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1 Yhteenveto

1. Finanssivalvonta arvioi vuonna 2023 sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinointia.
Teema-arvio oli osa Euroopan Arvopaperimarkkinavalvojan (ESMA) ja eurooppalaisten
kansallisten valvojien yhdessa toteuttamaa teema-arviota (Common Supervisory
Action).

2. Sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja. Markkinointiviestinnén on oltava selvasti tunnistettavissa
markkinoinniksi.! Markkinoinnin mahdollinen totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus
tulee tunnistaa riskiksi, jota on hallittava ja valvottava.

3. Markkinointiviestinndssa on annettava riittavasti tietoja markkinoitavasta palvelusta tai
tuotteesta. Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta sijoittajan tulisi tehda sijoituspaatdoksen
pelkastaan markkinointimateriaalin perusteella. Sijoittajalle on aina hyvissa ajoin ennen
sijoituspalvelun tarjoamista annettava saantelyn mukaisen tiedonantovelvollisuuden
tayttamiseksi laaditut tiedot.

4. Teema-arvion keskeiset havainnot:
o Kaikilla yhtigilla (19 %) ei ollut sisaisia ohjeita markkinoinnille.
o Osalla yhtidista (16 %) ei ollut hyvaksymismenettelya kaikille markkinointikanaville.
e Osa yhtidista (16 %) ei valvo markkinoinnin menettelytapoja.
e Markkinointiviestinndssa havaittiin mm. riittamattémia tietoja riskeista, puutteita
tuottohistorian esittAmisessa, epaselkeytta vertailujen esittdmisessa ja puutteita
kestavyystietojen tietolahteissa.

5. Finanssivalvonta edellyttad, etta sijoituspalveluja tarjoavat valvottavat kasittelevat tahan
teema-arvioon liittyvat asiat hallituksessaan ja ryhtyvat tarvittaviin korjaaviin
toimenpiteisiin séédnndsten noudattamisen varmistamiseksi.

2 Teema-arvion tausta ja tavoitteet

6. Teema-arvion tavoitteena oli arvioida, miten sijoituspalveluntarjoajat noudattavat MiFID
I1:n? saantelyn markkinointiviestintaa koskevia vaatimuksia. Arviointi kattoi valvottavien
sisdiset prosessit ja menettelyt, jotka yhtidissa on hyvaksytty markkinointiin
sovellettavien MiFID Il -vaatimusten noudattamisen varmistamiseksi. Osana teema-
arviota selvitettiin myos, miten sijoituspalvelujen tarjoajat huomioivat viherpesuriskit
markkinointiviestinnassa.

7. Teema-arvion kohteena oli laaja joukko sijoituspalvelua tarjoavia pankkeja ja
sijoituspalveluyrityksia (jatkossa yhtitt tai valvottavat). Arvioinnissa tarkasteltiin niita
pankkeja ja sijoituspalveluyrityksia, jotka tarjoavat sijoitusneuvontaa tai toimeksiantojen
toteutusta tai valitysta. Arviointia varten Finanssivalvonta selvitti 32 valvottavalta
sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnin prosesseihin ja menettelytapoihin liittyvia
kysymyksid, ml. viherpesuriskin huomioiminen. Liséksi Finanssivalvonta analysoi

1 Sijoituspalvelulaki 10 L 2 §
2 Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi 2014/65/EU
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10.

11.

valittujen pankkien ja sijoituspalveluyritysten markkinointiviestintd& ajanjaksolla
1.1.2022 — 30.6.2023 siltd osin, miten niissa toteutui saantelyn tasapuolista, selkeda ja
harhaanjohtamatonta tietoa koskevat vaatimukset. Analysoinnin kohteena oli
rahastojen, strukturoitujen tuotteiden ja sijoituspalvelujen markkinointi seka mahdolliset
julkaisut yhteistytssa sosiaalisen median vaikuttajan kanssa.

Sijoituspalveluiden ja -tuotteiden markkinointia koskeva keskeinen saantely®:

e Sijoituspalvelulaki (747/2012, my6hemmin Sipal), erityisesti 7 luku 2 ja 7 8:t ja 10
luku 2 8.

o Arvopaperimarkkinalaki (746/2012), erityisesti 1 luku 2 ja 3 §:t.

¢ Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi 2014/65/EU (my6hemmin MiFID II-
direktiivi), erityisesti 16.3, 16.5 ja 24.3 artiklat.

o Komission delegoitu asetus 2017/565/EU (my6hemmin delegoitu asetus), erityisesti
21, 44, 46.5 ja 46.6 artiklat.

¢ Tiedonantovelvoiteasetus 2019/2088/EU (my6hemmin SFDR-asetus), erityisesti
artikla 13.

Finanssivalvonta katsoo, ettd markkinointia on kaikki sijoituspalvelujen ja -tuotteiden
myynnin edistamiseen tahtdava toiminta. Markkinointia ei ole saantelyn mukaisen
tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi laaditut esitteet ja tiedonannot eika
sijoitustutkimus.

Euroopan komissio antoi 24.5.2023 ehdotuksensa sijoittajansuojan saannosten
muuttamiseksi®. Ehdotuksen mukaan vahvistetaan saannoksia koskien hyotyja
korostavaa epatasapainoista tai harhaanjohtavaa markkinointia ja selvennetaan
sijoituspalveluyritysten vastuuta markkinoinnissa, myos kaytettédessa digitaalisia
kanavia. Ehdotuksessa esitetaan myos, ettd MiFID Il -direktiiviin lisattaisiin
markkinoinnin maaritelma.

