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1

Offentlig

Sammanfattning

1.

3.

| denna tematiska bedémning har Finansinspektionen bedomt hur tillhandahallare av investe-
ringstjanster iakttar de hallbarhetskrav som regleringen kraver i sina kunders [amplighetsbedém-
ningar och i sin produktstyrning. Den tematiska bedomningen utgjorde en del av ett tillsynsprojekt
som Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och de nationella tillsynsmyn-
digheterna genomférde 2024-2025.1

De tillhandahallare av investeringstjanster som tillhandahaller investeringsradgivning eller kapital-
forvaltning ar sedan augusti 2022 forpliktade att utreda hallbarhetspreferenser som en del av den
l@mplighetsbedémning som genomfors for kunden. Med hallbarhetspreferenser avses kundens val
om i vilken mangd kunden vill investera i investeringsprodukter som innehaller hallbarhetsegen-
skaper. Tillhandahallare av investeringstjanster ska i sina produktstyrningsprocesser beakta ocksa
det finansiella instrumentets hallbarhetsfaktorer och faststélla fér vilken kundmalgrupps hallbar-
hetsrelaterade mal det finansiella instrumentet lampar sig for.

Viktiga observationer

e Forutomiett féretag beaktade foretagen hallbarhetsfaktorer i sina produktstyrningspro-
cesser.

e Storsta delen av foretagen tillfragade sina kunder om hallbarhetspreferenser med den
noggrannhet som kravs av regleringen.

e Hosendelavforetagen var fragorna i anknytning till hallbarhetspreferenserna inte till alla
delar neutrala eller tillrackligt detaljerade.

e Produktstyrningsdokumenten hos tre foretag inneholl inte tillrackliga uppgifter angdende
huvudsakliga negativa konsekvenser for att foretaget utifran uppgifterna ska kunna grup-
pera produkterna for att bedéma kundpreferenserna.

e Detfanns bristeri tilldmpningen av praxis for andringar i hallbarhetspreferenser.

e Foretaget hade brister i dokumenteringen av motiveringar for lamplighetsbedémningen
och uppgift om den givna investeringsradgivningen saknades ofta.

Finansinspektionen forutsatter att tillhandahallare av investeringstjanster som erbjuder investe-
ringsradgivning och/eller kapitalforvaltning beaktar de frdgor som presenteras i denna tematiska
bedomning och vidtar nodvandiga atgarder for att sakerstalla att regleringen iakttas.

! ESMA to launch Common Supervisory Action on MiFID Il sustainability requirements
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3.1

Offentlig

Bakgrunden till den tematiska bedomningen samt mal

4.

Malet for den tematiska bedomningen var att bedéma hur tillhandahallare av investeringstjanster
iakttar de krav som regleringen forutsatter i anslutning till kundernas hallbarhetspreferenser i
lamplighetsbedomningen och produktstyrningen.

Finansinspektionen har senast ar 2021 bedomt efterlevnaden av skyldigheten att géra en lamplig-
hetsbedémning i anknytning till investeringstjanster. Ett tillsynsbrev gavs om de observationer som
da gjordes (FIVA 41/02.01.03/2020). Utifran observationerna upptacktes brister bland annat i de
interna anvisningarna som galler foretagens lamplighetsbeddmning, utredningen av kundens in-
vesteringskunskaper och férmaga att bara forluster samt i motiveringarna i ldmplighetsrapporten.
Finansinspektionen noterade ocksa da att de nyare regleringskraven hade iakttagits sémre an de
aldre.

| denna tematiska bedomning gjordes ingen ny 6vergripande bedémning av skyldigheten att gora
en lamplighetsbedomning utan uppmarksamheten riktades till den del av [amplighetsbedom-
ningen som galler de nya hallbarhetskraven, vars tillampning inleddes i augusti 2022. Utover detta
ingick i den tematiska bedomningen en granskning av foretagens skyldigheter inom produktstyr-
ningsprocesserna som innehaller ett nytt krav om att foretaget ska utreda produkternas eventu-
ella hallbarhetsfaktorer och faststélla de kunder for vars hallbarhetsmal de lampar sig for.

Den tematiska bedémningen riktades till vardepappersforetag och kreditinstitut som tillhandahal-
ler investeringsradgivning och kapitalférvaltning, sammanlagt sex foretag. Foretagen valdes ut sa
att samtliga tillhandaholl investeringsprodukter som iakttar hallbarhetsfaktorer och samtliga fore-
tag hade minst den egna koncernens fonder i sitt utbud.

Finansinspektionen genomforde den tematiska bedomningen i form av en enkat samt genom att be-
doéma den kunddokumentationen som foretagen ldmnat in, interna processanvisningar och utbild-
ningsmaterial samt faststallandet av malmarknad som galler fonder. Dokumentationen i anknyt-
ning till lamplighetsbedomningen, sdsom lamplighetsrapporten, granskades i fraga om fem kun-
der i respektive foretag. Kunderna valdes pa sa satt att de inkluderade bade de som uttryckt hall-
barhetspreferenser och de som inte gjort det.

Viktigaste bestammelser som galler amnet

Lamplighetsbedomning

9.

Lamplighetsbeddmningen av en kund utgor en del av processkraven i anknytning till investerar-
skyddet i Mifid 1l-direktivet?. Bestammelserna i Mifid ll-direktivet som galler

2 Europeiska parlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument.
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[@mplighetsbedomning har i Finland implementerats i lagen om investeringstjanster (747/2012).
Skyldigheten att bedoma lamplighet galler tillhandahallande av investeringsradgivning och ka-
pitalforvaltning.

10. Enligt lagen om investeringstjanster ska tillhandahallaren av investeringstjanster innan den till-
handahaller investeringsradgivning inhdmta nodvandiga upplysningar om kundens kunskaper om
och erfarenheter av produkten eller tjansten och om kundens finansiella stallning, inbegripet for-
magan att bara forluster, och investeringsmal, inbegripet risktoleransen, sa att vardepappersfore-
taget kan rekommendera kunden de investeringstjanster och finansiella instrument som ar lamp-
liga for denne, och i synnerhet &r forenliga med kundens risktolerans och férmaga att bara forlus-
ter.> Kommissionens delegerade forordning (Mifid lI-forordningen) kraver att tillhandahallaren av
investeringstjanster beaktar ocksa kundens hallbarhetspreferenser i investeringsmalen.*

11. Med hallbarhetspreferenser avses kundens eller en potentiell kunds val som galler huruvida ett
eller flera av foljande finansiella instrument inkluderas i kundens investering, och om det inklude-
ras, i vilken grad:

a) finansiellt instrument i fraga om vilket en kund eller en potentiell kund beslutar att en viss mi-
nimiandel placeras i miljomassigt hallbara investeringar i enlighet med artikel 2.1 i Europapar-
lamentets och radets férordning (EU) 2020/852 ° (nedan miljomassigt hallbar investering);

b) finansiellt instrument i frdga om vilket en kund eller en potentiell kund beslutar att en viss mi-
nimiandel placeras i hallbara investeringar i enlighet artikel 2.17 i Europaparlamentets och ra-
dets férordning (EU) 2019/2088 ¢ (nedan hallbar investering);

c) finansiellt instrumentifraga om vilket huvudsakliga negativa konsekvenser pa hallbarhetsfak-
torer och for vilket en kund eller potentiell kund faststaller de kvalitativa eller kvantitativa fak-
torer som pavisar att dessa konsekvenser beaktas (nedan PAI-konsekvenser).”

