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1. WPROWADZENIE

Niniejsza ocena skutkéw dotyczy kwestii ujawniania informacjio produktach oferowanych na
rynku detalicznych produktow inwestycyjnych.

Rynek ten jest zdominowany przez tzw. ,konfekcjonowane” detaliczne produkty
inwestycyjne — tworcy produktéw finansowych petnia przy tym role posrednika migdzy
imwestorami indywidualnymi a rynkami finansowymi, ,konstruujac” produkty stuzace
osiggnigciu okreslonych celéw inwestycyjnych, zazwyczaj z zamiarem sprzedazy ich
inwestorom indywidualnym (bezpo$rednio Ilub przez posrednikow). Typowe przyktady
konfek cjonowanych detalicznych produktow inwestycyjnych stanowia fundusze inwestycyjne
wrodzaju UCITS (przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe), detaliczne produkty strukturyzowane oraz umowy ubezpieczeniowe powigzane
z jednostkami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych; istnieja jednak réwniez inne ich
warianty.

Aby zapewni¢ ochrong¢ inwestorow, w przyjetych w odniesieniu do branzy finansowe;j
srodkach ustalono, ze inwestorom indywidualnym nalezy udostgpnia¢ okreslone informacje.
Informacje te sa przez nich wykorzystywane na potrzeby podjgcia decyzji inwestycyjnych,
aczkolwiek nie zawsze zostaly one pomyslane wylacznie wtym celu. Istniejace $rodki
okazaty si¢ w niektorych przypadkach niewystarczajace — wymogi rdznia si¢ w zaleznosci od
formy prawnej produktow, a nie ich charakteru ekonomicznego badz wiazacego si¢ z nimi
ryzyka, co utrudnia poréwnanie produktdw i zrozumienie ich wilasciwosci. W praktyce
yjawnianie informacji o produktach czgsciej stuzy raczej zabezpieczeniu tworzacego lub
oferujacego je podmiotu przed ryzykiem prawnym, a nie skutecznej i wywazonej komunikacji
z klientami.

W opublikowanym w kwietniu 2009 r. komunikacie dotyczacym konfekcjonowanych
detalicznych produktow inwestycyjnych Komisja doszla do wniosku, ze tego rodzaju
niedostatki wynikaja miedzy innymi zbraku wspolnych ram ijednolitego podejécia na
szczeblu unijnym, czemu zaradzi¢ mozna wylacznie wdrodze zmiany przepisOw prawa
europejskiego. (W komunikacie tym wymieniono dwa obszary wymagajace podjgcia dziatan,
a mianowicie przepisy odnoszace si¢ do sprzedazy oraz przepisy dotyczace ujawniania
informacji o produktach — niniejsza ocena skutkow dotyczy tylko tego drugiego obszaru).

Kryzys finansowy potwierdzil, jak wazna jest przejrzysto$¢ iporownywalno$¢ informacji
o produktach przeznaczonych dla zwyczajnych inwestoréw. Inwestorzy indywidualni poniesli
straty na inwestycjach, z ktérymi wigzalo si¢ ryzyko, ktore albo nie bylo oczywiste dla
inwestorow, albo nie zostalo przez nich zrozumiane. W konsekwencji doszio do -
niewykluczone, Zze uzasadnionej — utraty zaufania przez inwestoroOw: przeprowadzone
niedawno wsrod konsumentow w catej UE badanie opinii pokazalo, ze sposrod wszystkich
galezi gospodarkibranza ustug finansowych cieszy si¢ najmniejszym zaufaniem.

Zwigkszenie przejrzystosci jest zasadniczym warunkiem odbudowy zaufania na solidnych
podstawach. Unia Europejska podjeta juz wtym wzgledzie nowatorskie kroki w postaci
zrealizowanej wprzepisach dyrektywy UCITS koncepcji dokumentu zawierajacego
Skluczowe informacje dla inwestorow”. Przepisy dotyczace innych konfekcjonowanych
produktéw inwestycyjnych czekaja jednak jeszcze na modernizacjg, jaka miata miejsce
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w przypadku ujawniania informacji dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe. Nalezy zatem rozwazy¢ mozliwe rozwiazania dla tych
pozostatych produktow.