Viherpesulle ei sdantelyssa ole vield maaritelmaa. Eurooppalaiset valvontaviranomaiset
(ESAt%) maarittelevat® vinerpesun kaytantona, jossa kestavyystekijoihin liittyvat
lausunnot, vaitteet, toimet tai viestinta eivat heijasta selkeasti ja oikeudenmukaisesti
kokonaisuuden — yhtion, hankkeen, tuotteen tai palvelun - taustalla olevia
kestavyystekijoiden ominaisuuksia. Tama kaytanto voi olla harhaanjohtavaa kuluttajille,
sijoittajille tai muille markkinatoimijoille. Viherpesun estadminen on yksi Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) keskeisista painopistealueista.’

3 Markkinoinnissa on myds huomioitava laki sopimattomasta menettelysta elinkeinotoiminnassa (1061/1978) ja luottolaitosten on huomioitava
markkinoinnissa luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 15 luvun 2 § sdannds. Sijoitusrahastoja markkinoidessa tulee huomioida
sijoitusrahastolain 15 luvun ja vaihtoehtorahastoja markkinoitaessa laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 11, 12, 13 ja 13 a lukujen sd&nnokset. Kaikessa
kuluttajille suunnatussa markkinoinnissa on liséksi huomioitava kuluttajansuojalain (38/1978) 2. luvun saannokset. Nama saannokset eivat kuitenkaan
olleet tdssé teema-arviossa arvioitavana.

4 EU:n vahittaissijoittajastrategia (Retail Investment Strategy): Ehdotus EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI direktiivien
2009/65/EY, 2009/138/EY, 2011/61/EU, 2014/65/EU ja (EU) 2016/97 muuttamisesta vahittéissijoittajien suojaa koskevien unionin séantdjen osalta,

2023/0167 (COD).

5 Euroopan pankkiviranomainen (EBA), Euroopan vakuutus- ja lisdelakeviranomainen (EIOPA), Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)
6 Esojen valiraportti EU:n komissiolle koskien viherpesun estamista

7 ESMA:n strategia 2023-2028



https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/fi/tiedotteet-ja-julkaisut/valvottavatiedotteet/2023/esma30-1668416927-2498_progress_report_esma_response_to_com_rfi_on_greenwashing_risks.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_strategy_2023-2028.pdf
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3 Sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinointikanavat

3.1 Paaasialliset markkinointikanavat

12. Teema-arvion vastausten perusteella paaasialliset sijoituspalvelujen ja -tuotteiden
markkinointikanavat ovat yhtién tai konsernin verkkosivut, yhtién toimipisteverkosto ja
sahkoposti mm. uutiskirjeen tai markkinointikatsauksen muodossa. Liséksi sosiaalinen
media ja asiakastilaisuudet (ml. verkkotilaisuudet) ovat yleisia kaytettyja kanavia
markkinointiin.

13. Paljon muitakin kanavia on kaytdssa. Vahiten mainintoja saivat mobiilisovellusten
hyodyntaminen, TV ja suoratoistopalvelut, tekstiviestit seka radiokanavat.

Taulukko 1: Teema-arvion vastauksissa mainitut sijoituspalvelujen ja -tuotteiden
markkinointikanavat

Sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinointikanavia

Yhtion/konsernin verkkosivut 100 %
Oma konttori- tai toimipisteverkosto 88 %
Sahkoposti (esim. uutiskirje, markkinakatsaus) 88 %
Sosiaalinen media 81 %
Asiakastilaisuudet (my6s verkossa) 81 %
Puhelinmarkkinointi 63 %
Painettu markkinointimateriaali 53 %
Sidonnaisasiamiehet 50 %
Painettu media (esim. sanomalehdet, aikakausilehdet) 31%
Mobiilisovellus 19 %
TV ja suoratoistopalvelut 19 %
Tekstiviesti 16 %
Radiokanavat 16 %

32 vastaajaa

Ldhde: Finanssivalvonta

14. Teema-arviossa korostui, etté sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnissa on
tyypillisté ohjata asiakas viittauksella tai markkinointikanavan sen teknisesti
mahdollistaessa linkittamalla markkinointiviestistd suoraan palveluntarjoajan
verkkosivustolle.

15. Finanssivalvonta korostaa, ettd markkinointia koskevat velvoitteet koskevat yhta lailla
markkinointia eri kanavilla kuin verkkosivujen sisaltdakin. Verkkosivujen rakenne on
oltava selkea ja erityisesti tietosisallon osalta on kaytava ilmi se, mika on puhdasta
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markkinointiviestintaa ja mika taas saantelyn mukaisen tiedonantovelvollisuuden
tayttamiseksi laadittua sisaltoa.

3.2 Sosiaalinen media laajasti kaytdssa sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnissa

16. Teema-arvion mukaan markkinointi sosiaalisen median kautta kohdistui useimmiten
kaikkiin asiakasryhmiin.

17. ESQOjen viherpesun estamista koskeva valiraportti® EU:n komissiolle nostaa sosiaalisen
median yhdeksi merkittdvimmista kanavista viherpesun lahteen&. Sosiaalisen median
kautta jaettu tieto voi olla epatarkkaa ja siksi epéaluotettavaa. Erityisesti nuoret kokevat
sosiaalisen median tarkeimpéana lahteenaan saada tietoa kestavyystekijoista ja
sijoittamisesta.

18. Finanssivalvonta korostaa, etta markkinointia sosiaalisen median kanavissa koskee
samat sdadokset kuin markkinointia perinteisissa markkinointikanavissa. Mikali
markkinointia on ulkoistettu sosiaalisen median sisalléntuottajille, on vastuu sisallésta
kuitenkin valvottavalla yhti6lla.