12. Enligt Mifid lI-férordningen ska en tillhandahallare av investeringstjanster inte rekommendera fi-
nansiella instrument sdsom motsvarande en kunds eller potentiell kunds hallbarhetspreferenser
nar de finansiella instrumenten de facto inte uppfyller dessa preferenser. Tillhandahallare av inve-
steringstjanster ska for sina kunder eller potentiella kunder klargora skalen till varfor de finansiella
instrumenten inte kan tillhandahallas dem samt dokumentera dessa skal.®

13. Ominget finansiellt instrument motsvarar kundens eller den potentiella kundens hallbarhetspre-
ferenser, kan kunden dndra sina hallbarhetspreferenser. Tillhandahallaren av investeringstjanster

3 Lagen om investeringstjanster 10 kap. 4 § 1 mom.

4 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisato-
riska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet (nedan Mifid II-férordningen) artikel 54.

® Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2020/852 om inrattande av en ram for att underlatta hallbara investeringar och om dndring av férord-
ning (EU) 2019/2088.

6 Europaparlamentets och rédets férordning (EU) 2019/2088 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn,
nedan SFDR-férordningen.

" Mifid lI-férordningen artikel 2.7.
8 Mifid II-forordningen artikel 54.10.
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ska dokumentera kundens beslut och motiveringarna till det. Det bor dock observeras att kunden
inte genom en dndring kan forbiga begransningar inom lamplighetsbedomningens 6vriga delom-
raden (kunskaper och erfarenheter om investering, ekonomiska laget, riskbendgenheten, investe-
ringsmalen).’

14. Tillhandahallaren av investeringstjanster ska nar den tillhandahaller investeringsradgivning lamna
en bedomning av ldmpligheten till kunden pa ett varaktigt medium innan transaktionen gors.*
Lamplighetsrapporten ska innehalla en sammanfattning av radgivningen och forklara pa vilket satt
rekommendationen ar lamplig for kunden, inklusive information om hur den motsvarar kundens
investeringsmal och personliga omstandigheter med hanvisning till den erforderliga investerings-
horisonten, upplysningar om kundens kunskaper och erfarenhet och kundens riskbendagenhet och
formaga att bara forluster samt om kundens hallbarhetspreferenser och en eventuell andring i
dem.™

15. Om tjansteproducenten tillhandhaller kapitalforvaltning eller har informerat kunden om att det
kommer att utfora en regelbunden lamplighetsbedomning, ska den regelbundna rapporten inne-
halla en uppdaterad forklaring av hur investeringen motsvarar den icke-professionella kundens
behov, mal och andra egenskaper.* Tjansteproducenter som genomfor regelbundna [@mplighets-
bedomningar ska granska de givna rekommendationernas lamplighet minst en gdng per ar. Denna
bedomning ska goras med tatare intervall beroende pa kundens riskprofil och den typ av finansi-
ella instrument som rekommenderas.*

16. Entillhandahallare av investeringstjanster ska i fem ar bevara uppgifter om transaktioner som av-
ser finansiella instrument som kunden gett eller som den utfort fér kundens rakning samt om
andra tjanster som den tillhandahallit under fem ar.** Tjansteproducenten ska dokumentera bland
annat de uppgifter den samlat in om kunderna for lamplighetsbedomningen samt om investe-
ringsrad och lamplighetsbedémningar som getts till kunden inklusive en eventuell &ndring i kun-
dens héllbarhetspreferenser.

3.2 Produktstyrningsprocessen

17. Syftet med produktstyrningsprocessen ar att sakerstalla att investeringsprodukter saljs till kunder
for vars behov, egenskaper och mal, inklusive hallbarhetsmal, de ar lampliga. Produktens utveck-
lare och distributor ska for respektive finansiella instrument faststalla en kundmalgrupp for vilken

9 Mifid I1-forordningen artikel 54.10, Esmas riktlinjer om vissa aspekter av lamplighetskraven i Mifid Il (ESMA35-43-3172) (nedan Esmas riktlinjer om [dmp-
lighetskraven) punkt 82.

%) agen om investeringstjanster 10 kap. 7 §.

1 Mifid II-férordningen artikel 54.12. Esmas riktlinjer om ldmplighetskraven punkterna 82-83.
2] agen om investeringstjanster 10 kap. 7 §.

2 Mifid Il-férordningen artikel 54.13.

* L agen om investeringstjanster 10 kap. 118§.

5 Mifid Il-férordningen artikel 54.10 och 72.2. Esmas riktlinjer om l[dmplighetskraven 109-111.
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produkten ar lamplig (positiv malmarknad) och for vilken den inte &r lamplig (negativ malmark-
nad).

18. Som ett undantag fran huvudprincipen for att faststalla kundmalgruppen for produkter som inne-
haller hallbarhetsegenskaper behover foretaget inte faststalla en negativ malmarknad med avse-
ende pa hallbarhetsrelaterade mal. Dessa produkter kan ocksa erbjudas till investerare som har
meddelat att de inte har hallbarhetspreferenser, om produkten i dvrigt ar [amplig for kundmal-
gruppen, till exempel nar det galler risktolerans eller nddvandig investeringserfarenhet och -kun-
skap.!” Produkter som inte har hallbarhetsegenskaper kan dock krava att en negativ malmarknad
faststallas nar det galler hallbarhetsmal.*®

19. |samband med faststallande av produktens malmarknad och av en produkt som [dmpar sig for
kundens investeringsmal och -behov bor foretaget ocksad utreda produkternas hallbarhetsrelate-
rade egenskaper. For att sékerstalla den exakthet som ar nodvandig for faststallande av produk-
tens malmarknad kan foretaget ta hansyn till de kriterier for en definition av hallbarhetspreferen-
ser enligt Mifid II-férordningen sa att de begrepp som anvands ar enhetliga och andamalsenliga. |
faststallandet av en malmarknad kan det finansiella instrumentets hallbarhetsfaktorer specificeras
med foljande noggrannhet:*®

e Minimiandeliinvesteringarienlighet med taxonomin

e Minimiandeli hdllbara investeringar

e Produktens PAIl-konsekvenser (inkl. kvantitativa eller kvalitativa kriterier) genom att ut-
nyttja PAl-indikatorer® eller deras klasser i enlighet med den delegerade SFDR-
forordningen?..

e Vid behov, ifall produkten fokuserar pa kriterier som hanfor sig till miljon, socialt ansvar
eller bolagsstyrning eller en kombination av dessa (ESG-fokus).

20. Produktens distributor ska ha tillgang till andamalsenliga produktstyrningsprocesser med vilka
den kan fa tillrdcklig och tillforlitlig information om det finansiella instrumentet. Distributdren ska
se till att den av produktens utvecklare far nédvandig information om produkterna sa att produkt-
distributionen sker i enlighet med kundmalgruppens behov, egenskaper och mal.*?

6] agen om investeringstjanster 7 kap. 7 §, Finansinspektionens féreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 4.

" Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven enligt Mifid Il (ESMA35-43-3448) (nedan Esmas riktlinjer fér produktstyrningskraven) punkt 81, Finansin-
spektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 punkt 4.2 (12) och punkt 4.3 (23).

8 Kommissionens svar pa den relevanta fragan https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/1966.
% Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven punkterna 20 och 41-42.
20 SFDR delegerade férordning, bilaga I.

2L Kommissionens delegerade férordning (EU) 2022/1288 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2088 vad géller
tekniska standarder for tillsyn som specificerar innehallet i och presentationen av information med avseende pa principen om att inte orsaka betydande
skada, och som specificerar innehallet i, metoderna for och presentationen av information med avseende pa hallbarhetsindikatorer och negativa konse-
kvenser for hallbar utveckling, samt innehallet i och presentationen av information med avseende pa framjande av miljorelaterade eller sociala egen-
skaper och mal for hallbar investering i upplysningar som ldmnas innan avtal ingas, pa webbplatser och i regelbundna rapporter (nedan delegerade
SFDR-férordning).

2 agen om investeringstjénster 7 kap. 7 § 4 mom. Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 4.3 (24) och (25).
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4.1

Offentlig

Hallbarhetsfaktorer vid faststdllande av produkternas
malmarknad

Observationer

21.

