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KOMISSION YKSIKOIDEN VALMISTELUASIAKIRJA
THVISTELMA VAIKUTUSTEN ARVIOINNISTA
Oheisasiakirja

ehdotukseen
EUROOPAN PARLAMENTIN JANEUVOSTON ASETUKSEKSI

sijoitustuotteita koskevista avaintietoasiakirjoista

1. JOHDANTO

Téssd vaikutusten arvioinnissa keskitytddn tarkastelemaan tuotetietojen antamista
vahittdismarkkinoille tarkoitettujen sijoitustuotteiden markkinoilla.

Naitd markkinoita hallitsevat nk. vihittdismarkkinoille tarkoitetut paketoidut sijoitustuotteet,
joilla tarkoitetaan rahoitustuotteita, joiden valmistajat toimivat vélikdsind yksityissijoittajien
ja rahoitusmarkkinoiden wvililld ja kehittivit tuotteita erityisten sijoitustavoitteiden
saavuttamista varten. Kyseiset tuotteet on yleenséd tarkoitettu myytiviksi yksityissijoittajille
joko suoraan tai vilittdjien kautta. Tyypillisind esimerkkeind vihittdismarkkinoille
tarkoitetuista paketoiduista sijoitustuotteista voidaan mainita yhteissijoitusyritysten kaltaiset
sjjoitusrahastot, vahittdismarkkinoille tarkoitetut strukturoidut tuotteet, sijoitussidonnaiset
vakuutussopimukset ym.

Sijoittajien suojaamiseksi on kehitetty alakohtaisia toimenpiteitd, jotka edellyttivit erikseen
madriteltyjen tietojen antamista yksityissijoittajille. Sijoittajat kidyttavét kyseisid tietoja ennen
sjjoituspidtosten tekemistd, vaikka tietoja ei aina valttimdttd ole suunniteltu pelkdstidn
paitoksentekoa varten. Nykyiset toimenpiteet ovat osoittautuneet jossain maérin tehottomiksi,
silld vaatimukset vaihtelevat tuotteiden oikeudellisen muodon mukaan sen sijaan, ettd ne
perustuisivat tuotteiden taloudelliseen luonteeseen tai riskeihin, mikd vaikeuttaa tuotteiden
vertailua ja késityksen saamista tuoteominaisuuksista. Tuotetietojen antaminen palvelee
kiytinnossd tyypillisesti ennemminkin niiden tarjoajalle aiheutuvien oikeudellisten riskien
kattamista kuin asiakkaille suunnattua tehokasta ja tasapainoista viestintaa.

Huhtikuussa 2009 annetussa tiedonannossaan  vihittiismarkkinoille tarkoitetuista
paketoiduista sijoitustuotteista komissio totesi, ettd kyseisten puutteiden voitiin katsoa
johtuvan (muun muassa) siitd, ettd tdllaisia tietoja varten ei ole olemassa yhteistd kehysté ja
toimintalinjaa ~ Euroopan  tasolla. =~ Tdmédn katsottiin  edellyttivin  ehdottomasti
lainsdddantOmuutosta Euroopan tasolla. (Tiedonannossa mainittiin kaksi jatkotoimia
edellyttivdd alaa: myyntiin sovellettavat sddnnét ja tuotetietojen antamista koskevat sdannot.
Tésséd vaikutusten arvioinnissa tarkastellaan vain viimeksi mainittuja sdantgjé.)

Tuotetietojen ldpindkyvyyden ja vertailtavuuden tirked merkitys tavallisten sijoittajien
kannalta on korostunut entisestddn finanssikriisin myotd. Yksityissijoittajat ovat kérsineet
tappioita sijoituksista, joihin liittyvdt riskit eivdt olleet lipindkyvid eivdtkd sijoittajien
kannalta ymmaérrettivissd muodossa. TAmiA on johtanut — ehkd tidysin ymmaérrettivasti —
sjjoittajien  luottamuksen romahtamiseen. FEri puolilla EU:ta 4&skettiin toteutetun
kuluttajatutkimuksen mukaan kuluttajat luottavat rahoituspalveluihin vahemmédn kuin
mihinkd&dn muuhun toimialaan.

