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KOMISSION YKSIKOIDEN VALMISTELUASIAKIRJA
TIIVISTELMA VAIKUTUSTEN ARVIOINNISTA
Oheisasiakirja

ehdotukseen
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUK SEK SI

sjoitustuotteita koskevista avaintietoasiakirjoista

1. JOHDANTO

Tassd valkutusten arvioinnissa keskitytddn tarkastelemaan tuotetietojen antamista
vahittéismarkkinoille tarkoitettujen sijoitustuotteiden markkinoilla.

Né&itd markkinoita hallitsevat nk. vahittéismarkkinoille tarkoitetut paketoidut sijoitustuotteet,
joilla tarkoitetaan rahoitustuotteita, joiden vamistagjat toimivat valikasind yksityissijoittajien
ja rahoitusmarkkinoiden vélilla ja kehittdvét tuotteita erityisten sijoitustavoitteiden
saavuttamista varten. Kyseiset tuotteet on yleensa tarkoitettu myytaviks yksityissijoittgjille
joko suoraan tai vdittgien kautta. Tyypillisnd esimerkkeina vahittéismarkkinoille
tarkoitetuista paketoiduista sijoitustuotteista voidaan mainita yhteissijoitusyritysten kaltaiset
sjoitusrahastot, vahittéismarkkinoille tarkoitetut strukturoidut tuotteet, sijoitussidonnaiset
vakuutussopi mukset ym.

Sijoittgjien suojaamiseksi on kehitetty alakohtaisia toimenpiteitd, jotka edellyttéavét erikseen
madriteltyjen tietojen antamista yksityissijoittgjille. Sijoittgjat kayttavat kyseisia tietoja ennen
sjoituspdétosten tekemistd, vaikka tietoja e aina valttamaita ole suunniteltu pelkastéan
paadtoksentekoa varten. Nykyiset toimenpiteet ovat osoittautuneet jossain méarin tehottomiksi,
silla vaatimukset vaihtelevat tuotteiden oikeudellisen muodon mukaan sen sjaan, ettd ne
perustuisivat tuotteiden taloudelliseen luonteeseen tai riskeihin, mika vaikeuttaa tuotteiden
vertailua ja kasityksen saamista tuoteominaisuuksista. Tuotetietojen antaminen palvelee
kaytannossa tyypillisesti ennemminkin niiden tarjogjalle aiheutuvien oikeudellisten riskien
kattamista kuin asiakkaille suunnattua tehokasta ja tasapai noi sta viestintéa.

Huhtikuussa 2009 annetussa tiedonannossaan  vahittaismarkkinoille tarkoitetuista
paketoiduista sijoitustuotteista komissio totesi, etta kyseisten puutteiden voitiin katsoa
johtuvan (muun muassa) siita, etta téllaisia tietoja varten el ole olemassa yhteista kehysta ja
toimintalinjaa  Euroopan tasolla. Tamén  katsottiin  edellyttdvan  ehdottomasti
lainsdddantdmuutosta Euroopan tasolla.  (Tiedonannossa mainittiin - kaksi  jatkotoimia
edellyttévaa alaac myyntiin sovellettavat séanndt ja tuotetietojen antamista koskevat séannot.
Tassa vaikutusten arvioinnissa tarkastellaan vain viimeksi mainittuja séantoja.)

Tuotetietojen 18pinakyvyyden ja vertailtavuuden térkea merkitys tavallisten sijoittgjien
kannalta on korostunut entisestddn finanssikriisin myo6ta. Yksityissijoittajat ovat karsineet
tappioita djoituksista, joihin liittyvat riskit eivat olleet 18pindkyvid eivétka sjoittgjien
kannalta ymmarrettavassa muodossa. Tama on johtanut — ehka taysin ymmarrettavasti —
sjoittgiien luottamuksen romahtamiseen. Eri puolilla EU:ta askettdin toteutetun
kuluttgjatutkimuksen mukaan kuluttgjat luottavat rahoituspalveluihin  vdhemman kuin
mi hink&an muuhun toimialaan.
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Lapinakyvyyden lisédminen on olennaista luottamuksen palauttamiseksi vakaalta pohjalta
EU on jo toteuttanut innovatiivisia toimia kehittamdla yhteissijoitusyrityksen
avaintietojarjestelman. Vaikka tietojen antamista on jo nykyaikaistettu yhteissijoitusyritysten
osdlta, ndin e ole muiden paketoitujen sijoitustuotteiden osalta. Nyt onkin térkeda tarkastella
muille tuotteille ké&ytettévissa ol evia vai htoehtoja.