4 Osalta yhtioista puuttui markkinoinnin sisdinen ohjeistus

19. Viidesosalla yhtitista ei ollut sisdista ohjetta sijoituspalvelujen ja -tuotteiden
markkinoinnin menettelytavoista

20. Ne yhtiot, joilla oli sisdinen ohjeistus markkinoinnin menettelytavoista, olivat
sisallyttaneet markkinointimateriaalin laatimisen ja hyvaksymisen siséisiin ohjeisiinsa.
Myds markkinointimateriaalin tasapuolisuuden ja selkeyden edellytys seka kielto
markkinoinnin harhaanjohtavuudesta oli siséllytetty l&hes kaikkien néiden vastaajien
sisdiseen ohjeistukseen. Ohjeissa oli huomioitu vahemman seuraavia aiheita:
kestavyystietoihin liittyvien vaitteiden kayttaminen markkinoinnissa, markkinoinnin
ulkoistaminen ja yhteistydkumppaneiden kayttdminen seka markkinoinnin siséinen
valvonta. Markkinoinnin ulkoistamista koskeva sisédinen ohjeistus puuttui myds sellaisilta
yhtigilta, jotka kyselyn vastausten perusteella kayttavat kolmannen osapuolen tarjoamia
palveluja markkinointimateriaalin suunnittelussa ja/tai tuottamisessa.

8 ESOjen véliraportti EU:n komissiolle koskien viherpesun estamista, kohta 59
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Kuvio 1: Siséiseen ohjeistukseen siséltyneet aihealueet 32 vastaajalla

Sisaisen ohjeistuksen aiheet
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Lahde: Finanssivalvonta

21. Finanssivalvonta korostaa, etté sijoituspalvelua ja -tuotteita tarjottaessa toimijoiden
sisdisen ohjeistuksen tulee kattaa myos markkinoinnissa kaytettavat prosessit ja
menettelytavat. Erityisesti markkinointia ulkoistaneiden toimijoiden sisdisessa
ohjeistuksessa tulee kattaa ja varmistaa, etta myos ulkoistetuissa toiminnoissa
noudatetaan markkinointiin liittyvia velvoitteita. Ohjeistuksessa tulee huomioida riittava
sisdinen valvonta mm. prosesseihin liittyvien hyvaksymismenettelyjen osalta.

22. Delegoidun asetuksen liitteen | mukaan sijoituspalveluiden tarjoajan on pidettava kirjaa
kaikesta toteuttamastaan markkinointiviestinnésté, lukuun ottamatta suullista viestintaa.
Melkein kaikki vastaajat (97 %) tallentavat yhtion julkaisemat markkinointimateriaalit.
Finanssivalvonta huomauttaa, etta tallennusvelvoite koskee myds yhtion ja yhtion
kanssa yhteisty6téa tekevien siséllontuottajien julkaisemaa siséltda sosiaalisessa
mediassa.
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5 Markkinointimateriaalien hyvaksyminen

5.1 Kaikilla valvottavilla oli markkinointimateriaalin hyvaksymiseen prosessi

23. Kaikki yhtiot vastasivat, etta niilla oli markkinointimateriaalin hyvaksymis- tai
tarkistusprosessi.

24. Suurimmalla osalla vastaajista (72 %) oli kaksi tai useampia tahoja, jotka hyvaksyivat
yhtién markkinointimateriaalin.

25. Compliance-toiminto ja toimiva johto ovat yleisimmat hyvaksyvét tahot yhtidissa (59 %),
mutta myos tuotteista ja/tai palveluista vastaava taho (50 %) ja markkinoinnista
vastaava henkilé/osasto (44 %) toimivat monessa yhtiéssa hyvaksyvéana tahona.
Lakiasiat-yksikko hyvaksyy markkinointimateriaalit muutamassa yhtiossa (22 %).

Kuvio 2: Markkinointimateriaalin hyvéksyvéa taho

Hyvaksyva taho

%
70

Lahde: Finanssivalvonta

26. Niissa yhtidissa, joissa on yksi markkinointimateriaalit hyvéksyva taho, tama taho oli
compliance-toiminto, toimiva johto tai tuotteista/palveluista vastaava taho.

27. Osassa yhtidista markkinoinnin hyvaksymisprosessiin ei osallistunut compliance-
toiminto eika toimiva johto. Kaikki ndma yhtiot olivat suuria pankkeja tai
sijoituspalveluyrityksid, joiden markkinointimateriaalin hyvaksyi Lakiasiat -yksikko,
markkinointiosasto tai tuotteista/palveluista vastaava taho. Finanssivalvonta katsoo, etta
suuremmilla yhtigilla on resurssiensa puitteissa mahdollisuus pitd& compliance-toiminto
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valvovana tahona ja hyvaksymisprosessi liiketoiminnan vastuulla. Suurempien yhtididen
resurssitilanne myds mahdollistaa sen, ettd toimiva johto voi delegoida vastuutaan
yksittaisten markkinointimateriaalien hyvaksymisen osalta.

28. Yksi yhtio ilmoitti, ettei markkinointimateriaaleja erikseen hyvéaksyta. Talla vastaajalla on
kuitenkin kaytdsséa menettely, jonka mukaan materiaali kay tarkistuskierroksella
Viestinta-, Compliance ja Lakiasiat -yksikOissa ennen julkaisua.

29. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan on tarkead, etta yksi tai useampi, muu kuin
markkinointimateriaalin laatimiseen osallistunut taho, varmistaa markkinointimateriaalin
oikeellisuuden ja sdantelynmukaisuuden ennen materiaalin julkaisua. On suotavaa, etta
ainakin yksi hyvaksyva tai tarkistava taho on markkinointia koskevaan sééantelyyn hyvin
perehtynyt. Finanssivalvonta katsoo, etta tarkistusmenettely on lahtkohtaisesti
rinnastettavissa hyvaksymismenettelyyn markkinointimateriaalin sisallén varmistamisen
ollessa kyseessa.