FI



FI

Léapindkyvyyden lisdéiminen on olennaista luottamuksen palauttamiseksi vakaalta pohjalta.
EU on jo toteuttanut innovatiivisia toimia kehittimdlld yhteissijoitusyrityksen
avaintietojdrjestelmin. Vaikka tietojen antamista on jo nykyaikaistettu yhteissijoitusyritysten
osalta, niin ei ole muiden paketoitujen sijoitustuotteiden osalta. Nyt onkin tirkedd tarkastella
muille tuotteille kdytettivissd olevia vaihtoehtoja.

2. ONGELMAN NIMEAMINEN

Yksityissijoittajat eivét aina saa ymmarrettivid ja vertailukelpoisia tietoja. Tdssd vaikutusten
arvioinnissa yksiloidddn kolme keskeistd ongelmakohtaa ja ehdotetaan niistd toiseen ja
kolmanteen liittyvid toimia.

2.1.1. Kohta 1: Samojen sijoitustarpeiden tdyttdmiseen tarkoitettujen tuotetyyppien mddrdn
nopea kasvu

Vihittdisasiakkaille suunnattujen sijoitustuotteiden moninaisuus saattaa hdmmentdd
asiakkaita. Oikeudelliselta muodoltaan erilaiset tuotteet perustuvat usein samankaltaisiin
sjjoitusvaihtoehtoihin. Tuotetyyppien médidrdn nopea kasvu voi johtua monista tekijoista.
Kaikilla tuotteilla pyritdén kuitenkin yleisesti ottaen vastaamaan suhteellisen yksinkertaiseen
sijoittajien tarpeeseen eli pddoman muodostukseen (toisin sanoen riskinottoon, joka
mahdollistaa riskitontd tuottoastetta suuremman tuoton).

2.1.2.  Kohta 2: Sddntelyn kirjavuus

Tuotetietojen antamista koskevaa Euroopan ja kansallisen tason sdédntelyd sovelletaan jo
useimpiin tuotteisiin. Unionin sddnndstd on kuitenkin kehitetty péddasiassa alakohtaisista
ldhtokohdista, eri nopeuksilla ja eri tulostavoitteiden mukaan. Séddntelyn kirjavuus voi
kasvattaa hallinnollisia kustannuksia ja kannustaa sddntelyn katvealueiden hyvéksikayttoon
edistimilld [6yhempid vaatimuksia hyodyntdvien tuoterakenteiden kéyttoa.

Saantelyn kirjavuus tuo tullessaan my0s kaksi muuta, puhtaasti sijoittajansuojaan liittyvistad
uhkista erillistdi uhkaa. Nykyisiin yhteissijoitusyritysten sisdémarkkinoihin kohdistuu
ensiksikin suoraa Kkilpailua sellaisten tuotteiden suunnalta, joiden osalta tuotetietojen
antamista koskeva sdéntely on 16yhempédéa — tai sitd ei ole lainkaan. Lisdksi seki sijoittajat ettd
toimialan edustajat kokevat todenndkdisesti timédnhetkisten erojen tuotetietojen antamista
koskevissa vaatimuksissa aiheuttavan markkinoiden lokeroitumista kansallisten rajojen
mukaan, mikd ei ole omiaan edistimdin myOnteisti kehitystd kohti markkinoiden
yhdentymistd. Nykyiset kansallisen tason toimet, jotka koskevat muiden Kkuin
yhteissijoitusyritysten  tarjoamia vahittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja
sjjoitustuotteita, ovat vdistimittd koordinoimattomia. Tdmd voi kasvattaa eroja eri
jasenvaltioiden ja alojen toimintalinjoissa, jos niitd eikoordinoida Euroopan tasolla.

2.1.3.  Kohta 3: Tehottomuus yksityisasiakkailla ja toimialalla olevien tietojen vdlisen
epdisuhdan tasoittamisessa

Jopa ammattimaisilla markkinatoimijoilla on vaikeuksia ymmartdd rahoituspalveluita, mika
johtuu osittain kyseisien palveluiden monimutkaisesta luonteesta. Yksityissijoittajien heikko
finanssiosaaminen ja heikko taloudellinen kapasiteetti pahentavat epdilematti niitd ongelmia.
Lisdksi monilla yksityisasiakkailla on wvain harvoja tilaisuuksia hankkia kokemusta
vihittdismarkkinoille tarkoitetuista sijoitustuotteista. Asiakkaat eivdt yleensd harjoita
toistuvasti  sijoitustoimintaa vaan harjoittavat sitd vain pitkin vdliajoin tietyissd
elimdntilanteissa (saadessaan perinndn tai sijoittacssaan tiettyd tulevaa sitoumusta tai
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padmddrdd varten, esimerkiksi talon ostoa, elikkeelle jddntid tai perhetilanteen suunnittelua
varten).

