsforingsmaterial har ett férfarande for att granska
marknadsféringsmaterial som utarbetats av en tredje part.

Nar det galler hallbarhetsrelaterad information tillampar en majoritet av respondenterna
samma forfarande som vid granskning av annat marknadsféringsmaterial som
utarbetats av en tredje part. De bolag som inte har motsvarande granskningsforfarande
for hallbarhetsrelaterad information motiverar detta med bland annat att de inte anlitar
tjanster som tillhandahalls av utomstaende vid produktion av hallbarhetsrelaterad
information.

Finansinspektionen papekar att ansvaret for marknadsforingsmaterial alltid vilar pa det
bolag som tillhandahaller investeringstjansten eller investeringsprodukten. Darfor ar det
viktigt att bolaget har samma godkannandeforfarande for bade marknadsféringsmaterial
som producerats av en tredje part och material som bolaget producerar sjalvt. Detta
framhavs sarskilt om den tredje parten inte har sakkunskap om finansbranschens
marknadsféringsbestammelser. Aven nar det galler hallbarhetsrelaterad information
maste man sakerstalla att marknadsféringsmaterial som producerats av en tredje part
granskas, om tredje parter anlitas for att producera sadan information.

6 Intern kontroll av marknadsféringskommunikation

6.1  Bristeriden interna kontrollen av marknadsforingskommunikation

37.

38.

39.

40.

En femtedel av tillsynsobjekten dvervakar inte processen for godk&nnande av
investeringstjanster och investeringsprodukter eller andra forfaranden i anslutning till
marknadsféringen.

En annu storre andel av bolagen (22 %), dvs. ocksa en del av de bolag som Overvakar
marknadsforingsforfarandena, kontrollerar inte om hallbarhetsrelaterade pastaenden
som anvands i marknadsforingen om bolaget eller de investeringstjanster eller
investeringsprodukter som det tillhandahaller ar vilseledande.

| de bolag dar processen for godk&nnande av marknadsféringsmaterial och andra
marknadsforingsrelaterade forfaranden 6vervakas, ar den dvervakande aktoren oftast
compliancefunktionen. Hos en stor del av bolagen utférdes évervakningen av flera
aktorer. Compliancefunktionen hade alagts ansvaret for 6vervakningen av
marknadsforingsforfarandena i storsta delen av bolagen (85 %). Aven den operativa
ledningen (50 %) (16/32) och internrevisionen (41 %) 6vervakade
marknadsféringsforfarandena i flera bolag. Bolagen namnde ocksa andra aktorer som
utfor kontroller av marknadsforingsférfarandena; till exempel de funktioner som
ansvarar for riskhanteringen eller juridiska arenden.

De bolag som 6vervakar marknadsforingen aven nar det galler hallbarhetsrelaterade
pastdenden har samma forfaranden som vid kontroll av processen for godkannande av
marknadsfoéringsmaterial om investeringstjanster och investeringsprodukter och andra
marknadsforingsrelaterade férfaranden. Dessutom ndmnde bolagen att till exempel en
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ESG-expert eller direktdren for ansvarsfull placering granskar
marknadsfoéringsmaterialet med avseende pa hallbarhetsrelaterade pastaenden.

Figur 3: Flera ansvariga for den interna kontrollen av marknadsforingsmaterial (%)

m Compliancefunktion

® Internrevision

Operativa ledning (verkstallande
direktor och direkt underlydande)

E Annan

Kélla: Finansinspektion

41. En del av bolagen hade god praxis for dvervakningen av marknadsféringsmaterial.
Bolagen svarade att de anvander bland annat féljande forfaranden och kontroller nér de
Overvakar forfaranden for att marknadsfora investeringstjanster och
investeringsprodukter:

« Den som ansvarar for juridiska arenden eller produkter eller den hogsta ledningen
gar igenom materialet pa férhand