5.2  Hyvaksymisprosessi puuttui mm. sosiaalisen median julkaisuille ja verkkosivuille

30. Suurimmalla osalla vastaajista (84 %) on kaikille yhtion kayttssa oleville
markkinointikanaville hyvaksymisprosessi, ml. sosiaalisen median julkaisut,
verkkosivujen bannerit ja pop-up:it.

31. Ne yhtitt, joilla ei ole kaikille kanaville hyvaksymisprosessia mainitsivat sosiaalisen
median, verkkosivut, sahkopostin, puhelimen ja asiakastilaisuudet sellaisina kanavina,
joille ei ole hyvaksymisprosessia. Osa yhtidista, joilla ei ole kaikille kanaville
hyvaksymisprosessia, kertoivat vastauksissaan, etté oikeuksia julkaista materiaalia
mainittujen kanavien kautta on kuitenkin rajattu.

32. Finanssivalvonta korostaa, ettd markkinointia koskevaa saantelya tulee noudattaa
markkinointikanavasta ja valineesta riippumatta. Julkaistaessa markkinointisisaltoa
esimerkiksi sosiaalisen median ja verkkosivujen kautta on noudatettava samoja
markkinointia koskevia sdannoksia kuin perinteisen markkinoinnin osalta. Tasta syysta
Finanssivalvonta suosittelee, etta kaikki markkinointimateriaali tarkistetaan/hyvaksytaan
ennen julkaisemista. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan markkinointimateriaalin
hyvaksymismenettelyilld voidaan tehokkaasti varmistaa saéntelyn noudattaminen eri
kanavissa, valineilla ja tilanteissa mukaan lukien ulkoistamistilanteet.

5.3  Menettelyt olemassa kolmannen tahon laatimien markkinointimateriaalien tarkastamiseen

33. Vastaajista 41 % kayttda kolmannen osapuolen tarjoamia palveluja
markkinointimateriaalin suunnittelussa ja/tai tuottamisessa.

34. Kaikilla kolmannen osapuolen tarjoamia palveluja markkinointimateriaalin
suunnittelussa ja/tai tuottamisessa kayttavilla yhtisilla on menettely kolmannen tahon
laatimien markkinointimateriaalien tarkistamiseksi.

35. Kestavyyteen liittyvien tietojen osalta menettely on valtaosalla vastaajista sama kuin
muun kolmannen tahon markkinointimateriaalin tarkistamisen osalta. Ne yhtiot, joilla ei
ole kestavyyteen liittyvien tietojen osalta vastaavaa tarkistamismenettelya, perustelevat
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36.

tatd mm. silla, ettei kestavyyteen liittyvien tietojen tuottamisessa kéayteta ulkopuolisten
tarjoamia palveluja.

Finanssivalvonta muistuttaa, etta vastuu markkinointimateriaalista on aina yhti6lla, joka
sijoituspalvelua tai -tuotetta tarjoaa. Siita syysta on tarkead, ettd yhtidilla on vastaava
hyvaksymismenettely sekd kolmannen tahon tuottamalle markkinointimateriaalille kuin
yhtién itsensa tuottamalle materiaalille. Tama korostuu erityisesti, jos kyseisella
kolmannella taholla ei ole finanssialan markkinointia koskevan saéntelyn
asiantuntemusta. Myds kestavyyteen liittyvien tietojen osalta on varmistettava, etta
kolmannen tahon tuottamat markkinointimateriaalit tarkistetaan, mikéli kolmansia tahoja
kaytetaan tallaisten tietojen tuottamiseen.

6 Markkinointiviestinnan sisainen valvonta

6.1  Markkinointiviestinnan sisaisessa valvonnassa puutteita

37.

38.

39.

40.

Valvottavista viidesosa ei valvo sijoituspalvelujen — ja tuotteiden markkinointimateriaalin
hyvaksymisprosessia eika markkinointiin liittyvia muita menettelytapoja.

Viela suurempi osa yhtidista (22 %) eli osa niistékin yhtidista, jotka valvovat
markkinointiin liittyvid menettelytapoja, eivat valvo sitd, ovatko yhtiéta tai sen tarjoamia
sijoituspalveluja tai -tuotteita koskevat kestavyystietoihin liittyvat vaittdmat
markkinoinnissa harhaanjohtavia.

Niissa yhtidissa, joissa valvotaan markkinointimateriaalin hyvaksymisprosessia ja muita
markkinointiin liittyvi& menettelytapoja, valvova taho on useimmiten compliance-
toiminto. Suurella osalla yhtiosta valvontaa toteutti useampi taho. Compliance-
toiminnolle oli vastuuttanut markkinoinnin menettelytapojen valvontaa suurin osa
yhtidista (85 %). Myos toimiva johto (50 %) ja sisdinen tarkastus (41 %) valvoivat
markkinoinnin menettelytapoja useassa yhtiossa. Yhtiot mainitsivat myos muita
markkinoinnin menettelytapojen valvontaa toteuttavia tahoja; esimerkiksi
riskienhallinnasta tai lakiasioista vastaavat toiminnot.