Voimassa olevat sijoittajansuojavaatimukset ovat kuitenkin tehottomia ja epdyhtendisid, ja
uusien tuotteiden suuri midrd ja markkinainnovaatiot ovat lisdksi saaneet aikaan sen, ettd
tarjolla on tuotteita muodoissa, joita ei osattu ennakoida tietojen antamista koskevien
nykyisten vaatimusten kehittimisen aikaan. Vaikutusten arvioinnissa kuvaillaan
yksityiskohtaisesti ndyttod ongelmista, joita yksityisasiakkailla on sijoitustuotteiden
ymmirtimisessa ja vertailussa nykyisin annettavien tietojen perusteella. Siind kisitellddn
myos ongelmia, jotka liittyvit tietojen antamiseen oikea-aikaisesti, jotta yksityisasiakkaat
kiytdnndssd todellakin saavat ndma tiedot.

2.2, Ongelman laajuus ja nykytilanteen siilyttimisen seuraukset

Kyseiset ongelmakohdat aiheuttavat vahinkoa sijoittajille huonojen sijoitusneuvojen vuoksi,
muuttavat eri toimialojen toimintaedellytykset epétasapuolisiksi ja luovat esteitd
sisimarkkinoiden jatkokehittdmiselle.

e Tuoreen kuluttajatutkimuksen mukaan noin 60 prosenttia tutkimuksessa tehtyind
testiostoina  tapahtuneesta ~ myynnistd EU:n  markkinoilla  voitaisiin  katsoa
epdasianmukaiseksi. Vaikka epdasianmukaiseen myyntiin on monia syitd, huonon
sjjoitusneuvonnan laajuus edellyttdd selkedsti toimia. Hyvdn kuvan kokonaisvaikutusten
laajuudesta antaa se, etti vaikka vain 10 prosenttia myynnistd véhittdismarkkinoille
tarkoitettyjen sijoitustuotteiden markkinoilla voitaisiin katsoa epdasianmukaiseksi,
markkinoiden koko aiheuttaa sen, ettd huonolla sijoitusneuvonnalla myytyjen
sjjoitustuotteiden myynti voisi nousta ldhes 1 biljoonaan euroon. Vaikka tuotetietojen
antamisella olisi vain 1 prosentin vaikutus tihdn myyntiin, kyseinen osuus olisi arvoltaan
noin 10 miljardia euroa.

e Epidtasapuoliset toimintaedellytykset vadristivat yritysten vilistd kilpailua. Sdéntelyn
katvealueiden hyvéksikaytto voisi edistdd 10yhimmén sddntelyn kohteina olevien tuotteiden
ja alojen kehittdmistd, heikentdd sddntelyn tehokkuutta sekd vahentdd hintakilpailua. Téasta
aiheutuu haittaa sijoittajille korkeampina kustannuksina. Sdéntelyssd olevien puutteiden
muut suorat vaikutukset ovat myds merkittivid. Huonoilla sijoitusneuvoilla voi olla
voimakas vaikutus myos yrityksiin, kun korvausvaatimusten ja valitusten miédrd sekd

ndiden hallinnoinnista aiheutuvat kustannukset kasvavat ja tuotemerkkien imago
heikkenee.

e Kuten komissio totesi vdhittdismarkkinoille tarkoitetuista paketoiduista sijoitustuotteista
huhtikuussa 2009 antamansa tiedonannon ohessa esitetyssd vaikutusten arvioinnissa, jos
eurooppalaisissa tietojen antamista koskevissa sddnngissd oleviin epdjohdonmukaisuuksiin
ja puutteisiin eikohdisteta toimia Euroopan tasolla, mahdollisuus puuttua niihin ongelmiin
jaa kayttdimattd, mikd aiheuttaa myds jatkossa vahinkoa sijoittajille ja védristda
markkinoita. Timé heikentdd viime kaddessd sisamarkkinoiden toimintaa.

3. TOISSIJAISUUSPERIAATE

EU:n tasolla toteutettavat toimet ovat tarpeen, koska EU:n tason sdédntelyssd noudatettavassa
toimintalinjassa olevat epdjohdonmukaisuudet ja puutteet ovat kérjistineet havaittuja
ongelmia. Jasenvaltioiden yksittdisillda toimilla ei voitaisi puuttua rajojen yli ulottuviin
epdjohdonmukaisuuksiin sdéntelyssd ja EU:n lainsddddanndssd. Lisdksi EU:n tason toimilla
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voidaan saada suurin mahdollinen hydty toimenpiteistd, jotka liittyvit tietojen antamisen
standardointiin ja tietojen vertailtavuuden parantamiseen.