22.

Produkter som innehaller hallbarhetsegenskaper

Foremalet for den tematiska bedomningen var sex foretag som tillhandahaller investeringsradgiv-
ning och kapitalforvaltning och som alla tillhandahéll investeringsprodukter som innehaller hall-
barhetsfaktorer. Foretagens produktutbud avvek fran varandra i fraga om omfattning. Antalet pro-
dukter som innehaller hallbarhetsegenskaper var som lagst 26 stycken, da det féretag med det
mest omfattande utbudet hade identifierat hallbarhetsegenskaper hos mer &n 400 produkter. Uti-
fran foretagens svar tillhandaholl en del av foretagen i regel samma koncerns fonder till kunderna,
medan andra tillhandaholl ett betydligt storre utbud som inneholl férutom fonder till exempel di-
rekta aktieplaceringar eller strukturerade produkter. Foretagen ombads inte om mer detaljerad
information om produktutbudets innehall.

Tva foretag med det mest begransade produktutbudet hade hallbarhetsegenskaper i nastan alla
produkter (figur 1). | foretag med storre utbud var andelen mindre. Hos fem av sex foretag inneholl
dock minst 63 procent av produkterna hallbarhetsegenskaper. Ett foretag avvek fran de andrai att
endast 28 procent av produkterna innehdll hdllbarhetsegenskaper.

Figur 1. Andel produkter som innehaller hallbarhetsegenskaper av foretagets samtliga produkter.
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23. Alla sex foretagen uppgav i sina svar att de integrerat hallbarhetsfaktorerna i faststallandet av pro-
dukternas malmarknad och att de anvander kriterierna enligt definitionen for hallbarhetspreferen-
ser i Mifid II-forordningen, dvs. upplysningar om andelen miljomassigt hallbara (enligt kraven i EU-
taxonomin) och hallbara investeringar samt att de iakttar PAl-konsekvenserna i faststallandet av
malmarknad.

24. Utifran svaren tillhandaholl fyra foretag ocksa kapitalférvaltningsportfoljer enligt artikel 8 i SFDR-
forordningen och ett foretag hade ocksa kapitalforvaltningsportfoljer enligt artikel 9 i SFDR-
forordningen. Ett av dessa foretag faststallde inte malmarknader for kapitalférvaltningsportfoljer
enligt artikel 8 och 9 i SFDR-forordningen medan tre foretag svarade att de faststaller en malmark-
nad ocksa for dessa portfoljer.

25. Tre av de sex foretag som deltog i enkdten svarade att de ocksa utreder hallbarhetsfaktorer for fi-
nansiella instrument som inte omfattas av tillampningsomradet for SFDR-férordningen, till exem-
pelifraga om aktier, strukturerade produkter och obligationer. Av dessa namnde tva foretag note-
rade aktier och ett foretag strukturerade produkter. Ett foretag granskade produkternas taxo-
nomiegenskaper, hallbara investeringar och PAl-konsekvenser medan ett féretag granskade end-
ast produkternas taxonomiegenskaper. Betraffande produkter som inte omfattas av SFDR-
forordningen utredde ett foretag endast om produkterna uppfyllde foretagets egna principer om
ansvarsfulla investeringar.

26. Foretagen tillfragades hur de faststaller en malmarknad for hallbarhetsmalen (positiv, neutra® el-
ler negativ) for sddana produkter som inte beaktar hallbarhetsfaktorer. Enligt svaren:

- Treforetag ansag att produkterna hor till en neutral malmarknad nar det galler hallbarhet.

- Tvaforetag ansag att produkterna hor till en negativ mdlmarknad for de investerare som har
uppgett att de har specificerade hallbarhetspreferenser, men till en neutral for kunder som
inte har sarskilda mal som galler hallbarhetsfaktorer.

- Ettforetag faststéllde mdlmarknaden alltid som positiv eller neutral med tanke pa héllbar-
heten. Enligt foretagets svar behéver produkten inte faststéllas en negativ malmarknad anga-
ende hallbarheten eftersom kunderna har méjlighet att géra andringar.

27. Foretagen svarade att de samlar in hallbarhetsupplysningar till en del direkt fran tillverkarna och
tre foretag ndamnde ocksa en utomstdende tjansteleverantor som informationskalla. Fyra bolag
meddelade att de far produktinformation via blanketten European ESG Template (EET). Endast ett
foretag ansag att det inte far tillrackligt med information av tillverkarna.

28. Fem foretag svarade att de bedomer hallbarhetsupplysningarnas tillforlitlighet. Ett foretag be-
domde enligt sitt svar inte upplysningarnas tillforlitlighet.

2| Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven anvands termen “grazon” for att beskriva produkter som befinner sig mellan den positiva och negativa
malmarknaden, punkt 86.
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4.2

29.

30.

31.

32.

Offentlig

Samordning av faststillandet av malmarknaden med kundens hallbarhetspreferenser

Fran faststéllandet av malmarknaden fér fonder som tillstallts Finansinspektionen framgick det att
alla férutom ett foretag hade faststallt andelarna av miljomassigt hallbara (enligt kraven i EU-
taxonomin) och hallbara investeringar vid faststédllande av malmarknaden. Det var darmed moj-
ligt att utnyttja dessa uppgifter vid val av lampliga produkter i enlighet med minimiandelarna i de
hallbarhetspreferenser som kunden meddelat.

Ett foretag meddelade att det vid sitt faststéllande av malmarknaden ocksa beaktar produktens
huvudsakliga ESG-fokus, vilket ocksa framgick ur den dokumentation om malmarknad som foreta-
get ldmnat. For andra foretags del verkade faststallandet av malmarknaden utifran den doku-
mentation som [amnats till Finansinspektionen inte stoda valet av huruvida produkten fokuserar
pa kriterier som hanfor sig till miljo, socialt ansvar eller bolagsstyrning eller en kombination av
dessa.

Alla sex foretag svarade att de anvander indikatorer i enlighet med regleringen om hallbar finansie-

ring i beaktandet av PAl-konsekvenser. Fran faststallande av en malmarknad som lamnats till Fi-

nansinspektionen framgick att fem foretags faststallande av malmarknaden innehéll iakttagande

av PAl-konsekvenser enligt foljande:

- Treforetag hade beaktat minst de s.k. obligatoriska indikatorerna (nummer 1-14) enligt tabel-
len i delegerade SFDR-férordningen®

- Ettforetags faststallande av malmarknaden inneholl inte enskilda regleringsindikatorer utan
sju grupper pa hogre niva. Pa basis av sina namn inneholl grupperna inte samtliga reglerings-
enliga indikatorer.

- lett foretags faststéllande av malmarknaden hade det dokumenterats endast huruvida produkten
innehaller huvudsakliga negativa hallbarhetskonsekvenser (ja/nej), men de hade inte specificeras
mer i detalj.

Hos tre foretag hittades i faststallandet av malmarknad inga PAl-indikatorer i den noggrannhet
som de utretts i de lamplighetsbedémningar av kunderna som lamnats in till Finansinspektionen.
Salunda hade en lamplig eller icke-lamplig produkt for kunden inte faststallts i madlmarknadsdoku-
menten och att hitta en lamplig produkt utifran PAl-konsekvenser har varit pa en enskild investe-
ringsradgivares ansvar eller majligtvis styrd av systemet, varvid uppgifterna har grundat sig pa na-
got annat an pa foretagets faststéllande av mdlmarknad.