2. ONGELMAN NIMEAMINEN

Yksityissijoittgjat elvdt aina saa ymmarrettavia ja vertailukelpoisia tietoja. Téssa vaikutusten
arvioinnissa yksiloidéan kolme keskeistd ongelmakohtaa ja ehdotetaan niista toiseen ja
kolmanteen liittyviatoimia.

2.1.1. Kohta 1: Samojen sijoitustar peiden tayttdmiseen tarkoitettujen tuotetyyppien maaran
nopea kasvu

Vahittasasiakkaille suunnattujen sijoitustuotteiden moninaisuus saattaa hdmmentda
asiakkaita. Oikeudelliselta muodoltaan erilaiset tuotteet perustuvat usein samankaltaisiin
sijoitusvaihtoehtoihin. Tuotetyyppien méarén nopea kasvu voi johtua monista tekijoista.
Kaikilla tuotteilla pyritddn kuitenkin yleisesti ottaen vastaamaan suhteellisen yksinkertai seen
gjoittajien tarpeeseen eli pddoman muodostukseen (toisin sanoen riskinottoon, joka
mahdol i staa riskitonta tuottoastetta suuremman tuoton).

2.1.2. Kohta 2: Sdantelyn kirjavuus

Tuotetietojen antamista koskevaa Euroopan ja kansallisen tason sdantelya sovelletaan jo
useimpiin tuotteisiin. Unionin séanndstd on kuitenkin kehitetty padasiassa alakohtaisista
lahtokohdista, eri nopeuksilla ja eri tulostavoitteiden mukaan. Saéantelyn kirjavuus voi
kasvattaa hallinnollisia kustannuksia ja kannustaa séantelyn katvealueiden hyvaksikéyttoon
edistamalla |6yhempi & vaatimuksia hy6dyntévien tuoterakentei den kéyttoa.

Saantelyn kirjavuus tuo tullessaan my6s kaksi muuta, puhtaasti sijoittajansuojaan liittyvista
uhkista erillista uhkaa. Nykyisiin yhteissijoitusyritysten sisdmarkkinoihin kohdistuu
ensiksikin suoraa kilpailua sellaisten tuotteiden suunnalta, joiden osata tuotetietojen
antamista koskeva sééntely on |6yhempéda —tai sitd el ole lainkaan. Liséks seka sijoittgjat etté
toimialan edustgat kokevat todenndkoisesti tdménhetkisten erojen tuotetietojen antamista
koskevissa vaatimuksissa aiheuttavan markkinoiden lokeroitumista kansallisten rajojen
mukaan, mik& e ole omiaan edistdmain myonteista kehitystd kohti markkinoiden
yhdentymistd. Nykyiset kansallisen tason toimet, jotka koskevat muiden kuin
yhteissjoitusyritysten  tarjoamia  véhittaismarkkinoille  tarkoitettuja  paketoituja
gjoitustuotteita, ovat vaistamétta koordinoimattomia. Tama voi kasvattaa eroja eri
jésenvaltioiden ja aojen toimintalinjoissa, jos niita e koordinoida Euroopan tasolla.

2.1.3. Kohta 3. Tehottomuus yksityisasiakkailla ja toimialalla olevien tietojen valisen
epasuhdan tasoittamisessa

Jopa ammattimaisilla markkinatoimijoilla on vaikeuksia ymmartéa rahoituspalveluita, mika
johtuu osittain kyseisien palveluiden monimutkaisesta luonteesta. Y ksityissijoittajien heikko
finanssiosaaminen ja heikko taloudellinen kapasiteetti pahentavat epéilemétta nditd ongelmia.
Liséks monilla yksityisasiakkailla on vain harvoja tilaisuuksia hankkia kokemusta
vahittaismarkkinoille tarkoitetuista sijoitustuotteista. Asiakkaat eiva yleensa harjoita
toistuvasti gjoitustoimintaa vaan harjoittavat sitd vain pitkin  véaligoin tietyissa
eldmantilanteissa (saadessaan perinndn tal djoittaessaan tiettyd tulevaa sitoumusta tai
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pddmadraa varten, esmerkiksi talon ostoa, eldkkeelle jdantia tai perhetilanteen suunnittelua
varten).