Yhti6illg, jotka valvovat markkinointia myos kestavyystietoihin liittyvien vaittamien
osalta, on samat menettelyt kuin muutoinkin sijoituspalvelujen ja -tuotteiden
markkinointimateriaalin hyvéksymisprosessin ja markkinointiin liittyvien muiden
menettelytapojen valvonnassa. Lisaksi yhtiot mainitsivat, etta esimerkiksi ESG-
asiantuntija tai vastuullisen sijoittamisen johtaja tarkastaa markkinointimateriaalin
kestavyysvaittamien osalta.
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Kuvio 3: Markkinointimateriaalin sisdisesta valvonnasta on vastuussa useampi
taho (%)

m Compliance-toiminto

H Sisainen tarkastus

Toimiva johto
[toimitusjohtaja ja h&nen
valittomat alaisensa]

® Muu

Ldhde: Finanssivalvonta

41. Osalla yhtidista oli hyvia kaytanteita valvoa markkinointimateriaalia. Yhtitt vastasivat
kayttdvansd mm. seuraavia menettelytapoja ja kontrolleja valvoessaan
sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnin menettelytapoja:

+ Lakiasioista tai tuotteista vastaava tai ylin johto kay lapi materiaalin etukéteen
+ S&anndllinen verkkosivuilla olevien tietojen uudelleen arviointi

+ Compliance-yksikon suorittamat pistokokeet

* Vastuullisen sijoittamisen johtaja tarkastaa materiaalin

* Sidonnaisasiamiesten puhelujen seuranta

42. Finanssivalvonta katsoo, ettd sisdisen valvonnan tulee kattaa kaikki valvottavan
toiminnot mukaan lukien markkinointiviestintéd. Yhti6illa on oltava asianmukaiset
toimintaperiaatteet ja menettelyt, joilla varmistetaan markkinointiviestinnan
saantelynmukaisuus. Yhtididen on noudatettava ja yllapidettava kyseisia
toimintaperiaatteita ja menettelyja seka tarkasteltava niiden ajantasaisuutta
saanndllisesti.

43. Monessa yhtiossa compliance-toiminto oli seka markkinointimateriaalin hyvaksyva taho
ettd hyvaksymisprosessia valvova taho. Finanssivalvonta toteaa, ettéa yhtion on
kuitenkin aina varmistettava, ettei tima yhdistelméa heikenna siséisen valvonnan
tehokkuutta.
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6.2  Yhtioilla oli erilaisia korjaavia toimia markkinointiviestinnan virheisiin
44. Markkinoinnissa annettu tieto, jonka harhaanjohtavuus tai totuudenvastaisuus tulee ilmi
tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle, on
viivytyksetta oikaistava tai taydennettava riittavalla tavalla.®
45. Teema-arvion vastausten mukaan lédhes kaikki yhtitt (97 %) korjaavat havaitut puutteet
markkinointiviestinndssa. Yhtitt ilmoittivat kayttdvansa useita erilaisia
korjaustoimenpiteitd, mikali ne havaitsevat virheita tai harhaanjohtavaa tietoa jo
julkaistussa markkinointimateriaalissa. Useimmat yhtiot (81 %) myds vastasivat
arvioivansa saanndllisesti, tulisiko markkinointiviestintaan liittyvia sisaisia prosesseja tai
ohjeita paivittda tapahtuneen takia.

Kuvio 4: Yhtididen kayttamat korjaustoimenpiteet markkinointiviestinnassa
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7 Erityisia havaintoja arvioiduista markkinointimateriaaleista

7.1 Riittamattomat tiedot riskeista

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Kun markkinointimateriaalissa mainitaan sijoituspalveluista tai -tuotteista koituvia
mahdollisia etuja, on annettava tasapuolinen ja selkea kuva kaikista oleellisista
riskeista.’® Tiedoissa ei saa peitella tarkeita osia, vaitteita tai varoituksia, eika niita saa
esittaa todellista vahamerkityksisempina tai epaselvasti. 1 Saantely edellyttaa myos,
etta oleelliset riskit esitetaéan tiedoissa kayttéden vahintdan yhta suurta kirjasinkokoa kuin
milla muut annetut tiedot on kirjoitettu, ja myos taiton avulla varmistetaan, ettd nama
tiedot ovat selvasti havaittavissa.'?

Markkinointiviestintaan, joka koostuu ainoastaan yhtion nimesta, logosta,
yhteystiedoista ja/tai viittauksesta yhtion tarjoamiin sijoituspalvelulajeihin, ei sovelleta
edellytyksia, jotka tiedon on taytettéva ollakseen tasapuolista, selkeda ja ei-
harhaanjohtavaa.'®

Teema-arviossa analysoiduissa markkinointimateriaaleissa oli mukana materiaaleja,
joissa kerrottiin palveluun tai rahoitusvalineeseen liittyvista eduista ilman, etta riskeista
kerrottiin lainkaan tai riittdvan selkeasti.

Sijoituspalveluun liittyvia riskeja ei mainittu lainkaan esimerkiksi verkkosivuilla, joilla
mainostettiin yhtion omaisuudenhoitopalvelua. Erdan rahaston mainoksessa kerrottiin
rahaston hyvistd ominaisuuksista (vaikkakaan ei tuotoista), mutta riskeisté tuotiin esille
vain riskiluokka ja muilta osin viitattiin lisdtietoon rahaston avaintietoesitteessa.
Joidenkin rahastojen verkkosivuilla kerrottiin riskeista hyvin yleisesti ja paljon
vahemmalla painolla kuin oli perusteltu, miksi sijoittaa rahastoon.

Useissa markkinointimateriaaleissa ainoa riskivaroitus oli materiaalin alalaidassa
muiden vastuuvapauslauseketyyppisten lauseiden seassa ja hyvin yleisella tasolla
ottamatta kantaa kyseiseen palveluun tai tuotteeseen liittyviin riskeihin. Joissakin
tapauksissa riskivaroitus oli pienemmalla kirjaisinkoolla kuin materiaalin muu teksti.
Toisaalta arvioiduissa markkinointimateriaaleissa oli esitetty riskeja myos siten, etta
riskit oli esitetty ensin ja samalla painolla kuin muukin tieto.