Finansinspektionens bedomning

33. Foretaget ska for varje finansiella instrument som det tillverkar och distribuerar faststalla for vil-

ken kundgrupp det finansiella instrumentet ar lampligt och for vem det inte ar lampligt. Foretaget
ska ha tillgang till andamalsenliga produktstyrningsarrangemang for att sékerstalla att de produk-
ter och tjanster som det kommer att tillhandahalla eller rekommendera ar forenliga ocksa med

24 SFDR delegerade férordning, bilaga 1.
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kundmalgruppens hallbarhetsrelaterade mal.”> | listan med fem kategorier som granskas vid fast-
stéllandet av mdlmarknaden har kundernas mal och behov utokats for att omfatta ocksa hallbar-
hetsrelaterade mal.*®

34. De begrepp som anvands vid faststallandet av malmarknaden ska vara enhetliga och lampliga
med de begrepp som anvands i lamplighetsbedomningen. Om till exempel kunden i samband
med lamplighetsbedomningen ges mojlighet att valja mellan miljomassiga, sociala och styrnings-
relaterade faktorer borde ocksa produktens ESG-fokus beaktas i faststallandet av malmark-
naden.”

35. Indikatorer for huvudsakliga negativa konsekvenser kan vid faststallandet av malmarknaden grup-
peras i klasser enligt den delegerade SFDR-férordningen.?® Vid faststallandet av malmarknaden bor
dock de huvudsakliga negativa konsekvenserna specificeras minst pd en sddan niva sd att man i
samband med l[@mplighetsrapporten kan komma fram till huruvida produkten motsvarar kundens
hallbarhetsmal.”® Produktstyrningsarrangemang och faststallande av produkternas malmarknad
kan inte ersattas av en bedomning av lamplighet utan maste genomfdras utdver och fére en sadan
beddémning.*

36. Om produkten inte beaktar hallbarhetsfaktorerna och nagon produktegenskap inte éverensstam-
mer med hallbarhetsmalen borde produkten faststallas en negativ mdlmarknad i férhallande till
hallbarhetsrelaterade mal. Enligt Finansinspektionen kan som negativ malmarknad fér produkten
da faststallas minst de kunder som har uttryckt specificerade hallbarhetsegenskaper (minimipro-
centsatsen for taxonomienlighet eller hallbara investeringar eller PAl-konsekvenser) for samtliga
investeringar. Situationen dren annan om kunden har uttryckt sin villighet till att beakta hallbar-
hetsfaktorer endast i en del av portféljen eller foretaget tillampar en metod med portfoljstrategi.*

% Lagen om investeringstjénster 7 kap. 7 §, Mifid Il delegerade férordning artikel 54.9, Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 4
och Esmas riktlinjer for [ldmplighetskraven punkterna 71 och 72.

% Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven punkterna 19, 20 och 42.
2T Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven punkterna 19, 20 och 42.
28 SFDR delegerade férordning, bilaga 1.

2 Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven punkterna 19, 20 och 42.
30 Esmas riktlinjer for produktstyrningskraven punkt 41.

31 Lagen om investeringstjénster 7 kap. 7 §, Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 4 och Esmas riktlinjer fér produktstyrnings-
kraven punkt 62. Se ocksd kommissionens svar pa en fraga som géller drendet https://www.esma.europa.eu/publications-data/questions-answers/1966.
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5.1

5.2

Offentlig

Information som ges till kunden om begrepp som hanfor sig
till hallbarhetspreferenser

Observationer

37.

38.

39.

40.

Samtliga foretag svarade att de integrerat hallbarhetspreferensernai kundernas lamplighetsbe-
domning fore augusti 2022.

Samtliga foretag svarade att de i samband med lamplighetsbedémningen forklarar for kunderna
vad begreppen som anknyter till hdllbarhetspreferenser betyder (t.ex. hdllbar investering, investe-
ringar enligt taxonomin, huvudsakliga negativa konsekvenser for hallbarhet). Foretagen svarade
ocksa att de ger kunderna tillaggsinformation vid behov.

Foretagen svarade att de anvander olika satt att forklara begrepp som géller hallbarhetspreferen-
ser for kunderna. Enligt foretagens svar ar information om begreppen tillganglig pa enkatblanket-
ten som galler lamplighetsbedomningen eller genom ett separat meddelande. Detta framgick
dock inte alltid ur de kunddokument som lamnats till Finansinspektionen. Ett foretag svarade att
begrepp som géller hallbarhetspreferenser gas igenom med kunden i samband med kundmotet.

Utifran foretagens interna riktlinjer for genomférande av en [amplighetsbedomning och utbild-
ningsmaterialet var det inte mojligt att forsakra sig om att alla foretag ger kunderna skriftlig in-
formation om begrepp som géller hallbarhetspreferenser.

Finansinspektionens bedomning

41.

42.

Foretagen bor tydligt forklara for kunden de begrepp som géller investeringsproduktens hallbar-
hetsfaktorer och hallbarhetspreferenserna som kunden tillfrdgas om. Féretagen bor genom att
undvika tekniskt sprak forklara for kunden begreppen och skillnaderna mellan de olika delarna av
definitionen av hallbarhetspreferenser samt hur dessa produkter skiljer sig fran sddana som inte
innehaller hdllbarhetsegenskaper.s?

Foretagen ska kunna forsakra sig om att kunden tydligt har forklarats de begrepp som géller hall-
barhetspreferenser. Foretagen ska se till att personer som ger investeringsradgivning har den kan-
nedom och kompetens som kravs for att beratta for kunderna om begrepp i anknytning till hallbar-
hetsfaktorer och -preferenser. Foretagen ska i efterhand kunna kontrollera och verifiera att kun-
den har getts tillrackliga beskrivningar om begreppen.®

32| agen om investeringstjanster 10 kap. 5 § och 7 §, Esmas riktlinjer fér (amplighetskraven punkt 16

3 Lagen om investeringstjanster 10 kap. 7, Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 7 och Esmas riktlinjer for lamplighetskraven
punkt 104
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6 Utredning av uppgifter i anslutning till kundens
hallbarhetspreferenser

6.1 Observationer

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

ik
gl
L)

Samtliga foretag svarade att de utreder om kunden har hallbarhetspreferenser som anknyter till
investeringsmalen a, b eller c enligt definitionen i artikel 2.7 i den delegerade forordningen till

Mifid Il (se Reglering 3.1). Enligt de dokument som foretagen lamnat in hade fradgorna som riktas till
kunderna utarbetats enligt ovan namnda reglering men omfattningen pa den information som
samlats in av kunden varierade beroende pa foretagets tillvagagdngssatt.

Enligt de dokument som foretagen lamnat in fragade storsta delen av foretagen kunden en allman
fraga som galler hdllbarhetspreferenser innan de stéllde noggrannare fragor. | en situation dar
kunden uppgav sig allmant ha hallbarhetspreferenser en tredjedel av foretagen kravde inte att
kunden svarar pa mer detaljerade fragor om hallbarhetspreferenser.

De flesta foretag svarade att kunden kan definiera sina hallbarhetspreferenser endast for en del av
kundens investeringar eller portfolj, men ur de inlamnade kunddokumenten framgick detta inte till
alla delar. En del av foretagen svarade att kunden inte kan faststalla detta.

| svaren hos tva foretag lyftes det fram att hallbarhetspreferenserna begransar produktutbudet
som tillhandahalls.

En del av foretagen anvande foretagets egna principer for ansvarsfulla investeringar som tillagg till
faststéllandet av kundens hallbarhetspreferenser. Kunderna i ett foretag erbjods majlighet att
valja antingen foretagets principer om ansvarsfulla investeringar eller specificera mer i detalj sina
hallbarhetspreferenser eller att |ata bli att specificera dem. Kunden meddelades da att hallbar-
hetsaspekten har beaktas med vissa begransningar i foretagets samtliga investeringsprodukter
och att kunden kan ldsa mer om dessa principer via en lank pa frageformularet. | ett annat foretag
lyftes i fragor om kundens hallbarhetspreferenser fram att foretaget iakttar principerna fér an-
svarsfulla investeringar i sin investeringsverksamhet. Utover detta kan kunden precisera sina egna
hallbarhetspreferenser.