4. TAVOITTEET

Hankkeen tavoitteena on parantaa sijoittajien péddtoksenteon laatua ja EU:n
pddomamarkkinoiden toimivuutta kohentamalla romahtanutta luottamusta ja uskoa
vahittdismarkkinoihin. Yhtendisempien ja tehokkaampien sdéntelyvaatimusten kehittimiselle
asetetut konkreettiset toiminnalliset tavoitteet perustuvat ongelma-analyysiin. Naméi tavoitteet
ovat tuotteiden ymmaérrettivyyden ja vertailtavuuden parantaminen, sen varmistaminen,
ettii tiedot annetaan oikea-aikaisesti myynnin aikana, ja yleisesti ottaen saintelyn
johdonmukaisuuden parantaminen.

5. VAIHTOEHDOT

Tietojen antamista koskevien EU:n sdéntdjen parantamista koskevat toimintavaihtoehdot
perustuvat laajaan kuulemiskierrokseen ja yhteissijoitusyritysten rahastoja koskevien tietojen
antamisen parantamisesta saatuihin kokemuksiin. Vaihtoehtojen ldhtOkohtana on, ettd
mahdolliseen uuteen vélineeseen liittyy toimenpiteitd tasoilla 1 ja 2. Tdssd vaiheessa tehtdva
analyysi liittyy tason 1 toimenpiteisiin, joilla vahvistetaan yleinen toimintalinja. Tason 2
toimenpiteet toteutetaan mydhemmin niistd laaditun vaikutusten arvioinnin tulosten
perusteella. Keskeiset alat ja parhaiksi arvioidut vaihtoehdot ovat seuraavat:

(1)  Aloitteen soveltamisala. Aloitteen soveltamisalaan mahdollisesti kuuluvien tuotteiden
madritys vaikuttaa kaikkiin toiminnallisiin tavoitteisiin. Vaihtoehtoja olivat
nykytilanteen sidilyttdminen, vain paketoitujen tuotteiden sisdllyttiminen aloitteen
soveltamisalaan ja kaikkien mahdollisesti tarjottavien sijoitustuotteiden (myods
paketoimattomien tuotteiden) sisdllyttiminen aloitteen soveltamisalaan. Parhaaksi
arvioitu vaihtoehto on keskittyminen pelkdstddn paketoituihin tuotteisiin, koska
kyseisiin  tuotteisiin  liittyy kuluttajansuojaa koskevia erityishaasteita ja ne
muodostavat  valtaosan  vdhittdismarkkinoille  tarkoitetuista  sijoitustuotteista.
Tilannetta tarkastellaan kuitenkin myohemmin uudelleen.

2) Tuotetietojen antamisen standardoinnin laajuus ja luonne. Standardointiin liittyy
sekd se, kuinka yksityiskohtaisia madardyksid yrityksille asetetaan yksityisasiakkaille
annettavien tietojen siséllon ja muodon osalta, ettd se, kuinka yhtendisii eri tuotteita ja
rahoitussektoreita koskevien vaatimusten on oltava. Vaihtoehtoja ovat eriasteisten
madrdysten antaminen sekd selkeyden, pituuden ja vertailukelpoisuuden standardointi.
Vaikutusten arvioinnissa ehdotetaan erddnlaista kohdennettua standardointia, jossa
on joustovaraa kdsiteltdessd erilaisia tuotteita mutta jossa riskejd, kustannuksia ja
suorituskykyd  koskevien  keskeisten tietojen  standardointi on  kuitenkin
mahdollisimman laajaa. Standardointia ja sen soveltamista eri tuotetyyppeihin
koskevat yksityiskohdat mddritetddn tason 2 toimenpiteilld.