+ Informationen pa webbplatsen utvarderas regelbundet

+ Compliance enheten gor stickprov

» Direktoren fér ansvarsfull placering granskar materialet

* De anknutna ombudens samtal granskas

42. Finansinspektionen anser att den interna kontrollen ska omfatta alla funktioner hos
tillsynsobjektet inklusive marknadsféringskommunikation. Bolagen ska ha lampliga
verksamhetsprinciper och forfaranden for att sékerstélla att
marknadsforingskommunikationen &r lagenlig. Bolagen ska iaktta och uppréatthalla
dessa verksamhetsprinciper och forfaranden samt regelbundet kontrollera att de ar
aktuella.
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43. | manga bolag var compliancefunktionen bade den aktér som godkanner

marknadsféringsmaterialet och den aktér som dvervakar godkannandeprocessen.
Finansinspektionen konstaterar att bolaget dock alltid maste sakerstalla att denna
kombination inte férsémrar den interna kontrollens effektivitet.

6.2

44,

45.

Bolagen hade olika atgarder for att korrigera fel i marknadsféringskommunikationen

Om det efter att marknadsforingsinformation getts ut framgar att den &r vilseledande
eller osann pa ett satt som har en vasentlig betydelse for investerare, ska den utan
drojsmal rattas eller kompletteras i tillréacklig utstrackning.®

Enligt svaren pa temabeddmningen korrigerar nastan alla bolag (97 %) brister som
upptackts i marknadsféringskommunikation. Bolagen uppgav att de anvander flera olika
korrigeringsatgarder, om de upptacker fel eller vilseledande information i redan
publicerat marknadsforingsmaterial. De flesta bolagen (81 %) svarade ocksa att de
regelbundet utvarderar om de interna processerna eller anvisningarna for
marknadsforingsmaterial borde uppdateras pa grund av det intraffade.

Figur 4: Bolagens atgarder for att korrigera marknadsféringsmaterial
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A
0
Till folid av Bolaget
gt Bristen bristen korrigerar
beakias i bedoms om B‘-Eliaget bristen | man Efﬂull:gsi ddl:t' Bol
beslutsfattan |det ar skal att '{_‘j “‘:2[ av mojlighet agu:”a hf“ “E'Etar
det om uppdatera g (t.ex material Ntormet Annat
marknads- nterna marknads- som marknads- | sina kunder
firings- |arrangemang E;l?;‘:l puhi{:f:rats mrgtr:r!il;-et om felet
samarbetet | Janvisningar pa
fkantroller webbsidan)

Kdlla: Finansinspektionen

910 kap. 2 § i lagen om investeringstjanster
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7 Sarskilda iakttagelser om de analyserade marknadsforingsmaterialen

7.1  Otillracklig information om risker

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Nar det i marknadsféringsmaterial hanvisas till potentiella férdelar med
investeringstjanster eller investeringsprodukter, ska informationen ge en réttvisande
hanvisning pa framtradande plats om alla relevanta risker.!° Informationen far inte délja,
bagatellisera eller fordunkla viktiga uppgifter, forklaringar eller varningar.
Lagstiftningen forutsatter ocksa att informationen ska ha en teckenstorlek i
informationen om relevanta risker som minst motsvarar den teckenstorlek som mest
anvands i den information som lamnas, samt en utformning som sakerstéller att denna
indikation &r framtradande.'?

P& marknadsforingsmaterial som endast innehaller nagot eller nagra av féljande inslag:
foretagets namn, en logotyp eller annan bild med anknytning till féretaget, en
kontaktpunkt och en hanvisning till de olika slags investeringstjanster som féretaget
tillhandahaller, tillampas inte de villkor som vardepappersforetagens information maste
uppfylla for att vara opartisk, tydlig och inte vilseledande.®

| det marknadsforingsmaterial som analyserades i temabeddmningen ingick material
dar det hanvisades till fordelar med tjansten eller det finansiella instrumentet utan att
riskerna namndes 6ver huvud taget eller s& namndes de inte tillrackligt framtradande.