Erdaan strukturoidun tuotteen yksinkertaisimmassa markkinointimateriaalissa, jossa
mainittiin houkuttelevat sijoitusnakymat ja verrattiin vastaavan tuotteen aiempaa tuottoa
indeksiin, ei mainittu lainkaan riskeja tai tietoa liikkeeseenlaskijasta. Laajemmassa
materiaalissa, jossa oli A4-sivun verran tietoa tuotteen eduista, yleinen riskivaroitus ol
upotettu sivun alalaidassa pienella kirjaisinkoolla olevaan vastuuvapauslausekkeeseen.
Kolmannessa samaa tuotetta koskevassa materiaalissa tuotteen markkinointiesitteessa
sivulla kaksi luvataan mahdollisuus vahintéan 8 % p.a. kuponkituottoon. Vasta
materiaalin sivulla viisi kdy ilmi, ettei tuottoa makseta lainkaan, jos erdantymisehto ei
ole toteutunut. Jos kohde-etuus on laskenut enemman kuin 50 % l&ht6tasosta ei
sijoituksen padomaakaan palauteta kokonaan.

10 Delegoitu asetus 44 artikla 2 kohta b) alakohta
11 Delegoitu asetus 44 artikla 2 kohta e) alakohta
12 Delegoitu asetus 44 artikla 2 kohta c) alakohta
13 Delegoidun asetuksen johdanto kohta 65
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52. Finanssivalvonta korostaa, etté jopa yksinkertaisimmissa markkinointimateriaaleissa,
esimerkiksi muutaman lauseen pituisissa sosiaalisen median mainoksissa tai
verkkosivujen pop-up:eissa on kerrottava palveluun tai tuotteeseen liittyvista riskeista,
jos kyseisessa mainoksessa mainitaan tuotteen tai palvelun edut. Ellei riittava
riskivaroitus mahdu mainokseen, on pitaydyttava brandimainonnassa tai muulla tavalla
jatettava tuotteisiin ja palveluihin liittyvat mahdolliset edut mainitsematta.

53. Riskivaroitukset on oltava riittavan selkeité ja havaittavissa. Materiaalin alalaidan
vastuuvapauslausekkeeseen upotettu riskivaroitus ei riité sellaisessa materiaalissa,
joka sisaltdé useita kappaleita palvelun tai tuotteen etujen kuvausta. Esimerkiksi jos
mainitaan mahdollisuus vahimmaistuottoon, on ehdottomasti samassa yhteydessa
kerrottava tuotonmaksuun liittyvista riskeista ja epavarmuudesta. Lyhyessa ja
yksinkertaisessa muutaman lauseen mainoksessa samalla kirjaisinkoolla oleva selkea
varoitus alalaidassa voi olla riittavalla tavalla havaittavissa.

54. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:n 1 momentti
tarkoittaa, etté arvopaperin markkinointi on harhaanjohtavaa, jos
markkinointimateriaalissa tuodaan esille ainoastaan arvopaperin edut ja siihen liittyvien
riskien osalta viitataan ainoastaan esimerkiksi laissa sdadetyn tiedonantovelvollisuuden
tayttamiseksi laadittuihin esitteisiin tai tuotteen ehtoihin.

7.2  Keskeisista ominaisuuksista ei riittavia ja ymmarrettavia tietoja

55. Tuotteiden ja palvelujen markkinoinnissa on kuvattava tasapuolisesti ja ymmarrettavasti
keskeiset ominaisuudet sijoituspaatosten tueksi. Tietoja on oltava riittavasti ja ne on
esitettava siten, ettd niiden kohderyhmaén tai todennéakdiseen vastaanottajaryhmaén
kuuluva keskimaarainen jasen todennakoisesti ymmartaa ne.*

56. Eraan strukturoidun tuotteen markkinointimateriaalissa ei kerrottu, etta kyseinen tuote
on strukturoitu joukkovelkakirjalaina. Materiaalissa mainittiin vain “sijoitustuote” ja
kuponkituotto. Tuotteen ominaisuuksista ei mydskaan kuvattu esimerkiksi sita, etta
tuottoa ei makseta, jos erdéntymisehto ei tayty ja ettd paddomaakaan ei valttamatta
palauteta kokonaan, jos kohde-etuuden arvo laskee. Materiaalissa mainittiin, ettei
sijoitukselle ole asetettu vakuutta. Lukijalle oli epaselvaa, tarkoitettiinko vakuudella
tédssd samaa kuin pdadomaturvalla, joka on yleisemmin kaytdssa oleva termi
strukturoituihin joukkovelkakirjalainoihin liittyen.

57. Finanssivalvonnan nakemys on, etta sijoitustuote” ei riittavalla tavalla kuvaa sijoittajalle
minké& tyyppisesté tuotteesta on kyse. Seka tuotteiden ettéa palveluiden osalta on
kaytava selkeasti ilmi, mita materiaalissa markkinoidaan. Palveluiden osalta
Finanssivalvonta kehottaa kayttdmaan joko laissa mainittuja palvelujen nimityksia tai
yleisesti vakiintuneita termeja, ellei vakiintuneiden termien sisalté ole tulkinnanvaraista.

58. Finanssivalvonta korostaa myds, etta erityisesti monimutkaisten sijoitustuotteiden
keskeiset ominaisuudet on kuvattava tuotekohtaisessa markkinointimateriaalissa.

14 Delegoitu asetus 44 artikla 2 kohta d) alakohta
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7.3  Palvelun tarjoajan nimea ei aina mainittu

59.

60.

61.