(3) Valmisteluvastuu. Sidosryhmit ja kuulemiseen vastanneet tahot ovat korostaneet
selkeiden ohjeiden antamista siitd, kuka on vastuussa tietojen laatimisesta ja
paivittimisesti. Vaikutusten arvioinnissa analysoitiin vaihtoehtoa, jonka mukaan ei
sdddettdisi siitd, kuka laatii asiakirjan. Siind pdddyttiin kuitenkin yleissddntéon, jonka
mukaan tuotteiden valmistajat ovat vastuussa tuotetietojen laatimisesta. Kyseisestd
sddnnostd on kuitenkin mahdollista myontdd tapauskohtaisia poikkeuksia.
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(4) Tietojen oikea-aikainen antaminen. On olennaista, ettd yksityissijoittajat voivat
tosiasiallisesti tutustua tuotetietoihin ennen sijoituspadtdstensd tekemistd. Vaikutusten
arvioinnissa ehdotetaan tiukkojen vaatimusten asettamista tietojen antamiselle.
Tapauskohtaiset poikkeukset saattavat kuitenkin osoittautua tarpeellisiksi.

5) Siviilioikeudellinen vastuu ja seuraamukset. Toimintavaihtoehdot nostavat esiin
kysymyksid seuraamuksista ja siviiliokkeudellisesta vastuusta. Vaihtoehtoja ovat
perusskenaario, jossa ei toteuteta mitddn toimenpiteitd, yleisluontoisen toimintalinjan
noudattaminen tai yksityiskohtaisempien sdintdjen antaminen. Vaikutusten
arvioinnissa suositetaan vastuun tarkentamista, jotta voidaan hdlventdd huoli siitd,
ettd vdahittdismarkkinoille tarkoitetuista paketoiduista sijoitustuotteista annetaan
tietoja oikeudellisiin tarkoituksiin eikd niinkddn viestintdtarkoituksiin.  Liscdksi
vaikutusten arvioinnissa ehdotetaan toimivaltaisten viranomaisten kdytettdvissd
olevien seuraamusten jatkokehittdmistd.

6. ESITETYN LAHESTYMISTAVAN VAIKUTUKSET

Hyvéksytyissd vaihtoehdoissa ehdotetaan tietojen antamista koskevan uuden jiarjestelmin
kiyttoonottoa paketoituja sijoitustuotteita varten sen mallin mukaan, joka on askettiin
kehitetty yhteissijoitusyrityksii varten. Tason 2 vaatimukset olisi kuitenkin raitiloitava
tarke mmin, jotta voidaan ottaa huomioon tuotteiden viiliset erot.

Edut

On olennaista, ettd keskivertosijoittaja saa ymmérrettivassd ja vertailukelpoisessa muodossa
olevia tuotetietoja, jotta kuluttajien vaikutusmahdollisuuksia voidaan parantaa. TAmi ei
kuitenkaan vaikuta myyntipisteessd toimivien vilittdjien tehtdviin ja vastuualueisiin. Lisdksi
komission dskettdisessd tutkimuksessa korostettiin standardoinnista ja vertailtavuudesta
saatavia etuja. Kyseisen tutkimuksen mukaan ndiden menetelmien kdyttd sijoituspditdsten
tekemisessd johtaa todenndkoisesti kiaytinnossd muutoksiin sijoittajien kdyttdytymisessi ja
parantaa siten pdidtoksentekoa. Koska huonojen sijoitusneuvojen antaminen voi olla yleisti,
pienilldi muutoksilla voisi olla mittavia vaikutuksia. Vaikka tuotetietojen antamisen osuus
muutoksista arvioitaisiin vain 1 prosentiksi se voisi merkitd noin 10 miljardin euron
vahennystd soveltumattomien tuotteiden ostossa (tai 4 miljardin euron védhennystd, jos
yhteissijoitusyritykset, joihin sovelletaan jo sijoittajille annettavia avaintietoja koskevia
vaatimuksia, jatetddn laskelmien ulkopuolelle).

Vaatimusten yhtendistimiselld varmistettaisiin tasapuoliset toimintaedellytykset eri aloilla
toimiville yrityksille ja vahennettdisiin esteitd, jotka haittaavat toimintaa yli rajojen
sisimarkkinoilla. Sijoittajille atheutuvaan vahinkoon puuttuminen hyddyttiisi koko toimialaa,
silld sen avulla voitaisiin parantaa luottamusta ja alentaa ongelmista aiheutuvia kustannuksia
valittomésti, kun niitd ilmenee.