Voimassa olevat sijoittgjansuojavaatimukset ovat kuitenkin tehottomia ja epdyhtenédisia, ja
uusien tuotteiden suuri maard ja markkinainnovaatiot ovat liséksi saaneet aikaan sen, etta
tarjolla on tuotteita muodoissa, joita e osattu ennakoida tietojen antamista koskevien
nykyisten vaatimusten kehittdmisen aikaan. Vaikutusten arvioinnissa kuvaillaan
yksityiskohtaisesti ndyttba ongelmista, joita yksityisasiakkailla on sijoitustuotteiden
ymmartamisessa ja vertailussa nykyisin annettavien tietojen perusteella. Siina kasitellaén
my6s ongelmia, jotka liittyvét tietojen antamiseen oikea-aikaisesti, jotta yksityisasiakkaat
kaytannossa todellakin saavat nama tiedot.

2.2. Ongelman laajuusja nykytilanteen séilyttamisen seuraukset

Kyseiset ongelmakohdat aiheuttavat vahinkoa sijoittgjille huonojen sijoitusneuvojen vuoks,
muuttavat eri  toimialojen toimintaedellytykset epétasapuolisikss ja luoval esteita
sisamarkkinoiden jatkokehittéamiselle.

e Tuoreen kuluttgjatutkimuksen mukaan noin 60 prosenttia tutkimuksessa tehtyind
testiostoina  tapahtuneesta myynnista EU:n  markkinoilla  voitaisiin ~ katsoa
epdasianmukaiseks. Vakka epaasianmukaiseen myyntiin on monia syitd, huonon
sijoitusneuvonnan lagjuus edellyttéa selkeasti toimia. Hyvéan kuvan kokonaisvaikutusten
lagjuudesta antaa se, ettd vaikka vain 10 prosenttia myynnista vahittéismarkkinoille
tarkoitettujen gijoitustuotteiden markkinoilla voitaisiin  katsoa epaasianmukaiseks,
markkinoiden koko aiheuttaa sen, ettd huonolla sijoitusneuvonnala myytyjen
sijoitustuotteiden myynti vois nousta léhes 1 biljoonaan euroon. Vaikka tuotetietojen
antamisella olisi vain 1 prosentin vaikutus téhan myyntiin, kyseinen osuus olis arvoltaan
noin 10 miljardia euroa.

e Epdtasapuoliset toimintaedellytykset vadristdvét yritysten vaista kilpailua. Séantelyn
katvealueiden hyvaksikaytto vois edistéa |6yhimman sédntelyn kohteina olevien tuotteiden
ja alojen kehittamistd, heikentéa saantelyn tehokkuutta seké vahentéa hintakilpailua. Tasta
aiheutuu haittaa sjoittgjille korkeampina kustannuksina. Séantelyssé olevien puutteiden
muut suorat vaikutukset ovat myos merkittavid. Huonoilla sijoitusneuvoilla voi olla
voimakas vaikutus myo6s yrityksiin, kun korvausvaatimusten ja valitusten maarad seka
ndiden hallinnoinnista aiheutuvat kustannukset kasvavat ja tuotemerkkien imago
heikkenee.

e Kuten komissio totesi vahittéismarkkinoille tarkoitetuista paketoiduista sijoitustuotteista
huhtikuussa 2009 antamansa tiedonannon ohessa esitetyssa vaikutusten arvioinnissa, jos
eurooppalaisissa tietojen antamista koskevissa sd8nndissa oleviin epg ohdonmukaisuuksiin
japuutteisiin e kohdisteta toimia Euroopan tasolla, mahdollisuus puuttua néihin ongelmiin
jéa kayttdméttd, mika aheuttaa myos jatkossa vahinkoa dgijoittgjille ja vaaristéa
markkinoita. Téma heikentéa viime kadessa sisdmarkkinoiden toimintaa.

3. T OISSIJAISUUSPERIAATE

EU:n tasolla toteutettavat toimet ovat tarpeen, koska EU:n tason sddntelyssa noudatettavassa
toimintalinjassa olevat epgohdonmukaisuudet ja puutteet ovat kérjistdneet havaittuja
ongelmia. Jasenvaltioiden yksittdisilla toimilla e voitaisi puuttua rajojen yli ulottuviin
epdjohdonmukaisuuksiin sdantelyssa ja EU:n lainsdadanndssa. Lisdks EU:n tason toimilla
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voidaan saada suurin mahdollinen hydty toimenpiteistd, jotka liittyvét tietojen antamisen
standardointiin jatietojen vertailtavuuden parantamiseen.