Minimiandelar av taxonomienliga och hallbara investeringar

De flesta foretagen fragade kunden om investeringsobjektens taxonomienlighet (a-kriterium for
definitionen av hallbarhetspreferenser) och om hallbara investeringar (definitionens b-kriterium)
genom att erbjuda kunderna fardiga alternativ som minimiandel. Ett foretag svarade att kunden
sjalv kan faststélla 6nskade minimiandelar.

De flesta foretag anvande verbala kategorier kombinerat med procentandelar pa frageformularen.
Ett foretag hade tva kategorier medan de andra foretagen hade tre kategorier. Variationen i de

3 FIN-FSA
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miniminandelar som foretagen tillhandaholl var stor. Ett foretag anvande sig endast av verbala val
och procentandelarna framgick i foretagets interna anvisning. Hos detta foretag borjade valalter-
nativen for minimiandelar i miljomassigt hallbara investeringar fran mycket laga procentandelar
och en hog kategori innebar en storre andel an fem procent, medan en hog kategori hos andra fo-
retag som utgjorde bedémningsobjekt innebar minst en andel pa 6ver 20 procent.

Figur 2. Alternativ for minimiandel for miljomassigt hallbara investeringar som erbjudits kun-
derna enligt foretagens enkatsvar (5/6 foretag).
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Figur 3. Foretagens alternativ for minimiandel for hallbar investering (5/6 foretag).
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Beaktande av huvudsakliga negativa konsekvenser

50. Samtliga foretag svarade att de fradgar kunden om preferenserna i anslutning till beaktande av PAI-
konsekvenserna (c-kriterium till definitionen av hallbarhetspreferenser) genom att anvanda de
indikatorer som raknas upp i regleringen for hallbar finansiering®. Huvuddelen av foretagen sva-
rade dock att de inte tog hansyn till kvantitativa eller kvalitativa aspekter av PAl-konsekvenserna.

51. Utifran kunddokument som fyra foretag ldmnat in hade foretagen i sina fragor grupperat PAI-
konsekvenserna i 3-7 olika alternativ, varav de mest anvanda var vaxthusgasutslapp, effekterna pa
naturens mangfald, normforseelser och negativa sociala konsekvenser. Ett foretag fragade forst
kunden allmant om betydelsen av beaktandet av PAl-konsekvenser (mindre viktigt, viktigt, mycket
viktigt), vilket gjorde att kunden da kunde meddela mer i detalj vilka konsekvenser kunden vill att
ska beaktas. Enligt foretagets anvisningar kunde alla PAl-indikatorer valjas. Utifran kunddokument
som ett foretag levererat tillfragades kunden endast allmant om betydelsen av beaktandet av PAI-
konsekvenser utan att ndgra narmare indikatorer lyftes fram. A andra sidan kunde kunden utifrdn
foretagets anvisning ge narmare synpunkter pa PAl-indikatorer, men detta framgick inte ur de in-
ldmnade kunddokumenten.

34 Indikatorerna har rdknats upp i bilaga I till den delegerade SFDR-férordningen.
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Val som giller kundernas hallbarhetspreferenser

52. Efteratt tillampningen av kraven som galler hallbarhetspreferenser inletts hade foretagen utrett
hallbarhetspreferenserna hos nastan alla sina kunder.

53. Kundernas intresse for beaktandet av hallbarhetspreferenser varierade kraftigt per foretag (se fi-
gur 4). Tre foretag meddelade att endast 1-5 procent av kunderna har hallbarhetspreferenser, me-
dan 22-54 procent av kunderna i tre foretag hade hallbarhetspreferenser.

Figur 4. Balkens totala hojd beskriver andelen kunder som foretaget tillfragat om hallbar-
hetspreferenser. Den morkblaa balken anger andelen kunder med hallbarhetspreferenser.
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54. Det fanns stora skillnader mellan foretagen ocksa i hur stor andel av kunder med hallbarhetsprefe-
renser uppgav narmare preferenser utéver de allmanna (se figur 5). Av kunderna med hallbarhets-
preferenser i ett foretag uppgav nastan 90 procent intresse ocksa for de mer specifika a-, b- och c-
kriterierna, men & andra sidan hade endast en liten del av foretagets kunder (3 %) uppgett hallbar-
hetspreferenser 6verhuvudtaget. Storsta delen av kunderna (89 % och 98 %) i tva foretag precise-
rade inte sina hallbarhetspreferenser i enlighet med kriterierna i regleringen. Det ena foretaget fra-
gade daremot om kundernas villighet att iaktta foretagets egen hallbarhetspolicy och detta var
overlagset det populdraste valet bland kunder med héllbarhetspreferenser. | de dvriga tre foreta-
gen valde kunderna mer jamnt att antingen precisera eller inte precisera sina hallbarhetspreferen-
ser.
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?{_S INANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 16 (26)

m



Raportti

21.5.2025 Offentlig

Figur 5. Kundernas hallbarhetspreferenser mer i detalj i enlighet med a-, b- och c-kriteriernai
regleringen.
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6.2 Finansinspektionens bedomning

55. Foretagen kan samla in information om kundernas héllbarhetspreferenser med stod av definit-
ionen av hallbarhetspreferenser i regleringen.* Fragorna ska utformas sa att de ar tydliga och be-
gripliga sarskilt nar det ar fraga om nya begrepp. Enbart en upprepning av begreppen i regleringen
kan gora det svarare att forstd fragan och leda till att kunderna svarar felaktigt eller later bli att
svara pa fragorna. En mojlighet att ata bli att svara pa frdgorna bor allmént taget inte ges, sa att
en tillrdckliginsamling av uppgifter kan sakerstallas.*® Utover de fragor som foretaget utarbetat
har ocksa den person som ger investeringsradgivning en viktig roll i att forklara begreppen som
galler hallbarhetspreferenser (se kapitel 5.2).

56. Da kunderna uppger sina allmanna hallbarhetspreferencer ska féretagen fraga om dem i detalj
med beaktande av kriterierna enligt defitionen f& hallbarhetspreferenser. Foretaget ska ha forfa-
randen for de situationer dar kunden inte anger narmare preferenser nar de efterfragas.*”

* Artikel 2.7 i Mifid II-férordningen.
3 Esmas riktlinjer om [dmplighetskraven punkt 22.

3" Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkt 26 och 28.
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57.

58.

59.

60.

Offentlig

Nar kunden tillfragas om miljomassigt hallbara investeringar eller minimiandelar fér hallbara inve-
steringar kan foretaget i stallet for fritt faststallda procentsatser underlatta kundens val av minimi-
andel genom fardiga svarsalternativ. Svarsalternativen som presenteras kunden ska dock vara ne-
utrala och tillrackligt detaljerade. *® Faststallandet av en minimiandel enbart verbalt utan en mer
exakt procentsats kan vara missvisande, eftersom kunden kan forsta den pa ett annat satt an vad
foretaget egentligen anvander som ett kriterium nar det rekommenderar en lamplig produkt for
kunden.