Kustannukset

Vaikutusten arvioinnissa esitetyn karkean arvion mukaan kertaluontoiset kustannukset
olisivat 171 miljoonaa euroa ja juoksevat kustannukset noin 14 miljoonaa euroa vuodessa.
(Koska ennakoidut muutokset liittyvit tietojen antamista kolmansille osapuolille koskeviin
vaatimuksiin, muutosten luonteen vuoksi kyseiset numerotiedot antavat myds hyvin
kisityksen muutoksista aiheutuvasta hallinnollisesta rasitteesta.) Pienemmille ja suuremmille
tuotevalmistajille aiheutuvien kustannusten oikeasuhteisuudesta on saatu kaksijakoista tietoa.
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Tyollisyysvaikutusten odotetaan jadvan vahidisiksi. Vaikutukset ulottuvat todennikoisesti
myos jakelijoihin Jakelijoithin kohdistuvat vaikutukset jddviat kuitenkin todenndkdisesti
viahiisiksi, koska aloitteen painopisteend ovat tuotevalmistajat.

Lopulliset kustannukset riippuvat tasolla 2 valittavista vaihtoehdoista, joten tissd vaiheessa
ei ole mahdollista esittdd tarkempia arvioita. Tamidn vuoksi tasolla 2 on tarpeen toteuttaa
tdysimittainen vaikutusten arviointi osuvampien arvioiden esittimiseksi ehdotusten
vaikutuksista ja oikeasuhteisten valintojen tekemiseksi Taméi mahdollistaisi myds parempien
arvioiden esittimisen erilaisista vaikutuksista (esim. vaikutuksista pk-yrityksiin, jakelijoihin
ym.).

Seuranta ja arviointi

Koska sddntelyn katvealueita voidaan kayttdd hyviksi ja véhittiismarkkinoille tarkoitettujen
sjjoitustuotteiden markkinoilla tehdddn jatkuvasti innovaatioita, on olennaista, etti alan
kehitystd seurataan jatkuvasti ja jérjestelmén tulevasta soveltamisalasta laaditaan ndyttoon
perustuvia arvioita. Lisdksi toimenpiteiden vaikutus vertailtavuuden parantamiseen erityisesti
riskien ja kustannusten vertailun osalta edellyttid huolellista seurantaa. Toimenpiteiden
tehokkuutta on arvioitava ja hienosidddettdvd koko ajan.

7. PAATELMAT

Tuotetietojen antamista on parannettava. Tahdn liittyvid uusia vaatimuksia on jo otettu
kayttoon yhteissijoitusyritysten osalta. Tdssd vaikutusten arvioinnissa on tarkasteltu eri
vaihtoehtoja vastaavien parannusten tekemiseksi kaikkien yksityisasiakkaille tdlld hetkelld
myytdvien paketoitujen sijoitustuotteiden osalta.

Tarkeimmaiksi toimenpiteeksi on todettu tietojen standardoinnin vieminen pitemmalle
vertailtavuuden  parantamiseksi. Tuotteiden  heterogeenisuus edellyttdd  kuitenkin
jonkinasteista joustavuutta. Tastd menettelytavasta kiytetddn tdssd vaikutusten arvioinnissa
kisitettd “kohdennettu standardointi”. Analyysissa todettiin, ettd kyseinen toimintalinja on
paras tapa saada aikaan se, ettd tuotteista annetaan selkedmpid ja vertailukelpoisempia tietoja.
Siind otetaan lisdksi huomioon myds monimutkaisiin ja erilaisiin tuotteisiin liittyvit
kiytdnnon seikat.

Sijoitustuotteiden  vahittdismarkkinoilla  toteutettavia  kuluttajansuojatoimenpiteitd on
luonnollisesti aina tulkittava kokonaisvaltaisesti On tirkedd, ettd sddntelyvilineet ovat
monipuolisia ja tidydentdvdt toisiaan. Myds yksityiskuluttajien finanssiosaamista seké
jakelijoiden ja myynnin sddntelyd on parannettava.

Tietoon perustuvien padatosten teko on kuitenkin mahdotonta, jos saatavilla ei ole selkeitd ja
vertailukelpoisia tietoja. Jatkuvalla epdonnistumisella paremman ja laajempiin tietoihin
perustuvan padtoksenteon mahdollistamisessa on véhittdismarkkinoiden sdéntelyyn laajempia
vaikutuksia, joita ei pitdisi aliarvioida. Tietojen antamista koskevien tehokkaiden vaatimusten
laatimisen edellyttdimd panostus ja huolellisuus sekd vaatimusten tdytintdonpanon
edellyttimét kustannukset ja ponnistelut ovat siten pieni hinta sijoitustuotteiden
vahittdismarkkinoiden vakauttamisesta.
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