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Den europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyndighed
(ESMA) har udarbejdet en raekke retningslinjer om
principperne for markedsfgringen af UCITS og AIF’er.
Principperne indeholder bade generelle principper for
markedsfgringen og konkrete eksempler pa, hvordan
fondsforvaltere kan foretage korrekt markedsfgring ifglge
ESMA.

EU Parlamentet og EU Radet vedtog i juni 2019 forordningen om graenseoverskridende distribution af kollektive
investeringsinstitutter.[1] Denne forordning fastslog en rakke velkendte principper om, at markedsfaring af
andele i investeringsinstitutter og AlFer skal vaere tydelig, rimelig og pa tilstraekkelig vis fremvise bade risici og
fordele ved det pagaeldende produkt.

Disse overordnede principper i forordningen tradte i kraft den 2. august 2021, og nu har ESMA i
overensstemmelse med en adgang hertil indeholdtiforordningen fastsat de narmere principper og
retningslinjer for, hvordan FAIFer og investeringsforvaltningsselskaber ma markedsfgre AlFer og UCITS. ESMAs

retningslinjer finder anvendelse fra den 2. februar 2022.
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Omfattet markedsfgringsmateriale

Alt markedsfaringsmateriale, der er rettet mod investorer eller potentielle investorer, er omfattet af
retningslinjerne. Markedsfgringsmateriale kan eksempelvis vaere alle former for meddelelser, som reklamerer
for investeringsinstituttet eller AIFen, herunder websider, faktaark, interviews eller meddelelser, der udsendes
via sociale medier. Endvidere kan markedsferingsmateriale veere dokumenter og lignende, der er rettet
individuelt mod investorer.

Juridiske og lovgivningsmaessige dokumenter, herunder et lovpligtigt prospekt eller et sakaldt § 62-dokument
efter FAIF-loven, er ikke at betragte som markedsfaringsmateriale. Virksomhedskommunikation udsendt af
FAIFen, der beskriver den seneste markedsudvikling, anses som udgangspunkt heller ikke for

markedsfaringsmateriale.

Idet folgende gennemgas de centrale principper, som retningslinjerne uddyber: 1) Markedsferings materiale
rettet mod investorer skal fremsta som sadant; 2) Risici og fordele ved produktet skal beskrives pa en
balanceret made; og 3) Alle oplysninger i markedsfgringsmaterialet veere fair, tydelige og af ikkevildledende
karakter.

Identificering af markedsfgringsmateriale

Markedsfaringsmateriale skal fremstd som markedsfgrings materiale i henhold til forordningen. Det skal derfor
vare klart, at materialet har et markedsferingsformal. En made hvorpd man kan sikre sig, at
markedsfarings materiale fremstar korrekt, er ifelge ESMA ved at lade det tydeligt fremga ved betegnelsen

"markedsfaringsmateriale”.

Desuden bgr markedsferings materialet som udgangspunkt indeholde en tydelig ansvarsfraskrivelse. Den
markedsfarende forvalter kan i ansvarsfraskrivelsen henvise til andre dokumenter, sdsom et prospekt, et
udbudsdokument eller et KID, der kan saette modtageren af markedsfarings materialet bedre i stand til at traeffe

en investeringsbeslutning.

Beskrivelsen af risici og afkast

Markedsfaringsmateriale bar ikke henvise til afkastmuligheder uden en beskrivelse af risici. Derudover bar risici
og afkast beskrives pa ensddan made, at de to kategorier af information er lige fremtraedende. Det betyder, at
markedsfaringen helt konkret bgr lade beskrivelserne af disse elementer have et lige dominerende visuelt
udtryk i form af stgrrelse og skrifttype. ESMA prasenterer som et eksempel pa overholdelse af dette princip

markedsfaring i form af en tabel med to kolonner med risici og afkast.
Udover at der generelt skal henvises til relevante risici, er det angivet, at AIFer som er abne overfor

detailinvestorer sarligt bar naevne risikoen for investeringens illikvide karakter, safremt dette er relevant. Dette

vil veere tilfeldet for en raeekke ejendomsfondsforvaltere, der markedsferer sig overfor detailinvestorer.
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Markedsfgringsmaterialets fair, tydelige og ikkevildledende
karakter