4. TAVOITTEET

Hankkeen tavoitteena on parantaa dijoittgien paatdksenteon laatua ja EU:n
pddomamarkkinoiden toimivuutta kohentamalla romahtanutta luottamusta ja uskoa
vahittdismarkkinoihin. Y htendisempien ja tehokkaampien sééntelyvaatimusten kehittémiselle
asetetut konkreettiset toiminnalliset tavoitteet perustuvat ongelma-analyysiin. Nama tavoitteet
ovat tuotteiden ymmarrettavyyden ja vertailtavuuden parantaminen, sen varmistaminen,
efta tiedot annetaan oikea-aikaisesti myynnin akana, ja yleisesti ottaen sadantelyn
johdonmukaisuuden parantaminen.

5. VAIHTOEHDOT

Tietojen antamista koskevien EU:n sdéntdjen parantamista koskevat toimintavaihtoehdot
perustuvat lagjaan kuulemiskierrokseen ja yhteissijoitusyritysten rahastoja koskevien tietojen
antamisen parantamisesta saatuihin kokemuksiin. Vaihtoehtojen |8httkohtana on, etta
mahdolliseen uuteen vélineeseen liittyy toimenpiteita tasoilla 1 ja 2. Téssa vaiheessa tehtava
analyys liittyy tason 1 toimenpiteisiin, joilla vahvistetaan yleinen toimintalinja. Tason 2
toimenpiteet toteutetaan myohemmin niistd laaditun vaikutusten arvioinnin tulosten
perusteella. Keskeiset alat ja parhaiks arvioidut vaihtoehdot ovat seuraavat:

(1)  Aloitteen soveltamisala. Aloitteen soveltamisalaan mahdollisesti kuuluvien tuotteiden
madritys vaikuttaa kaikkiin toiminnalisiin tavoitteisiin. Vaihtoehtoja olivat
nykytilanteen séilyttaminen, vain paketoitujen tuotteiden sisdllyttdminen aloitteen
soveltamisalaan ja kaikkien mahdollisesti tarjottavien sijoitustuotteiden (myo6s
paketoimattomien tuotteiden) sisdlyttdminen aloitteen soveltamisalaan. Parhaaksi
arvioitu vaihtoehto on keskittyminen pelkastdan paketoituihin tuotteisiin, koska
kyseisiin tuotteisiin liittyy kuluttajansuojaa koskevia erityishaasteita ja ne
muodostavat valtaosan  vahittaismarkkinoille tarkoitetuista  gijoitustuotteista.
Tilannetta tarkastellaan kuitenkin myhemmin uudelleen.

(2)  Tuotetietojen antamisen standardoinnin laajuus ja luonne. Standardointiin liittyy
seka se, kuinka yksityiskohtaisia maarayksia yrityksille asetetaan yksityisasiakkaille
annettavien tietojen sisallon ja muodon osalta, etta se, kuinka yhtendisia eri tuotteita ja
rahoitussektoreita koskevien vaatimusten on oltava. Vaihtoehtoja ovat eriasteisten
maéaraysten antaminen seka selkeyden, pituuden ja vertailukel poisuuden standardointi.
Vaikutusten arvioinnissa ehdotetaan eraanlaista kohdennettua standardointia, jossa
on joustovaraa kasiteltdessa erilaisia tuotteita mutta jossa riskgja, kustannuksia ja
suorituskykya  koskevien  keskeisten tietojen standardointi  on  kuitenkin
mahdollismman laajaa. Sandardointia ja sen soveltamista eri tuotetyyppeihin
koskevat yksityiskohdat maaritetéan tason 2 toimenpiteill&.