Vid utredning av kundens hallbarhetspreferenser av huvudsakliga negativa konsekvenser bor fra-
gorna inkludera huruvida PAl-konsekvenser beaktas i hallbarhetsfaktorerna och om det i beaktan-
det av dessa finns nagra kvalitativa eller kvantitativa faktorer som kunden vill faststélla. * En all-
man fraga enligt kriteriet om beaktande av PAl-konsekvenser ar inte tillracklig utan fragorna ska
innehalla mer detaljerade uppgifter. Eftersom det finns manga olika slags PAl-indikatorer anser
Finansinspektionen det vara bra praxis att kunden presenteras fardiga alternativ eller exempel pa
indikatorer eller alternativ bland indikatorgrupper. Dessutom kan kunden ges maojlighet att fast-
stalla ocksa andra kriterier, till exempel om det finns vissa branscher som kunden vill utesluta ur
sina investeringar.*

Under hela lamplighetsbedomningsprocessen bor féretagen ha ett neutralt och opartiskt forhallnings-
satt for att inte paverka kundens svar eller tvinga kunden att svara pa ett visst satt.* Enligt Finansin-
spektionen kan det inte anses vara neutralt om kunden tillfrdgas om hallbarhetspreferenser och
foretaget hanvisar till att hallbarhetspreferenserna har en begransande inverkan pa investerings-
utbudet. Aven andra uppgifter som samlas in i liamplighetsbedémningen kan ha en inverkan pa om
en [amplig produkt kan hittas for kunden i foretagets produktutbud. Det bor ocksa noteras att re-
gleringen tillater en andring av hallbarhetspreferenserna, om inget finansiellt instrument motsva-
rar kundens eller den potentiella kundens hallbarhetspreferenser, men det far inte paverka kun-
dens ursprungliga hallbarhetspreferenser.*

En del foretag hade i anknytning till fragor som géller hallbarhetspreferenser hanvisningar till fore-
tagets egna principer for hallbara investeringar, i vilka de ocksa delvis anvant samma begrepp som
i definitionen av hallbarhetspreferenser. Den information som tillfragas kunden ska vara tillrackligt
detaljerad sa att kundens hallbarhetspreferenser kan samordnas med de finansiella instrumentens
hallbarhetsegenskaper.* Om kunden bereds maéjlighet att valja foretagets principer om

38 Esmas riktlinjer om [dmplighetskraven punkterna 27-29: Féretag kan till exempel hjilpa kunden att bestimma minimiandelen genom att uppskatta
den med standardiserade minimiandelar, som ”"minst 20 procent, minst 25 procent, minst

30 procent osv.”.

39 Mifid I1-forordningen artikel 2.7c.

40 Esmas riktlinjer om [dmplighetsbedémningen punkt 27. Esmas riktlinjer innehaller exempel pa férhallningssatt som foretag kan anvénda for att samla
in uppgifter fran kunderna.

4L Esmas riktlinjer om ldmplighetskraven punkt 26 och 29.

“2Mifid ll-forordningen artikel 54.10.

43 Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkt 26.
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ansvarsfulla investeringar i stéllet for kriterier som galler hallbarhetspreferenser ges kunden enligt
Finansinspektionen mojlighet att [ata bli att svara pa fragan om egentliga hallbarhetspreferenser.
Om kunden valjer foretagets principer for ansvarsfulla investeringar som sitt mal leder detta ocksa
till oklarheter under vilka kriterier for hallbarhetspreferenser foretaget bedomer ett lampligt finan-
siellt instrument for kunden.

61. Hallbarhetspreferenser ska utredas for kapitalforvaltningskunder pa samma satt som for investe-
ringsradgivningskunder. Nar foretagen tillhandahaller kapitalforvaltning eller investeringsradgiv-
ning med portfoljstrategi bor kunderna tillfragas om den andel av portfoljen som kunden vill ska
investeras i produkter som motsvarar kundens hallbarhetspreferenser.*

7 Andringilamplighetsbedémningsprocessen

7.1 Observationer

62. Allaforetag svarade att om de produkter som féretaget tillhandahaller uppfyller endast en del eller
inga av de hallbarhetspreferenser som kunden uppgett, ar det mojligt for kunden att andra sina
hallbarhetspreferenser. Tre foretag svarade att de meddelar kunden om féretaget beaktar endast
en del av kundens hallbarhetspreferenser.

63. |samtliga foretags anvisningar har det beskrivits i vilken situation det ar méjligt att andra hallbar-
hetspreferenserna. | storsta delen av de riktlinjer som inlamnats finns ingen narmare beskrivning
av hur andringen genomfors i praktiken i foretagets lamplighetsbedomningsprocess. Ett foretag
hade tydligt beskrivit andringsprocessen och enligt foretaget bibeholls kundens ursprungliga hall-
barhetspreferenser synliga och andringen dokumenterades i ett separat avsnitt i slutskedet av pro-
cessen. Enligt ett foretags riktlinjer och kunddokumenten tillfragas kunden om dndringsonskemal
redan i samband med de egentliga fragorna om hallbarhetspreferenser, om produkter som mots-
varar hallbarhetspreferenserna inte skulle vara tillgangliga. Ett féretag har i lamplighetsrappor-
terna till kunden en tydlig separat punkt for en bedomning av hallbarhetspreferenser dar rekom-
mendationen jamfordes med kundens preferenser och kunden tillfragades ocksa om sin avsikt att
andra dem.

64. Samtliga sex foretag svarade att uppgiften om en d@ndring av kundens hallbarhetspreferenser spa-
ras som separat uppgift och att kundens svar sparas. Andringen i kundernas hallbarhetspreferen-
ser framgar ur lamplighetsrapporten. Endast i tva foretags anvisningar konstateras att andringen
galler endast ifragavarande enskilda investeringsradgivningsgang. | tre foretags svar innehaller
l@mplighetsrapporten ocksa uppgift om huruvida foretaget iakttar endast en del av kundens hall-
barhetspreferenser.

44 Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkt 29.
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65. |de kunddokument som foretagen lamnat Finansinspektionen fanns en anteckning om en andring
i hallbarhetspreferenserna endast i nagra fall. Dessa gallde fall dar kunden redan pa férhand tillfra-
gats om andringsvillighet. Detta syntes ocksa i foretagets svar om antalet kunder som meddelat en
andring (28 %). En del foretag hade enligt sina svar mycket lite eller inte alls kunder som meddelat
om en andring. Bland kunddokumenten fanns ocksa bristfalliga fall dar kundens samtliga hallbar-
hetspreferenser inte beaktats och dar lamplighetsrapporten anda inte innehallit uppgift om and-
ring.

Figur 6. Andel kunder som meddelat om dndring av hallbarhetspreferenser (% av kunder som
haft hallbarhetspreferenser).
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7.2 Finansinspektionens bedomning

66. Ettforetagfarinte rekommendera kunden finansiella instrument eller fatta investeringsbeslut
inom kapitalforvaltningen om de inte motsvarar kundens hallbarhetspreferenser. Kunden kan
dock besluta att andra sina hallbarhetspreferenser om inget finansiellt instrument i foretagets ut-
bud motsvarar kundens eller den potentiella kundens hallbarhetspreferenser.*

4 Mifid II-férordningen artikel 54.10.
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8.1

67.

68.

Offentlig

Andringsmajligheten galler endast hallbarhetspreferenser och betraffande andra kriterier i lamp-
lighetsbedomningen (t.ex. kundens riskgrans) ska produkten motsvara kundens uppgifter.*

En dndring av hallbarhetspreferenser galler endast en enskild investeringsradgivningsgang, och
den paverkar inte de ursprungliga hallbarhetspreferenserna i kundens investeringsprofil.*” En and-
ring kommer pa fraga forst néar ett finansiellt instrument som l@ampar sig for kundens hallbarhets-
preferenser inte kan hittas. De egentliga fragorna om hallbarhetspreferenserna bor stallas pa ett
neutralt satt till kunden och inte pa férhand inkludera en fraga om eventuella andringar. Om kun-
dens godkannande till andring begars av kunden pa férhand kan det forbli oklart for kunden pa
basis av vilka hallbarhetskriterier investeringsradgivning eller kapitalforvaltning har getts.