Riskerna med investeringstjansten namndes till exempel inte alls pa en webbplats dar
man gjorde reklam for bolagets kapitalforvaltningstjanst. | reklamen for en fond
berattade man om fondens goda egenskaper (dock inte om avkastningen), men i fraga
om riskerna ndmndes endast riskklassen och i dvrigt hanvisade till tillaggsinformation i
fondens faktablad. Pa vissa fonders webbplatser namndes riskerna mycket allmant och
med mycket mindre tyngd &n motiveringarna att investera i fonden.

| flera fall fanns den enda riskvarningen i marknadsforingsmaterialets nedre kant bland
andra meningar av typen ansvarsfriskrivning och den var mycket allmant hallen utan att
ta stallning till de risker som hanfor sig till den aktuella tjansten eller produkten. | vissa
fall var riskvarningen med mindre teckenstorlek &n den 6vriga texten i materialet. A
andra sidan hade risker i de analyserade marknadsféringsmaterialen ocksa
presenterats sa att riskerna namndes forst och med samma tyngd som annan
information.

| det enklaste marknadsforingsmaterialet for en strukturerad produkt, dar man namnde
lockande investeringsutsikter och jamférde en motsvarande produkts tidigare
avkastning med index, ndmndes varken riskerna eller information om emittenten. | det
mer omfattande materialet, i vilket ingick information motsvarande en A4-sida om
produktens fordelar, ingick en allmén riskvarning i ansvarsfriskrivningen med liten
teckenstorlek i den nedre kanten. | ett tredje material som gallde samma produkt
utlovas pa sidan tva i produktens marknadsforingsbroschyr mojlighet till en

10 Artikel 44.2 b i den delegerade forordningen
11 Artikel 44.2 e i den delegerade forordningen
12 Artikel 44.2 c i den delegerade forordningen
13 Skal 65 i den delegerade forordningen.
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52.

53.

54.

kupongavkastning pa minst 8 % p.a. Forst pa sidan fem i materialet framgar att det inte
betalas ndgon avkastning alls, om forfallovillkoret inte uppfylls. Om den underliggande
tillgangen har sjunkit mer an 50 % fran utgdngsnivan aterbetalas inte heller hela
investeringskapitalet.

Finansinspektionen betonar att &ven i det allra enklaste marknadsféringsmaterialet, till
exempel en nagra meningar lang reklam i sociala medier eller i pop-up-fonster pa
webbplatser maste man beratta om de risker som hanfor sig till tjansten eller produkten,
om fordelarna med produkten eller tjansten namns i reklamen. Om en tillracklig
riskvarning inte ryms i reklamen, maste man halla sig till att géra reklam for varumarket
eller pa nagot annat satt lata bli att namna eventuella férdelar med produkterna och
tjansterna.

Riskvarningarna ska vara tillrackligt framtradande och synliga. En riskvarning i
ansvarsfriskrivningen i materialets nedre kant ar inte tillracklig som sadan i material som
innehaller flera avsnitt som beskriver tjanstens eller produktens fordelar. Exempelvis om
majlighet till en minimiavkastning namns, maste man i samma sammanhang absolut
namna de risker och den osakerhet som hanfor sig till betalningen av avkastning. | en
kort och enkel reklam pa nagra meningar kan en tydlig varning med samma
teckenstorlek i nedre kanten vara tillrackligt framtradande.

Enligt Finansinspektionens tolkning betyder 1 kap. 3 8 1 mom. i
vardepappersmarknadslagen att marknadsféringen av vardepapper ér vilseledande, om
endast vardepapprets fordelar fors fram i marknadsféringsmaterialet och det foér
riskernas del hanvisas endast till exempelvis broschyrer som utarbetats for att uppfylla
den lagstadgade informationsskyldigheten eller till produktvillkoren.

7.2  Saknades tillracklig och begriplig information om viktiga egenskaper

55.

56.

57.