Markkinointimateriaalissa on oltava markkinoitavaa palvelua tarjoavan
sijoituspalveluyrityksen nimi. ¥

Arvioiduissa markkinointimateriaaleissa oli havaittavissa, etta vaikkakin palvelua
markkinoiva konserni kévi kaikissa tapauksissa selvasti ilmi, palvelua tarjoavan yhtién
nimea ei aina mainittu.

Finanssivalvonta korostaa saantelyn nimenomaisesti edellyttavan, ettd markkinoitavaa
palvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen nimi mainitaan
materiaalissa. Pelkdssa brandimainonnassa tama ei ole valttamatonta, mutta kun
markkinointimateriaalissa tai verkkosivulla mainitaan tietty sijoituspalvelu tai -tuote,
materiaalissa on mainittava mika yhtioé palvelua tai tuotetta tarjoaa. Riittdvaa on, jos
tieto 10ytyy esimerkiksi materiaalin alalaidasta, vastuuvapauslausekkeen yhteydesta.

7.4 Puutteita tuottohistorian esittamisessa

62.

63.

64.

65.

Jos markkinointimateriaalissa viitataan sijoituspalvelun tai -tuotteen aikaisempaan
tuottoon, on varmistettava, etta tiedot sisaltavat selvasti havaittavan varoituksen siita,
ettei aiemman tuottokehityksen perusteella voi muodostaa luotettavia oletuksia
tulevasta tuottokehityksesta. On myos kaytava ilmi, onko kyseessa brutto- vai
nettotuotto. Jos esitetdén bruttotuottokehitystd, palkkioiden ja muiden kulujen vaikutus
tuottoon on ilmoitettava tuottokehitysta kuvaavan tiedon yhteydessa. Tuottokehitysta
koskevien tietojen on aina perustuttava taysiin 12 kuukauden jaksoihin. Viitejakso ja
tietolahde on ilmoitettava selvasti.'®

Arvioiduissa markkinointimateriaaleissa havaittiin jonkin verran puutteita liittyen
aikaisemman tuoton esittamiseen. Joissakin kuvissa ei esitetty selkeésti 12 kuukauden
jaksoja. Eréailla verkkosivuilla puuttui tietolahde tuottokehitysta esittavasta kuvasta.
Rahastomarkkinoinnissa mainittiin eraassa tapauksessa "viimeisin tuotto X %”,
kertomatta milta ajalta tdma viimeisin tuotto oli laskettu. Erdéssé materiaalissa ei kaynyt
ilmi, miten esitetty tuottokehitys liittyy markkinoitavaan rahastoon. Markkinoitava
rahasto oli tassa tapauksessa melko hiljattain perustettu, ja tuottokehitys kuvasi eréiden
toisten rahastojen tuottokehitysta. Joidenkin rahastojen mobiiliviestinnassa tuoton
kuvaamisen yhteydessa kaytettiin pelkdstdan sanaa "tuotto”, jolloin ei kdynyt selkeasti
ilmi, oliko kyseessa historiallinen tuotto vai ei.

Eréilla omaisuudenhoitopalvelua markkinoivilla verkkosivuilla kehuttiin, etta
"Tuottohistoria — Erittain kilpailukykyinen (1 v -3 v —5v — 10 v)". Verkkosivuilla ei
annettu tarkempia tietoja tuottohistoriasta tai tietoldhteesta eiké varoitusta, ettei
aiemman tuottokehityksen perusteella voi muodostaa luotettavia oletuksia tulevasta.

Joissakin materiaaleissa, joissa esitettiin aiempaa tai simuloitua aiempaa
tuottokehitysta, ei ollut sédéntelyn edellyttdmaa selke&a varoitusta siita, ettei aiemman

15 Delegoitu asetus 44 artikla 2 kohta a) alakohta
16 Delegoitu asetus 44 artikla 4 kohta
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66.

67.

68.

tuottokehityksen perusteella voi muodostaa luotettavia oletuksia tulevasta
tuottokehityksesta.

Melko yleinen puute oli myds se, ettei tuottokehitysté koskevan tiedon yhteydessa
kerrottu oliko kyseessa brutto- vai nettotuotto, eikd mainittu palkkioiden vaikutusta
aikaisempaan tuottoon.

Finanssivalvonta kehottaa huolellisuuteen ja tarkkuuteen aiempaa tuottokehitysta
esittdessa. Tuottokehityksella on helppo johtaa sijoittajaa harhaan, ellei noudata
saantelyn yksityiskohtia tuottokehityksen esittdmisen osalta. Jos tuottokehityksen
mainitsee markkinointimateriaalissa, vaikkakaan ei mainitsisi tarkkoja lukuja vaan
pelkastddn positiivisia ilmaisuja, on Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
noudatettava tuottokehityksen esittamista koskevaa saantelya ja annettava tarkempia
tietoja.

Finanssivalvonta kehottaa yhtioita tarkistamaan, ettd aiempaa tuottokehitysté esittdessa
kay ilmi onko kyse brutto- vai nettotuotosta. Hyva kaytantoé on esimerkiksi mainita
"historialliset tuotot kulujen jalkeen” (nettotuotto) tai "’kuvassa ei ole huomioitu palkkioita,
palkkiot huomioiden tuottokehitys on ollut seuraava ...” (bruttotuotto). Kaikki palkkiot ja
kulut on huomioitava laskettaessa nettotuottoa.

7.5 Vertailukelpoisuus ei selkeaa

69.

70.

71.

72.

73.

Jos markkinointimateriaalissa verrataan sijoituspalveluja tai -tuotteita, on varmistettava,
etta vertailu on jarkevaa ja esitystapa on asiallinen ja tasapuolinen. Vertailun perustana
olevat tietoléhteet on ilmoitettava.t’

Erdassa strukturoitua joukkovelkakirjalainaa koskevassa markkinointimateriaalissa oli
verrattu aikaisemman vastaavan strukturoidun tuotteen tuottoa Helsingin porssin
yleisindeksiin. Strukturoidun tuotteen kohde-etuutena oli pankkisektorin osakkeita.
Tuottovertailun tietoldhde puuttui materiaalista.