2. NA CZYM POLEGA PROBLEM?

Inwestorzy indywidualni nie zawsze otrzymuja informacje, ktore moga zrozumie¢ itatwo
porowna¢. W niniejszej ocenie skutkow wskazano trzy zasadnicze zwiazane z tym problemy
1 zaproponowano rozwigzania dla drugiego 1 trzeciego z nich.

2.1.1.  Problem nr 1: Namnozenie si¢ roznych produktow stuzqcych takim samym celom
inwestycyjnym

Inwestorzy indywidualni sa skonfrontowani zpotencjalnie oszatamiajaco bogata oferta
réznych produktéw inwestycyjnych, aczkolwiek lezace u ich podstawy podobne instrumenty
inwestycyjne sa czgsto tylko opakowane w r6zne formy prawne. Wiele jest przyczyn takiego
rozwoju sytuacji, niemniej zasadniczo wszystkie te produkty stuza zaspokojeniu stosunkowo
prostej potrzeby inwestorow, a mianowicie akumulacji kapitatu (innymi slowy:
zaakceptowaniu pewnego ryzyka celem osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu niz w przypadku
inwestycji pozbawionych ryzyka).

2.1.2.  Problem nr 2: Niejednolite regulacje

Wigkszo$¢ produktow jest juz objeta europejskimi ikrajowymi przepisami dotyczacymi
yjawniania informacji. Prawo europejskie rozwijato si¢ jednak w duzej mierze w postaci
przepisoOw sektorowych, przygotowywanych wréznym tempie istuzacych osiagnigciu
réznych celow. Brak jednolitych regulacji moze prowadzi¢ do wyzszych kosztow
administracyjnych 1 zachgca¢ do arbitrazu regulacyjnego, ktérego skutkiem bedzie
preferowanie takich struktur produktow, ktore podlegaja mniej surowym wymo gom.

Mozaika niejednolitych przepisdw stwarza dwa dodatkowe zagrozenia, odrebne od tych
zwigzanych bezposrednio zkwestia ochrony inwestoroéw. Po pierwsze, istniejacy wewngtrzny
rynek dla UCITS konkuruje bezposrednio zproduktami, ktore — jesli chodzi o ujawnianie
informacji — sa obj¢te lzejszymi regulacjami lub nie sa regulowane wogole. Po drugie,
istniejace réznice pod wzgledem ujawniania informacji moga by¢ postrzegane zaroOwno przez
inwestorow, jak ibranz¢ jako czynnik fragmentacji rynku wzdhiz granic panstwowych, co
stoi na przeszkodzie dalszemu rozwojowi w kierunku silniejszej integracji rynku.
Podejmowane obecnie na szczeblu krajowym dzialania dotyczace innych niz UCITS
konfekcjonowanych produktow inwestycyjnych sa sita rzeczy nieskoordynowane i przy braku
koordynacji na szczeblu unijnym moga prowadzi¢ do narastania r6znic migdzy podej$ciami
stosowanymi przez poszczegllne panstwa czlonkowskie, a takze w odniesieniu do r6znych
sektorow.

2.1.3.  Problem nr 3: Brak postepow w skutecznym zmniejszaniu roznic w dostepie do
informacji miedzy inwestorami indywidualnymi a podmiotami branzy finansowej

Trudno$ci ze zrozumieniem ustug finansowych, po czgsci ze wzglgdu na ich ztoZzonos$¢, maja
niekiedy nawet profesjonalni uczestnicy rynku. W przypadku inwestorow indywidualnych
problemy te sa niewatpliwie potegowane przez niski poziom wiedzy 1umiejetnosci
w dziedzinie finansow. Ponadto wielu klientow ma niewiele okazji do zdobywania
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doswiadczen na rynkach detalicznych produktoéw inwestycyjnych: typowy klient nie
podejmuje decyzji inwestycyjnych regularnie, lecz tylko przy okazi okreslonych,
wystgpujacych w znacznych odstgpach czasowych wydarzen (np. odziedziczenie majatku lub
dokonanie inwestycji z mysla o konkretnych przysztych zobowiazaniach lub celach, takich
jak zakup nieruchomosci, przejscie na emeryture lub plany rodzinne).