Vid marknadsféringen av produkter och tjanster ska de viktigaste egenskaperna
beskrivas balanserat och begripligt. Informationen ska vara tillréacklig och presenteras
pa ett sddant satt att den sannolikt forstas av en genomsnittlig medlem av den grupp
som informationen riktas till, eller som sannolikt tar emot den.*

I marknadsforingsmaterialet om en strukturerad produkt namndes inte att den aktuella
produkten ar ett strukturerat obligationslan. | materialet namndes endast
"investeringsprodukt” och kupongavkastning. | fraiga om produktens egenskaper
namndes inte heller till exempel att ingen avkastning betalas om férfallovillkoret inte
uppfylls eller att inte hela kapitalet n6dvandigtvis aterbetalas, om vardet pa den
underliggande tillgangen sjunker. | materialet namndes att ingen sékerhet stallts for
investeringen. For lasaren var det oklart om med sékerhet avsags har detsamma som
kapitalskydd, som ar en vanligare term i samband med strukturerade obligationslan.

Finansinspektionen anser att "investeringsprodukt” inte pa ett tillrackligt satt beskriver
for investeraren vilken slags produkt det &r frdga om. | fraga om saval produkter som

14 Artikel 44.2 d i den delegerade férordningen



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

16.2.2024 Offentlig 14 (17)

tjanster maste det framga klart vad som marknadsfors i materialet. Nar det galler
tjanster uppmanar Finansinspektionen att man anvander antingen lagens bendmningar
pa tjansterna eller allmant etablerade termer, om inte de etablerade termernas innehall
kan tolkas pa olika satt.

58. Finansinspektionen betonar ocksa att de viktigaste egenskaperna sarskilt hos
komplicerade investeringsprodukter ska beskrivas i det produktspecifika
marknadsféringsmaterialet.

7.3  Namnet pa den som tillhandahaller tjansten namndes inte alltid

59. Marknadsféringsmaterial ska alltid inbegripa namnet pa det vardepappersforetag som
tilhandahaller tjansten. *°

60. | de analyserade marknadsféringsmaterialen framgick i samtliga fall klart den koncern
som marknadsfor tjansten, dock namndes inte alltid namnet pa det bolag som
tillhandahaller tjansten.

61. Finansinspektionen betonar att lagstiftningen forutsatter uttryckligen att namnet pa det
vardepappersforetag eller kreditinstitut som tillhandahaller den marknadsforda tjansten
namns i materialet. | enbart varumarkesreklam ar detta inte nédvandigt, men nér en
viss investeringstjanst eller investeringsprodukt namns i marknadsféringsmaterialet eller
pa webbplatsen, ska det bolag som tillhandahaller tjansten eller produkten namnas i
materialet. Det racker om informationen finns till exempel i nedre kanten pad materialet, i
samband med friskrivningen.

7.4  Brister i presentationen av historisk avkastning

62. Om ett marknadsféringsmaterial innehaller en hanvisning till investeringstjanstens eller
investeringsproduktens tidigare avkastning, ska det sékerstéllas att informationen
innehaller en varning pa framtradande plats om att den tidigare
avkastningsutvecklingen inte utgor nagon tillforlitlig indikation for framtida
avkastningsutveckling. Det ska ocksa framga om det &r frdga om brutto- eller
nettoavkastning. Presenteras utvecklingen av bruttoavkastning, ska i samband med
informationen om avkastningen information lamnas om vilken inverkan provisioner,
avgifter och andra kostnader har pa avkastningen. Informationen om avkastningens
utveckling ska alltid basera sig pa hela 12 manaders perioder. Referensperioden och
informationskallan ska vara tydligt angivna.t®

63. | de analyserade marknadsforingsmaterialen iakttogs en del brister i anslutning till
presentationen av tidigare avkastning. | vissa figurer presenterades inte 12 manaders
perioderna tydligt. P& vissa webbplatser saknades informationskalla for den figur som
visar avkastningsutvecklingen. | fondmarknadsféring namndes i ett fall "senaste
avkastning X %”, utan att saga for vilken tid denna senaste avkastning hade beraknats.
| ett material framgick inte hur den presenterade avkastningsutvecklingen hanfor sig till
den marknadsforda fonden. | detta fall hade den marknadsférda fonden grundats
ganska nyligen, och avkastningsutvecklingen beskrev vissa andra fonders

15 Artikel 44.2 a i den delegerade forordningen
16 Artikel 44.4 i den delegerade férordningen
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64.