(3) Valmisteluvastuu. Sidosryhmét ja kuulemiseen vastanneet tahot ovat korostaneet
selkeiden ohjeiden antamista siitd, kuka on vastuussa tietojen laatimisesta ja
paivittamisestd. Vaikutusten arvioinnissa analysoitiin vaihtoehtoa, jonka mukaan ei
sdadettais sita, kuka laatii asiakirjan. Sina paadyttiin kuitenkin yleissaantoon, jonka
mukaan tuotteiden valmistajat ovat vastuussa tuotetietojen laatimisesta. Kyseisesta
sdannosta on kuitenkin mahdollista myontaa tapauskohtaisia poikkeuksia.
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(4) Tietgjen oikea-aikainen antaminen. On olennaista, ettd yksityissijoittgjat voivat
tosiasiallisesti tutustua tuotetietoihin ennen sijoituspddtostensa tekemista. Vaikutusten
arvioinnissa ehdotetaan tiukkojen vaatimusten asettamista tietojen antamiselle.
Tapauskohtaiset poikkeukset saattavat kuitenkin osoittautua tarpeellisiksi.

(5) Siviilioikeudellinen vastuu ja seuraamukset. Toimintavaihtoehdot nostavat esiin
kysymyksia seuraamuksista ja siviilioikeudellisesta vastuusta. Vaihtoehtoja ovat
perusskenaario, jossa @ toteuteta mitéan toimenpiteitd, yleisluontoisen toimintalinjan
noudattaminen tai  yksityiskohtaisempien sdantéjen antaminen. Vaikutusten
arvioinnissa suositetaan vastuun tarkentamista, jotta voidaan hélventda huoli siita,
ettd vahittaismarkkinoille tarkoitetuista paketoiduista gjoitustuotteista annetaan
tietoja oikeudellisiin tarkoituksiin eikd niinkédan viestintatarkoituksiin. Lisaks
vaikutusten arvioinnissa ehdotetaan toimivaltaisten viranomaisten kaytettavissa
olevien seuraamusten jatkokehittamisté.

6. ESITETYNLAHESTYMISTAVAN VAIKUTUKSET

Hyvéksytyissa vaihtoehdoissa ehdotetaan tietojen antamista koskevan uuden jarjestelmén
kayttoonottoa paketoituja sijoitustuotteita varten sen mallin mukaan, joka on askettain
kehitetty yhteissijoitusyrityksia varten. Tason 2 vaatimukset olisi kuitenkin raataléitava
tarkemmin, jotta voidaan ottaa huomioon tuotteiden véliset erot.

Edut

On olennaista, etta keskivertosijoittaja saa ymmarrettavassa ja vertailukel poisessa muodossa
olevia tuotetietoja, jotta kuluttgjien vaikutusmahdollisuuksia voidaan parantaa. Tama ei
kuitenkaan vaikuta myyntipisteessa toimivien valittgjien tehtaviin ja vastuualueisiin. Lisaksi
komission &skettaisessd tutkimuksessa korostettiin standardoinnista ja vertaltavuudesta
saatavia etuja. Kyseisen tutkimuksen mukaan naiden menetelmien kayttd sijoituspagttsten
tekemisessa johtaa todennakdisesti k&ytanndssa muutoksiin sijoittgjien kayttdytymisessa ja
parantaa siten pddtoksentekoa. Koska huonojen sijoitusneuvojen antaminen voi olla yleista,
pienilla muutoksilla voisi olla mittavia vaikutuksia. Vaikka tuotetietojen antamisen osuus
muutoksista arvioitaisiin vain 1 prosentiksi, se voisi merkitd noin 10 miljardin euron
vahennysta soveltumattomien tuotteiden ostossa (ta 4 miljardin euron véhennystd, jos
yhteissijoitusyritykset, joihin sovelletaan jo sijoittgjille annettavia avaintietoja koskevia
vaatimuksi , jatetdan laskelmien ulkopuolelle).

Vaatimusten yhtendistamisella varmistettaisiin tasapuoliset toimintaedellytykset eri aoilla
toimiville yrityksille ja vahennettdisiin esteitd, jotka haittaavat toimintaa yli rgojen
sisamarkkinoilla. Sijoittgjille aiheutuvaan vahinkoon puuttuminen hyodyttdisi koko toimialaa,
silla sen avulla voitaisiin parantaa luottamusta ja alentaa ongel mista aiheutuvia kustannuksia
valittdmasti, kun niitailmenee.