Obowiazujace standardy ochrony inwestorOw sa jednak nieskuteczne iniespdjne, a szybki
wzrost liczby nowych produktéw oraz innowacje rynkowe doprowadzity do tego, ze produkty
sa oferowane w formach, ktorych nie przewidywano, gdy opracowywano istnicjace wymogi
dotyczace ujawniania informacji. W ocenie skutkOw szczegblowo przedstawiono przyktady
niewatpliwych trudnodci, jakie inwestorzy indywidualni maja ze zrozumieniem
i por6wnaniem produktow inwestycyjnych na podstawie ujawnianych obecnie informacji.
Przedstawiono w niej roéwniez problemy zwigzane zterminowym udost¢pnianiem
informacji, gdyz nalezy wpierwszym rzedzie zagwarantowaé, by klienci indywidualni
faktycznie otrzymali wymagane informacje.

2.2, Skala probleméw i konsekwencje niepodejmowania dzialan

Opisanej wyzej problemy prowadza do poszkodowania inwestoréw na skutek oferowania im
niewtasciwych produktow, do nieréwnych warunkéw konkurencji migdzy poszczegdInymi
sektorami branzy finansowej, a takze do powstawania barier dla dalszego rozwoju rynku
wewngtrzne go.

e Jesli chodzi o inwestorow indywidualnych, niedawne badanie przeprowadzone w drodze
anonimowych zakupoéw testowych w calej UE wykazalo, Zze okolo 60 % oferowanych
produktow mozna uzna¢ za ,niewlasciwe”. Tego rodzaju sprzedaz ,niewlasciwych”
produktow inwestorom moze wprawdzie wynika¢ z roznych czynnikow, jednak sama skala
problemu bez watpienia wymaga podjecia dziatan. taczna skale tego problemu mozna
sobie wyobrazi¢ za pomoca nastgpujacego eksperymentu myslowego: nawet jesli tylko 10
% produktow sprzedawanych inwestorom indywidualnym uznamy za ,niewlasciwe”,
wartos$¢ tej sprzedazy wynosi ciagle niemal 1 bln EUR. Nawet je$li ujawnianie informacji
o produktach mialoby si¢ przyczyni¢ do lepszych decyzji inwestycyjnych tylko
w przypadku 1 % tego wolumenu sprzedazy, oznaczatoby to kwotg az 10 mld EUR.

e W przypadku przedsigbiorstw nierdwne warunki dziatania prowadza do zakldécen
konkurencji. Arbitraz regulacyjny moze zachgca¢ do rozwijania tych produktow lub
sektorow dzialalnosci, ktore podlegaja najlzejszym regulacjom, co miatoby réwniez
negatywny wplyw na ogdlna skuteczno$¢ regulacji ipotencjalnie ograniczato konkurencje
cenowa, szkodzac w ten sposob interesom inwestorow poprzez wyzsze koszty. Istotne sa
jednak rdwniez inne, bardziej bezposrednie skutki niedociagni¢é regulacyjnych. Sprzedaz
,hieodpowiednich” produktéw moze mie¢ powazne konsekwencje dla przedsigbiorstw,
prowadzac do wzrostu zardwno liczby skarg, jak 1 wysokosci roszczen odszkodowawczych
oraz wiazacych si¢ ztym kosztow wewngtrznych. Moze ona réwniez zaszkodzi¢ renomie
przedsigbiorstwa.

o Zgodnie zwnioskami Komisji zawartymi wocenie skutkbw  towarzyszacej
opublikowanemu w 2009 r. komunikatowi w sprawie konfekcjonowanych detalicznych
produktéw inwestycyjnych, w niniejszej ocenie skutkow stwierdzono, ze konieczne sa
dzialania na szczeblu europejskim stuzace zlikwidowaniu niespdjnosci iluk w unijnych
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przepisach dotyczacych ujawniania informacji o produktach finansowych, gdyz w innym
przypadku zmarnowana zostanie szansa rozwigzania opisanych problemow, a w rezultacie
utrzymywa¢ si¢ beda praktyki szkodliwe dla inwestoro6w 1zakldcenia rynkowe,
z naruszeniem zasad icelow jednolitego rynku.

3. ZASADA POMOCNICZOSCI

Podjecie dziatah na szczeblu UE jest konieczne, gdyz stwierdzone problemy ulegaja
zaostrzeniu przez niespdjnosci iluki w podejsciu regulacyjnym na poziomie UE. Panstwa
cztonkowskie nie sa w stanie zlikwidowa¢ w drodze indywidualnych dzialan niespojnosci
w regulacjach dotyczacych kwestii o charakterze transgranicznym i nie sa w stanie osiagnac
spojnosci w ustawodawstwie UE. Srodki na szczeblu UE zapewniaja ponadto maksymalng
skuteczno$¢ dziatan shizacych standaryzacji ujawnianych informacji oraz zwigkszeniu ich
porownywalnos$ci.