65.

66.

67.

68.

avkastningsutveckling. | mobilmarknadsforingen av vissa fonder anvandes endast ordet
"avkastning” i samband med beskrivningen av avkastningen, varvid det inte framgick
klart om det var frdga om den historiska avkastningen eller inte.

Pa en webbplats som marknadsfor kapitalférvaltningstjanster presenterades foljande:
”Avkastningshistoria — Mycket konkurrenskraftig (1 ar — 3 ar—5 ar— 10 ar)". P&
webbplatsen gavs ingen ndrmare information historisk avkastning eller informationskalla
och ingen varning om att den tidigare avkastningsutvecklingen inte utgoér nagon
tillférlitlig indikation for framtida avkastningsutveckling.

En del material, dar man presenterade den tidigare eller simulerade tidigare
avkastningsutvecklingen, inneholl inte ndgon sadan tydlig varning som lagstiftningen
forutsatter om att den tidigare avkastningsutvecklingen inte utgor nagon tillforlitlig
indikation for framtida avkastningsutveckling.

En ganska vanlig brist var ocksa att man i samband med informationen om
avkastningens utveckling inte berattade om det var fraga om brutto- eller
nettoavkastning, och provisioners inverkan pa den tidigare avkastningen namndes inte.

Finansinspektionen uppmanar till omsorgsfullhet och noggrannhet néar den tidigare
avkastningsutvecklingen presenteras. Det ar latt att vilseleda investeraren med
avkastningsutvecklingen, om man inte féljer de detaljerade bestammelserna nar
avkastningsutvecklingen presenteras. Om avkastningsutvecklingen namns i
marknadsforingsmaterialet, &ven om man inte nd&mner exakta siffror utan endast
positiva uttryck, ska man enligt Finansinspektionens asikt folja bestammelserna om
presentation av avkastningsutvecklingen och [amna mer exakt information.

Finansinspektionen uppmanar bolagen att kontrollera att det framgar om det ar fraga
om brutto- eller nettoavkastning nar den tidigare avkastningsutvecklingen presenteras.
God praxis ar till exempel att ndamna "historisk avkastning efter kostnader”
(nettoavkastning) eller ”i figuren har inte beaktats provisioner, med beaktande av
provisionerna har avkastningsutvecklingen varit foljande ...” (bruttoavkastning). Alla
provisioner och kostnader ska beaktas nar nettoavkastningen beréknas.

7.5 Jamforbarheten ar inte tydlig

69.

70.

Om marknadsféringsmaterial innehaller jamforelser av investeringstjanster eller
investeringsprodukter ska det sékerstalls att jAmforelsen &r meningsfull och redovisas
pa ett rattvisande och valavvagt satt. De informationskallor som anvants vid jamforelsen
ska specificeras.’

| ett marknadsféringsmaterial som géllde ett strukturerat obligationslan hade man
jamfort avkastningen av en tidigare motsvarande strukturerad produkt med
Helsingforsborsens generalindex. Den strukturerade produktens underliggande tillgang
utgjordes av banksektorns aktier. | materialet saknades informationskalla for
avkastningsjamforelsen.

17 Artikel 44.3 i den delegerade férordningen
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71.

72.

73.

74.

I material som marknadsforde en kapitalforvaltningstjanst presenterades en
avkastningsjamférelse dar den tidigare avkastningen av den tjanst som
tjiansteleverantoren tillhandahdoll jamférdes med konkurrenternas avkastning.
Informationskallorna namndes dock inte i samband med avkastningsjamférelsen. |
materialet ndmndes bara att tjansteleverantéren producerat jamférelsen och datum.

P& en webbplats som marknadsfor en kapitalférvaltningstjanst hanvisas till ett pris for
portfoljiférvaltningen som beviljats av en utomstaende aktor. Det finns inga
tillaggsuppagifter i anslutning till informationen, men via en lank kommer man at att lasa
mer om priset. Av tillaggsuppgifterna framgar att priset har beviljats fondférvaltaren och
en blandfond. Sambandet mellan fondernas portfljférvaltning och den
kapitalforvaltningstjanst som tjansteleverantoren tillhandahaller framgar inte.