For att forhindra forsaljning som sker pa fel grunder och gronmalning ar det viktigt att foretaget
har tydliga riktlinjer och processer for att dokumentera kundens uppgifter. Fran riktlinjerna och
processerna bor det framga hur och i vilket skede av processen kundens hallbarhetspreferenser
beaktas och information om nér hallbarhetspreferenser kan andras. Om det ar frdga om investe-
ringsradgivning bor kundens beslut om andringar ocksa dokumenteras i lamplighetsrapporten.
Om foretaget nar det tillhandahaller kapitalférvaltning inte kan uppfylla kundens hallbarhetspre-
ferenser ska foretaget nar investeringsstrategin 6verenskoms fraga kunden om avsikten att andra
preferenserna. Kundens beslut om andring bor dokumenteras i kapitalforvaltningsfullmakten.*

Dokumentering av uppgifter och lamplighetsrapport

Observationer

69.

70.

Utifrdn de interna riktlinjer och utbildningsmaterialet som bedomts i den tematiska bedémningen
hade foretagen gett riktlinjer om upprattande av en lamplighetsrapport. Utifran de flesta bolagens
anvisningar blev det dock inte klart hur en kapitalforvaltningskunds lamplighetsbedémning doku-
menteras. | foretagens interna processanvisningar beskrivs investeringsradet som getts samt even-
tuella motiveringar till andring nar det galler hallbarhetspreferenser. Utgdende fran de bedomda
kunddokumenten var lamplighetsrapporterna delvis bristfalliga.

| de flesta lamplighetsrapporter som genomgatt en bedomning namndes att kunden hade tillfra-
gats om héllbarhetspreferenser. Mindre an halften av lamplighetsrapporterna innehéll verbala mo-
tiveringar till hur det givna investeringsradet lampade sig for kundens hallbarhetspreferenser. En
del av foretagen bifogade svaren som géller kundens hallbarhetspreferenser till amplighetsrap-
porten som motiveringar. Till en del saknades motiveringarna helt.

6 Esmas riktlinjer om ldmplighetskraven punkt 82.

4T Esmas riktlinjer om [&mplighetskraven punkt 83.

8 Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkterna 83-84, 111. Mifid ll-férordningen artikel 54.12.
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8.2

T1.

72.

73.

4.

75.

76.

Offentlig

| tre foretags svar innehaller lamplighetsrapporten ocksa uppgift om huruvida féretaget iakttar
endast en del av kundens hallbarhetspreferenser. Detta framgick dock inte ur de bedémda lamp-
lighetsrapporterna.

| lamplighetsrapporten hade inte alltid det givna investeringsradet dokumenterats och nar det
hade dokumenterats hade foretaget i motiveringarna namnt endast iakttagande av hallbarhets-
preferenser utan att specificera dem narmare. Den verbala delen i motiveringarna var hos vissa
foretag knapp eller saknades helt, och i vissa fall kunde man inte se varfor de hallbarhetspreferen-
ser som kunden uppgett inte uppfylldes. Hos en del foretag var [dmplighetsrapporterna, som i fo-
retagens terminologi ofta kallas "Investerarprofil”, schablonmassiga och inneholl inte uppgifter
om kundens hallbarhetspreferenser. Kundens val framgick endast ur svaren i lamplighetsbedom-
ningen och aven i dessa hade kundens val formulerats med fardiga skriftliga valalternativ.

Tva av de foretag som deltog i enkaten svarade att de bedomer uppfyllandet av hallbarhetsprefe-
renser pa hela portféljens niva och ett foretag konstaterade att det inom kapitalforvaltningen an-
vander analyser pa portfoljniva. De ovriga foretagen bedomde kundens hallbarhetspreferenser per
produkt. Ur kunddokumenten som ldmnats till Finansinspektionen framgick inte hur bedom-
ningen av hallbarhetspreferenser utfordes i praktiken pa hela portfljnivan.

Utifran kunddokumenten innehdll tva foretags regelbundna ldmplighetsbedomning for kapitalfor-
valtningskunder fragor ocksa om hallbarhetspreferenser, men endast i det ena foretagets bedom-
ning fanns en hanvisning till att den motsvarar kundens hallbarhetspreferenser. Betraffande det
andra foretaget gick det inte att utifrdn kunddokumenten verifiera att kundens kapitalforvalt-
ningsportfélj motsvarade kundens hallbarhetspreferenser, eftersom foretaget i den regelbundna
[@mplighetsbedomningen endast hanvisade till tidigare uppgivna uppgifter. Motiveringarna i den
regelbundna lamplighetsbedomningen var mycket korta ocksa i 6vrigt. Informationen om lamplig-
hetsbedomningen av hos ett bolags kunder hade uppdaterats, men bolaget hade inte gjort nagon
bedomning eller lamnat in nagot lamplighetsrapport utifran den.

Enligt ett foretags anvisningar kan ansvaret for lamplighetsbedémningen 6verforas till kapitalfor-
valtningskunden om tillrackliga uppgifter om kunden inte kan fas i den arliga lamplighetsbedom-
ningen. Betraffande ett annat foretag framgick det att foretaget hade overfort ansvaret for uppda-
teringen av lamplighetsbedomningen till kunden.

Alla sex foretag svarade att andringar i hallbarhetspreferenserna framgar ur lamplighetsrapporten.
Anda inneholl fa lamplighetsrapporter motiveringarna till en andring.

Finansinspektionens bedomning

7.

Individuella motiveringar till det givna investeringsradet ska framga ur lamplighetsrapporten.
Lamplighetsrapporten ska innehalla information om kundens hallbarhetspreferenser och om hur
investeringsradet uppfyller kundens mal betraffande hallbarhetspreferenserna.*” Foretagen bor i

49 Mifid I1-férordningen artikel 54.12.
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lamplighetsrapporten ocksa dokumentera kundens meddelande om allménna hallbarhetsprefe-
renser, om kunden inte specificerar dem narmare.*

78. Enligt Finansinspektionen ar det andamalsenligt att motivera investeringsradet angaende kunder-
nas hallbarhetspreferenser med samma exakthet som kundens preferenser har utretts. Pa sa satt
far kunden dtminstone klarhet i om radet uppfyller kundens val betraffande miljomassigt hallbara
investeringar, ansvarsfulla investeringar och PAI-konsekvenser. Foretagen kan anvanda kundens
svar pa fragor som galler hallbarhetspreferenser som en del av de motiveringar som ges i lamplig-
hetsrapporten och som kravs i regleringen. Om kunden har faststallt att hallbarhetspreferenserna
galler endast en viss del av kundens investeringar ska detta framgd ur lamplighetsrapporten.

79. Finansinspektionen anser det vara god praxis om foretagen skulle ha en tydlig separat punkt i
[@mplighetsbedémningen och lamplighetsrapporten for bedomning och iakttagande av hallbar-
hetspreferenserna samt for eventuella andringar i dem.

80. Foretag ska dokumentera de uppgifter som det samlat in om kunderna for [amplighetsbedom-
ningen, det investeringsrad som getts och motiveringarna till det. Féretagets dokumenterings- och
forvaringsarrangemang ska planeras sa att det i efterhand ar mojligt att reda ut varfor investe-
ringen har gjorts eller varfor investeringsradet har getts, dven om det inte skulle ha lett till ett upp-
drag.**

81. Foretaget kan granska hallbarhetspreferenserna produktspecifikt eller genom att betrakta kun-
dens portfolj som helhet. Nar foretaget bedémer kundens hallbarhetspreferenser baserat pa att
kundens portfolj betraktas som helhet kan det till exempel bedéma dessa preferenser (inkl. mini-
miandel for taxonomienliga och héllbara investeringar) i genomsnitt for portfoljen betraktad som
helhet eller for andelen/procentsatsen av portfoljen som kunden vill ska investeras i produkter
med hallbarhetsegenskaper.>

82. Om bolaget tillhandahaller kapitalforvaltning eller har informerat kunden om att det kommer att
utfora en regelbunden lamplighetsbedémning, ska den regelbundna rapporten innehalla en upp-
daterad forklaring om hur investeringen motsvarar den icke-professionella kundens behov, mal
och andra egenskaper. | rapporter som utarbetas efter att tjansten inletts behover alla detaljer i
den forsta rapporten inte upprepas.® Enligt Finansinspektionen ska det ur rapporterna dock tyd-
ligt framga hur den tjanst eller kapitalforvaltningsportfolj som tillhandahalls uppfyller kundens
onskemal utan att man séatter sig in i rapporten som fatts i samband med att tjansten inleddes och
de uppgifter kunden tidigare uppgett.