Retningslinjerne anerkender og indeholder et princip om modtagerens kvalifikationer. Saledes kan og bar
informationsniveauet justeres afhangigt af markedsferings materialets malgruppe. Malgruppen afhaenger af
det finansielle produkts juridiske status, eksempelvis alt efter om en FAIF har tilladelse til at markedsfare sig
overfor detailinvestorer. S&fremt der markedsferes overfor detailinvestorer, skal markedsfgringen skele hertil
ved atundlade uforholdsmassig teknisk terminologi samt forklare eventuelle tekniske termer og
investeringsproduktets kompleksitet. Dette vil eksempelvis veere sarligt relevant, safremt

investerings produktet har en investeringsstrategi, der involverer seerligt komplicerede finansielle instrumenter.
Sammenhangen til andre dokumenter og baeredygtighedsoplysninger

Uanset at juridiske dokumenter i form af prospekter, KIDs eller det sakaldte § 62-dokument ikke udger
markedsfaring efter retningslinjerne, beskriver ESMA at der skal vaere en sammenhang mellem netop disse
dokumenter og markedsferingen. Det skal ikke forstads sddan, at al relevant information for at traeffe en
investeringsbeslutning skal fremga af markedsferingsmaterialet. Det skal derimod forstas sadan, at
informationen i markedsfgringen og de gvrige dokumenter bgr vaere overensstemmende. Det gaelder

eksempelvis vedrgrende anbefalet investeringshorisont og omkostningsniveau.

Dette gaelder ogsa sammenhangen til den sakaldte "Disclosureforordning”, der tradte i kraft tidligere pa aret,
hvorefter finansielle markedsdeltagere, herunder FAIFer, skal udarbejde en beaeredygtighedspolitik. ESMA har i
de markedsfgringsrelaterede retningslinjer adresseret denne sammenhang og pointeret, atinformation om
baeredygtighed i markedsfaringsmaterialet ikke ber sta i misforhold til de baeredygtighedsrelaterede
kendetegn og malsatninger for produktet. Uanset at formuleringen i retningslinjerne ikke satter et helt tydeligt
snit, viser ESMA, at man satter fokus pa sammenhangen mellem markedsferingen og de reelle handlinger og

malsaetninger, som investeringsprodukter udviser vedrgrende baeredygtighed.
Sammenligninger, historisk data og fremtidigt afkast

Sammenligninger med andre finansielle produkter bgr ifglge retningslinjerne vaere begraenset til produkter med
en lignende strategi, medmindre forskellene tydeligt identificeres. Desuden gaelder, at information om hidtidige
resultater altid bar ledsages af en formulering om "Historiske resultater udgar ikke nogen forudsigelse om
fremtidigt afkast’, og at eventuelt praesenterede historiske resultater ber daekke over en 5 eller 10-arig periode,

saledes relevant data ikke afskaeres modtageren.

Vedrgrende henvisninger til forventede fremtidige resultater skal sadanne vaere objektivt understgttede af
relevant data. ESMA anbefaler desuden, at der ikke anvendes aggregerede tal, og at der informeres om

forpligtelserne til at betale skat af et eventuelt afkast.
Saerlige kendetegn for produktet
Retningslinjerne beskriver desuden en raekke principper for markedsferingen af saerlige kendetegn. Helt konkret

anbefales nedenstdende, safremt markedsferingsmaterialet indeholder information om de pagaldende

kendetegn.
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Saerligt kendetegn i informationsmaterialet

EsMAs anbefalede beskrivelse

Fond er dben for detailinvestorer

Tydeligggrelse af at portefgljeaktiver alene ejes af
fonden og ikke af investoren

Anvendelse af gearing

Beskrivelse af de hermed forbundne muligheder for
gget afkast og tab

Indekshaseret forvaltningsstrategi

Ordene “passiv” eller "passivt forvaltet” ber tilfgjes
sammen med ordet "indeks-tracking”

Altiv forvaltningsstrategi

Ordene “aktiv' eller "aktivt forvaltet” bgr tilfgjes,
ligesom det ber beskrives, safremt der ikke fglges
noget benchmark

Aktiv strategi indenfor indeks

Beskrivelse af muligheden for fleksibilitet i forhold
til benchmark-indekset

[1] Forordning EU/2019/1156
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