Finansinspektionen betonar att jamforelseobjektet ska i huvudsak vara jamférbart med
den produkt eller tjanst som marknadsfors. Enligt Finansinspektionens asikt kan
jamforelsens meningsfullhet och jamforbarhet ifrdgasattas bade nar man jamfor
generalindexets avkastning med en viss sektors avkastning och nar man jamfor en
strukturerad produkts avkastning med avkastningen av traditionell aktieplacering.
Jamforelse mellan generalindexet och avkastningsutvecklingen inom en viss sektor kan
vara motiverad, om man till exempel vill framh&va svangningen hos en viss sektors
avkastning jamfort med det mer diversifierade generalindexet. | princip ska dock ett
diversifierat generalindex inte anses jamférbart med indexet fér en viss sektor.

Det kan likasa vara meningsfullt att jamfora en strukturerad produkt och avkastningen
av en aktieplacering, om man med hjalp av jamforelsen till exempel beskriver skillnader
mellan produkttyperna. Om avsikten emellertid ar att framh&va den férvantade
avkastningen av den marknadsférda produkten jamfort med ett annat
placeringsalternativ, ska de alternativ som jamfors vara sinsemellan jamforbara.
Strukturerade produkter ar forenade med risker pa annan niva och av annan typ an
aktieplacering, sa att jamfora avkastningen ar inte meningsfullt eller rattvisande.

7.6  Bristfalliga motiveringar och informationskallor for hallbarhetspastaenden

75.

76.

77.

Forbudet mot att lamna osann eller vilseledande information galler ocksa
hallbarhetsuppgifter i marknadsfoéringsmaterial. Hallbarhetsuppgifter eller
hallbarhetspastdenden i marknadsféringsmaterial far inte heller motsaga information
som tagits fram for att uppfylla informationsskyldigheten.!®

| en del av de analyserade marknadsfoéringsmaterialen hade pastaenden eller
uttalanden om tjansteleverantérens eller produktens ansvarsfullhet och egenskaper i
anslutning till hallbarhetsfaktorer anvants utan att namna informationskallan. | en del
material hade tjansteleverantorens jamforelse av ESG-resurserna eller ESG-produktens
struktur inte motiverats.

De analyserade materialen inneholl rikligt med namn pé olika hallbarhetsrelaterade
klassificeringar (t.ex. Morningstar Low Carbon Designation, PRI, ISS ESG Prime),

18 SFDR- forordningen art 13
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78.

79.

80.

betyg, priser, ataganden (t.ex. PRI, FN) och initiativ. Nar enbart namnet namndes
forblev saksammanhanget ofta oklart i marknadsforingsmaterialet.

Gronmalning kan ta sig manga olika uttryck vid marknadsforing av investeringstjanster
och investeringsprodukter och marknadsféringen kan avsiktligt eller oavsiktligt vilseleda
investeraren. Exempelvis kan information som &ar vasentlig for investerarens
beslutsfattande saknas i marknadsfoéringsmaterialet. Den information som lamnas kan
vara vald sa att vasentligt negativ information har utelamnats eller s& har informationen
jamforts med nagon ovasentlig omstandighet. Informationen kan vara foraldrad eller
overifierad.

Som gronmalning betraktar Finansinspektionen marknadsmaterial dar
hallbarhetsuppgifter som lamnats om en investeringstjanst eller investeringsprodukt inte
motsvarar tjanstens eller produktens verkliga egenskaper. Pastaenden, uttalanden eller
information om hallbarhetsfaktorer som lamnats i marknadsforingskommunikation ska
pa ett tydligt och rattvist satt avspegla sadana egenskaper hos hallbarhetsfaktorer som
ligger bakom helheten.

Aven om den information som lamnats i sig &r korrekt strider det mot bestammelserna
att lamna den om helhetsbilden &r vilseledande. Pastaenden som gérs i samband med
marknadsféring ska kunna bevisas och informationskéllorna for omstandigheter som
presenterats som fakta ska uppges.