Erdassa omaisuudenhoitopalvelua markkinoivassa materiaalissa esitettiin
tuottovertailua, jossa palveluntarjoajan tarjoaman palvelun aiempaa tuottoa verrattiin
kilpailijoiden tuottoon. Tuottovertailun yhteydessa ei kuitenkaan kerrottu tietolahteita.
Materiaalissa mainittiin vain, etta vertailu on palveluntarjoajan tuottama ja paivamaara.

Erailla omaisuudenhoitopalvelua markkinoivilla verkkosivuilla viitataan ulkopuolisen
tahon mydntamaan salkunhoidon palkintoon. Kyseisen tiedon yhteydessa ei ole
lisatietoja, mutta linkista paasee lukemaan palkinnosta lisaa. Lisatiedoista kay ilmi, etta
palkinto on mydnnetty rahastonhoitajalle ja yhdistelméarahastolle. Rahastojen
salkunhoidon yhteys palveluntarjoajan tarjoamaan omaisuudenhoitopalveluun ei kay
ilmi.

Finanssivalvonta korostaa, etté vertailukohteen tulee olla paaosiltaan vertailukelpoinen
markkinoitavan tuotteen tai palvelun kanssa. Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
vertailun jarkevyys ja vertailukelpoisuus on kyseenalaista seka verratessa yleisindeksin

17 Delegoitu asetus 44 artikla 3 kohta
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74.

tuottoa tietyn sektorin tuottoon, etta verratessa strukturoidun tuotteen tuottoa
perinteisen osakesijoituksen tuottoon. Vertailu yleisindeksin ja tietyn sektorin
tuottokehityksen valilla voi olla perusteltua, jos halutaan esimerkiksi korostaa tietyn
sektorin tuoton heiluntaa verrattuna hajautetumpaan yleisindeksiin. Lahtékohtaisesti on
kuitenkin katsottava, ettei hajautettu yleisindeksi ole vertailukelpoinen tietyn sektorin
indeksin kanssa.

Samoin strukturoidun tuotteen ja osakesijoituksen tuoton vertailu voi olla jarkeva, jos
vertailun avulla esimerkiksi kuvataan tuotetyyppien eroja. Jos tarkoituksena kuitenkin on
markkinoitavan tuotteen odotetun tuoton korostaminen verrattuna toiseen
sijoitusvaihtoehtoon, verrattavien vaihtoehtojen on oltava keskenaan vertailukelpoisia.
Strukturoituihin tuotteisiin liittyy eritasoiset ja -tyyppiset riskit kuin osakesijoitukseen,
jolloin tuoton vertailu ei ole jarkevaa ja tasapuolista.

7.6  Kestavyysvaittamien perustelut ja tietolahteet puutteellisia

75.

76.

77.

78.

79.

Kielto totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon antamisesta koskee myds
markkinointiviestinnan sisaltamia kestavyystietoja. Markkinointiviestinnan sisaltamat
kestavyystiedot tai -vaitteet eivat myodskaan saa olla ristiriidassa
tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi laadittujen tietojen kanssa.'®

Osassa arvioitua markkinointimateriaalia oli kaytetty vaittamia tai lausumia
palveluntarjoajan tai tuotteen vastuullisuudesta ja kestavyystekijoihin liittyvista
ominaisuuksista ilman mainintaa tietolahteestd. Joissakin materiaaleissa
palveluntarjoajan ESG-resurssien tai ESG-tuotteen rakenteen vertailua ei ollut
perusteltu.

Erilaisten kestéavyyteen liittyvien luokitusten (esim. Morningstar Low Carbon
Designation, PRI, ISS ESG Prime), arvosanojen, palkintojen, sitoumusten (esim. PRI,
YK) ja aloitteiden nimi& oli arvioidussa materiaalissa paljon. Pelkk& nimen maininta
markkinointimateriaalissa jatti usein asiayhteyden epaselvaksi.

Sijoituspalvelujen ja -tuotteiden markkinoinnissa voi ilmeta viherpesua monella eri
tavalla ja markkinointi voi olla sijoittajaa harhaanjohtavaa tahallisesti tai tahattomasti.
Esimerkiksi sijoittajan paatoksentekoa varten oleellinen tieto voi puuttua
markkinointimateriaalista. Annettu tieto voi olla valikoitua siten, etta oleellinen
negatiivinen tieto on jatetty kertomatta tai tietoa on vertailtu epaoleelliseen seikkaan.
Tieto voi olla vanhentunutta tai todentamatonta.

Finanssivalvonta katsoo viherpesuksi markkinointiviestinnan, jossa sijoituspalvelusta tai
-tuotteesta annetut kestavyystiedot eivat vastaa palvelun tai tuotteen todellisia
ominaisuuksia. Markkinointiviestinndssa annettujen kestavyystekijoita koskevien
vditteiden, lausuntojen tai tietojen on heijastettava selkeésti ja oikeudenmukaisesti
kokonaisuuden taustalla olevia kestavyystekij6ihin liittyvia ominaisuuksia.

18 SFDR-asetus 13 artiklFa
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80. Vaikka annettu tieto olisi sinansa oikea, sen antaminen on sdantelyn vastaista, jos
kokonaiskuva on harhaanjohtava. Markkinoinnissa esitetyt vaittamat tulee pystya
nayttdmaan toteen ja faktoina esitettyjen seikkojen tietolahteet on ilmoitettava.