4. CELE

Inicjatywa ustawodawcza ma na celu poprawe jakosci decyzi inwestycyjnych
1 funkcjonowania rynkow kapitalowych w UE, sluzac odbudowie zaufania na rynkach dla
inwestorow indywidualnych. Konkretne cele operacyjne w zakresie rozwoju spdjniejszych
i skuteczniejszych standardow regulacyjnych wynikaja zanalizy problemu iobejmuja:
popraweg zrozumialo$ci i porownywalno$ci produktow oraz zapewnienie udostepniania
informacji we wlasciwym momencie na etapie dystrybucji, adzigki temu ogdlne
zwi¢kszenie spojnosci regulacji.

s. WARIANTY STRATEGICZNE

Strategiczne warianty ulepszenia unijnych przepisOw w zakresie ujawniania informacji
o produktach finansowych opracowano na podstawie szerokich konsultacji oraz do§wiadczen
zgromadzonych w trakcie prac nad ulepszeniem odno$nych wymogow w przypadku funduszy
UCITS. Warianty te opracowano w kontek$cie ewentualnego nowego instrumentu
obejmujacego $rodki poziomu 1 ipoziomu 2. Na obecnym etapie analiza dotyczy srodkow
poziomu 1 okreslajacych ogdlne podejscie; srodki poziomu 2 zostana przygotowane pozniej
1beda objete odrgbng ocena skutkdw. O gélnie wyrdzni¢ mozna nastgpujace kluczowe obszary
ipreferowane warianty:

(1)  Zakres inicjatywy. Decyza, ktore produkty maja zosta¢ objgte zakresem inicjatywy,
ma wplyw na wszystkie cele operacyjne. Dostgpne warianty obejmowaty
niepodejmowanie  dzialan, waski zakres produktow (wylacznie produkty
konfekcjonowane), szeroki zakres produktow (wszystkie oferowane produkty
inwestycyjne, w tym produkty niekonfekcjonowane). Preferowany jest wariant
koncentrujqcy sie na produktach konfekcjonowanych, gdyz to znimi wiqzq sie
szczegolne problemy dotyczqce ochrony konsumentow i stanowiq one znacznq czesc
oferty rynkowej dla inwestorow indywidualnych,; wybor tego wariantu bedzie jednak
podlegat przysztym przegladom.

(2)  Stopien irodzaj standaryzacji ujawnianych informacji o produkcie. Standaryzacja
dotyczy zarowno zakresu wymogdéw nakladanych na przedsigbiorstwa jesli chodzi
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6.

o tres¢ iformat informacji ujawnianych inwestorom indywidualnym, jak i stopnia
spojnosci wymogow dotyczacych poszczegdlnych produktéw isektorow branzy
finansowej. Rozwazane warianty obejmowaly r6zne zakresy wymogoéw i stopnie
standaryzacji w odniesieniu do jasno$ci jezyka, dlugosci dokumentu zawierajacego
yawniane informacje i1poréwnywalnosci tych informacji W ocenie skutkow
zaproponowano swego rodzaju ,,ukierunkowanq standaryzacje”, pozwalajqcq na
elastyczne traktowanie poszczegolnych produktow, ale zapewniajqcq mozliwie daleko
idqcq standaryzacje kluczowych informacji dotyczqcych ryzyka, kosztow iwynikow,
szczegoly dotyczqce standaryzacji i jej zastosowania w odniesieniu do poszczegolnych
rodzajow produktow bytyby okreslane przy pomocy srodkow poziomu 2.

Odpowiedzgalnosé¢ za przygotowanie. Zainteresowane strony i uczestnicy konsultacji
niemal jednoglosnie podkreslali wage zapewnienia jasnosci co do tego, kto jest
odpowiedzialny za przygotowanie iaktualizowanie ujawnianych informacji. W ocenie
skutkow przeanalizowano rowniez wariant polegajqcy na zrezygnowaniu ze
wskazywania osoby odpowiedzialnej za przygotowanie odpowiedniego dokumentu, ale
opowiedziano sie ostatecznie za 0golng zasadq, ze — z nielicznymi, jasno okreslonymi
wyjatkami — za przygotowanie informacji o produkcie odpowiedzialni powinni by¢
tworcy produktow inwestycyjnych.