0 Esmas riktlinjer om [&mplighetskraven punkt 28.
51 Esmas riktlinjer om ldmplighetskraven punkterna 109-110.
2 Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkterna 87-88.

3 Lagen om investeringstjénster 10 kap. 7 §, Mifid lI-férordningen artikel 54.12.

-

52 FIN-FSA

* FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi 23 (26)




Raportti

21.5.2025

9

1

83.

Offentlig

Kravet pa uppgorande av lamplighetsbedomningen ligger hos foretaget och kunden far inte ges ett
sadant intryck att kunden bestammer om eller ansvarar for sin investerings lamplighet.>*

Att hitta lampliga produkter for kunden

Observationer

84.

85.

86.

Sasom konstaterats ovan i kapitel 4 kan produktens hallbarhetsegenskaper relatera till taxo-
nomienlighet, hallbara investeringar eller PAl-konsekvenser. Enligt enkdten hade foretagen minst
produkter i sitt utbud vars egenskaper dr taxonomienliga. Ett foretag hade inte alls sddana produk-
ter, tre foretag hade mindre an tio. Om investeraren kraver att produkterna ar taxonomienliga le-
der detta till en utredning av kundens andringsvillighet, om foretaget inte kan erbjuda en produkt
som uppfyller kundens hallbarhetspreferenser.

Hallbara investeringar ingick i lite fler produkter men tackningen varierade betydligt. Tva foretag
hade endast fyra produkter som inneholl hallbara investeringar medan ett foretag med ett storre
utbud svarade att ndrmare 200 av dess produkter innehaller hallbara investeringar.

Av de tre kriterierna for definitionen av hallbarhetspreferenser var den allra vanligaste iakttagande
av PAl-konsekvenser. Hos tva foretag innehdll samtliga produkter med hallbarhetsegenskaper be-
aktande av PAl-konsekvenser. Darmed var det enklast for foretagen att hitta produkter for sadana
investerare som specificerat sina hallbarhetspreferenser och som ar sarskilt intresserade av PAI-
konsekvenser.

** Lagen om investeringstjénster 10 kap. 4 §, Mifid lI-férordningen artikel 54.1, Esmas riktlinjer om lamplighetskraven punkterna 14-15.
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Figur 7. Produkternas hallbarhetsegenskaper mer i detalj (%-andel av produkter som inne-
haller hallbarhetsegenskaper).
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87. Samtliga sex foretag svarade att de har interna riktlinjer och utbildning som sakerstaller att kun-
den erbjuds endast produkter som dverensstammer med kundens hallbarhetspreferenser. Hos
fem foretag styrde ocksa systemet valet och ett foretag hade en separat anvisning dar investe-
ringsradgivaren kan kontrollera de produkter som lampar sig for kunden. Kapitel 4.1 innehaller

observationer om hur foretagen kan utnyttja faststallandet av malmarknaden nér de valjer lamp-
liga produkter.

88. Endast cirka halften av de kunddokument som foretagen [dmnat Finansinspektionen inneholl
uppgift om investeringsradet som getts kunden eller kapitalforvaltningens investeringsstrategi.
Investeringsraden gav ocksa intryck av att en tredjedel av kunderna hade rekommenderats pro-
dukter som endast delvis motsvarade kundens hallbarhetspreferenser och att en tredjedel hade
rekommenderats produkter som inte alls motsvarade kundernas hallbarhetspreferenser. | tva
tredjedelar av investeringsraden hade kunden darmed rekommenderats produkter som inte helt
eller inte alls motsvarade kundens hallbarhetspreferenser.
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89.

90.

Offentlig

Storsta delen av foretagens lamplighetsbedomningsprocess omfattade chefsdvervakning och i ett
foretag genomfordes ocksa separat kvalitetssakring inom affarsverksamheten (eller i forsta for-
svarslinjen) genom systembaserade kontroller och stickprov.

| tre foretag 6vervakade compliancefunktionen genomforda lamplighetsbedomningar och -rap-
porter halvarsvis och i tre foretag utfordes compliancekontroller vid behov (ad hoc). Compliance-
funktionen i fyra foretag hade genomfort sin senaste kontroll av hallbarhetspreferenser under
2024. Ett foretag hade annu inte genomfort kontroller av hallbarhetspreferenser efter att com-
pliance hade granskat systemet som anvands inom investeringsradgivningen i samband med inf6-
randet av hallbarhetspreferenser. Hos ett foretag hade det gatt nastan tva ar sedan den senaste
compliance-kontrollatgarden.

9.2 Finansinspektionens bedomning

91.

92.

93.

Foretag ska ha forfaranden for att sakerstalla att foretagets personal som tillhandahaller investe-
ringsradgivning och kapitalforvaltning har den kompetens, kinnedom och sakkunskap som kravs
for att de ska kunna fullgora sina uppgifter. Personalen ska ha tillrackliga kunskaper ocksa vad gal-
ler hallbarhetspreferenser for att uppratta en lamplighetsbedémning och foretaget ska ge perso-
nalen lamplig utbildning for detta andamal.>® Féretagets riktlinjer som galler lamplighetsbedom-
ning bor innehalla tydliga anvisningar for personalen angdende hanteringen av kundernas hallbar-
hetspreferenser pa olika nivaer och hur en lamplig produkt valjs i dessa situationer.*®

Foretaget ska ha tillrackliga interna tillsynsmekanismer.>” De system och redskap som foretaget
anvander ska planeras sa att de mojliggor en 6vervakning av genomforda lamplighetsbedom-
ningar samt av eventuella forsummelser och felaktiga rad.> Forsaljning som sker pa felaktiga grun-
der och risken for gronmalning orsakas bland annat nar kunden ges investeringsradgivning eller
tillhandahalls kapitalférvaltning i strid med kundens hallbarhetspreferenser. Finansinspektionen
rekommenderar att foretagen dvervakar utforda lamplighetsbedomningar regelbundet minst
kvartalsvis pa affarsverksamhetsniva (forsta forsvarslinjen).

Aven compliancefunktionens kontrollatgdrder betraffande [amplighetsbedémningar bér stracka
sig till en utredning av hallbarhetspreferenser. Detta hjalper foretaget att sdkerstalla att dess fak-
tiska forfaringssatt inom investeringsradgivningen och/eller kapitalférvaltningen fungerar enligt
kraven i den nya regleringen som géller hdllbarhetspreferenser. Compliancefunktionen ska ocksa
overvaka utvecklingen av produktstyrningsprocessen och den regelbundna analysen for att upp-
tacka risker som orsakas av att foretaget inte iakttar produktstyrningsskyldigheterna.*®

5 Lagen om investeringstjénster 7 kap. 2 § och 7 §, Esmas riktlinjer for lamplighetskraven punkterna 104-106.

%6 Mifid Il-forordningen artikel 54.9, Esmas riktlinjer for lamplighetskraven punkt 28.

" Lagen om investeringstjénster 7 kap. 2 §, Mifid lI-férordningen artikel 21.c.

8 Esmas riktlinjer om [dmplighetskraven punkt 110.

9 Mifid II-férordningen artikel 22 och Finansinspektionens féreskrifter och anvisningar 7/2018 kapitel 4.3 (30).
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