Kustannukset

Vaikutusten arvioinnissa esitetyn karkean arvion mukaan kertaluontoiset kustannukset
olisivat 171 miljoonaa euroa ja juoksevat kustannukset noin 14 miljoonaa euroa vuodessa.
(Koska ennakoidut muutokset liittyvét tietojen antamista kolmansille osapuolille koskeviin
vaatimuksiin, muutosten luonteen vuoks Kkyseiset numerotiedot antavat myds hyvan
kasityksen muutoksista aiheutuvasta hallinnollisesta rasitteesta.) Pienemmille ja suuremmille
tuotevalmistgjille aiheutuvien kustannusten oikeasuhtei suudesta on saatu kaksijakoista tietoa.
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Tyollisyysvaikutusten odotetaan jdavan vahaisiksi. Vaikutukset ulottuvat todenndkoisesti
myo6s jakelijoihin Jakelijoihin kohdistuvat vaikutukset jéavét kuitenkin todennakoisesti
vahaisiksi, koska aloitteen painopisteend ovat tuoteval mistajat.

Lopulliset kustannukset riippuvat tasolla 2 valittavista vaihtoehdoista, joten tassa vaiheessa
el ole mahdollista esittda tarkempia arvioita. Taman vuoks tasolla 2 on tarpeen toteuttaa
téysimittainen vaikutusten arviointi osuvampien arvioiden esittamiseksi ehdotusten
vaikutuksista ja oikeasuhteisten valintojen tekemiseksi. Tdma mahdollistais myds parempien
arvioiden esittamisen erilaisista vaikutuksista (esim. vaikutuksista pk-yrityksiin, jakelijoihin
ym.).

Seurantaja arviointi

Koska saantelyn katvealueita voidaan kayttéa hyvaks ja vahittaismarkkinoille tarkoitettujen
sijoitustuotteiden markkinoilla tehddan jatkuvasti innovaatioita, on olennaista, etta alan
kehitystd seurataan jatkuvasti ja jarjestelman tulevasta soveltamisalasta laaditaan néyttéon
perustuvia arvioita. Lisdks toimenpiteiden vaikutus vertailtavuuden parantamiseen erityisesti
riskien ja kustannusten vertailun osalta edellyttdd huolellista seurantaa. Toimenpiteiden
tehokkuutta on arvioitava ja hienoséadettava koko ajan.

7. PAATELMAT

Tuotetietojen antamista on parannettava. Tahan liittyvia uusia vaatimuksia on jo otettu
kayttdbn yhteissijoitusyritysten osalta Tassa vaikutusten arvioinnissa on tarkasteltu eri
vaihtoehtoja vastaavien parannusten tekemiseksi kaikkien yksityisasiakkaille télla hetkella
myytavien paketoitujen sijoitustuotteiden osalta.

Tarkeimmaks toimenpiteeksi on todettu tietojen standardoinnin vieminen pitemmalle
vertailtavuuden  parantamiseksi. Tuotteiden heterogeenisuus edellyttéa  kuitenkin
jonkinasteista joustavuutta. Tastd menettelytavasta kéytetédén téssa vaikutusten arvioinnissa
kasitetta "kohdennettu standardointi”. Analyysissa todettiin, etta kyseinen toimintalinja on
paras tapa saada aikaan se, etta tuottei sta annetaan selkedmpia ja vertailukel poisempia tietoja.
Siind otetaan lisdkss huomioon myOs monimutkaisiin ja erilaisiin tuotteisiin liittyvét
kaytannon seikat.

Sijoitustuotteiden  vahittdismarkkinoilla toteutettavia kuluttajansuojatoimenpiteitd on
luonnollisesti aina tulkittava kokonaisvaltaisesti. On tarkeds, ettd sddntelyvélineet ovat
monipuolisia ja tdydentavét toisiaan. MyOs yksityiskuluttgien finanssiosaamista seka
jakelijoiden ja myynnin saéntelya on parannettava.

Tietoon perustuvien paatdsten teko on kuitenkin mahdotonta, jos saatavilla el ole selkeitad ja
vertailukelpoisia tietoja. Jatkuvalla epdonnistumisella paremman ja lagjempiin tietoihin
perustuvan padtdksenteon mahdollistamisessa on vahittéi smarkkinoiden sdantelyyn lagiempia
vaikutuksia, joita ei pitéisi aiarvioida. Tietojen antamista koskevien tehokkaiden vaatimusten
laatimisen edellyttamd panostus ja huolellisuus sekd vaatimusten téytantdonpanon
edelyttamé kustannukset ja ponnistelut ovat siten pieni hinta Sjoitustuotteiden
vahittai smarkkinoiden vakauttamisesta.
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