Terminowe przekazywanie informacji. Kluczowa kwestia jest zagwarantowanie, ze
inwestorzy indywidualni faktycznie otrzymaja informacje o produkcie przed
podjeciem decyzji inwestycyjnych. W ocenie skutkow zaproponowano sciste wymogi
dotyczqce przekazywania informacji, aczkolwiek konieczne moze sie okazac
wprowadzenie jasno okreslonych wyjqtkow.

Odpowiedzgalnos¢ cywilna isankcje. W uzupehieniu przedstawionych wyzej
wariantOw nalezy réwniez rozstrzygna¢ wylaniajace si¢ kwestie dotyczace sankcji
1odpowiedzialnosci cywilnej. Dostgpne warianty obejmuja wyjsciowy scenariusz
niepodejmowania dziataf, okre$lenie jedynie ogdlnych zasad lub ustanowienie
szczegblowych przepisow. W ocenie skutkow przewidziano wyjasnienie kwestii
odpowiedzialnosci celem uwzglednienia obaw, ze informacje ujawniane na temat
konfekcionowanych produktow inwestycyjnych mogaq przyja¢ posta¢ dokumentow
o charakterze prawnym anie informacyjnym,; przewidziano rowniez dalsze
rozwiniecie srodkow w zakresie naktadania sankcji dostepnych wtasciwym organom.

SKUTKI PROPONOWANEGO PODEJSCIA

Wybrane warianty prowadza do przedloZzenia propozycji ustanowienia nowego systemu
ujawniania informacji na temat konfekcjonowanych produktéow inwestycyjnych,
opartego na modelu opracowanym niedawno dla funduszy UCITS, jednakze z pe wnym
rozwini¢gciem niektorych wymogow przy pomocy Srodkow poziomu 2 celem
uwzglednienia réznic mi¢dzy poszczegolnymi produktami.

Korzysci

Informacje o produkcie, ktore przecigtny inwestor indywidualny jest w stanie rzeczywiscie
zrozumie¢ i wykorzysta¢ na potrzeby poréwnan, maja zasadnicze znaczenie dla wzmocnienia
pozycji konsumentdéw, bez uszczerbku dla roli 1odpowiedzialnosci posrednikéw w punktach
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sprzedazy. Na korzysci ptynace ze standaryzacji i(wigkszej) pordwnywalnosci wskazano
rowniez w niedawnej analizie Komisji, ktorej konkluzja bylo stwierdzenie, z¢ w przypadku
decyzji inwestycyjnych moga one w praktyce prowadzi¢ do zmiany zachowania inwestoréw,
a w konsekwencji do podejmowania lepszych decyzji. Biorac pod uwage wspomniana wyzej
potencjalna skalg problemu sprzedazy ,,niewlasciwych” produktéw, juz niewielkie zmiany
moga mie¢ znaczny wptyw: nawet jesli ujawnianie informacji o produktach przyczynitoby si¢
do zmiany zaledwie 1 % decyzi inwestycyjnych, to inwestorzy na ,,niewlasciwe” produkty
wydaliby Iacznie nawet o 10 mld EUR mniej (lub 4 mld EUR, jesli odliczy¢ UCITS, ktore sa
juz objete wymogami dotyczacymi ujawniania inwestorom kluczowych informacji
o produkcie).

Wigksza harmonizacja wymogbéw prowadzitaby do zréwnania warunkéw konkurencji miedzy
przedsigbiorstwami dzialajacymi w poszczegdlnych sektorach branzy finansowej oraz do
zmniejszenia barier na rynku wewngtrznym stojacych przed podmiotami dziatajacymi w skali
transgranicznej. Ochrona inwestorow przyniostaby korzysci rowniez branzy — poprzez
zwigkszenie zaufania izmniejszenie kosztow ponoszonych w przypadku pojawienia sig
problemow.

Koszty

W ocenie skutkOw oszacowano je w duzym przyblizeniu na koszty jednorazowe
w wysokosci 171 mln EUR oraz koszty bieiqce w wysokosci okolo 14 min EUR rocznie.
(Uwzgledniajac charakter planowanych zmian, ktére dotycza wymogdéw zwiazanych
z ujawnianiem informacji osobom trzecim, kwoty te stanowia réwniez dobry wskaznik
obciazen administracyjnych zwiazanych z tymi zmianami). Niejednoznaczne sa oznaki, czy
mniejsi 1 wigksi tworcy produktow finansowych ponosiliby nieproporcjonalne koszty,
natomiast wptyw na zatrudnienie powinien by¢ niewielki. Rowniez dystrybutorzy powinni
odczu¢ zmiany, aczkolwiek — zwazywszy ze inicjatywa koncentruje si¢ na twodrcach
produktow — jest mato prawdopodobne, by byty one istotne.

Ostateczna wysokos$¢ kosztow zalezy od tego, ktore warianty zostana wybrane na poziomie
2, co sila rzeczy ogranicza precyzje szacunkow dokonywanych na obecnym etapie. Z tego
wzgledu konieczna bedzie petna ocena skutkdw wariantow wybranych na poziomie 2 celem
uzyskania bardziej dokladnych szacunkow co do wptywu proponowanych rozwiazan, tak aby
nalezycie uzasadni¢é wybor wariantow wprowadzajacych proporcjonalne obciaZenia.
Umozliwiloby to réwniez lepsze oszacowanie innych zréznicowanych skutkow (np. dla MSP
lub dystrybutoréw).

Monitorowanie i ocena

W obliczu mozliwos$ci arbitrazu regulacyjnego oraz ciaglych innowacji na rynku produktow
oferowanych inwestorom indywidualnym istotne bgdzie stale monitorowanie dalszego
rozwoju sytuacji, w tym oparte na faktach oceny przyszlego zakresu systemu ujawniania
informacji. Ponadto konieczne bedzie staranne monitorowanie wptywu Srodkow
zastosowanych w celu ulatwienia porownywania produktéw, w szczegdInosci pod wzgledem
ryzyka ikosztow, a skuteczno$¢ tych s$rodkéw bedzie przedmiotem dalszych ocen
i ewentualnych dostosowan.
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7. WNIOSKI

Konieczne jest osiagnigcie poprawy w zakresie ujawniania informacji o produktach
inwestycyjnych. Nowe wymogi w tym wzgledzie wprowadzono juz w odniesieniu do UCITS,
natomiast w niniejszej ocenie skutkow przeanalizowano warianty wprowadzenia podobnych
ulepszen w odniesieniu do wszystkich konfekcjonowanych produktow inwestycyjnych
oferowanych obecnie inwestorom indywidualnym.

Jako podstawowy instrument dla osiagnigcia tego celu wskazano zwigkszona standaryzacje
informacji majaca utatwi¢ dokonywanie poréwnan, przy czym roznorodno$¢ produktow
wymaga utrzymania pewnej elastycznosci. W niniejszej ocenie skutkow podejscie to okresla
si¢ jako ,ukierunkowang standaryzacj¢”. Analiza prowadzi do wniosku, Ze podejscie to
oferuje najwigksze mozliwos$ci osiagnigcia jasniejszych i fatwiej porownywalnych informacji
o produktach, przy jednoczesnym uwzglednieniu praktycznych realiow zwiazanych ztymi
ztozonymi iréznorodnymi produk tami.

Srodki stuzace ochronie konsumentéw na rynkach produktéw finansowych oferowanych
inwestorom indywidualnym musza by¢ oczywiscie zawsze rozpatrywane Ww SposOb
calosciowy — potrzebny jest zbidr réznorodnych i uzupehiajacych si¢ instrumentow
regulacyjnych, wtym S$rodki shizace zwigkszeniu wiedzy zzakresu finansow wsrod
inwestorow indywidualnych oraz kroki majace na celu ulepszenie regulacji w odniesieniu do
dystrybutoréw i procesow sprzedazy.

Brak jasnych iporownywalnych informacji uniemozliwia jednak podejmowanie §wiadomych
decyzji. Jezeli nie uda si¢ doprowadzi¢ do tego, by mozliwe bylo podejmowanie lepszych,
bardziej uzasadnionych decyzi inwestycyjnych, moze to mie¢ istotne konsekwencje dla
regulacji rynkéw detalicznych. Z tego wzgledu wysitki na rzecz opracowania skutecznych
wymogéw dotyczacych ujawniania informacji oraz koszty istarania konieczne do ich
wdrozenia stanowia niewysoka ceng za stworzenie solidniejszych fundamentéw dla rynku
detalicznych produktéw inwestycyjnych.
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