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|. Podruéje primjene
Tko?

1. Ove smjernice upucene su nadleznim tijelima koje je imenovala svaka drzava Clanica
u skladu s ¢lankom 31. Uredbe (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od
14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih
papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na uredenom trziStu te stavljanju izvan
snhage Direktive 2003/71/EZ.

Sto?

2. Svrha ovih smjernica jest pruzanje pomoc¢i nadleznim tijelima pri preispitivanju
posebnosti, znacajnosti i prikazivanja €imbenika rizika po kategorijama, ovisno o
njihovoj prirodi. Izradene su u skladu s ¢lankom 16. stavkom 4. Uredbe (EU) 2017/1129
Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti
prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na
uredenom trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ.

Kada?

3. Ove smijernice primjenjuju se od 04/12/2019.
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. Zakonodavni referentni dokumenti, pokrate i definicije

Zakonodavni referentni dokumenti

Uredba o ESMA-i

Uredba o zlouporabi

trzista

Uredba o prospektu

Pokrate

ESMA

RD

Definicije

Osobe odgovorne za
prospekt

1SL L 331, 15.12.2010., str. 84.
2SLL 173, 12.6.2014., str. 1.
3SLL 168, 30.6.2017., str. 12.

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i VijeCa
od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog
tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trzidta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju
izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ*

Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 16. travnja 2014. o zlouporabi trziSta (Uredba o
Zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i direktiva
Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ?

Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od
14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom
javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja za
trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju izvan snage
Direktive 2003/71/EZ3

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZista
kapitala

Registracijski dokument

Osobe koje podlijezu odgovornosti za informacije u
prospektu, odnosno, ovisno o slu€aju, izdavatel; ili njegova
upravna, rukovodeca ili nadzorna tijela, ponuditelj, osoba
koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom trzistu ili jamac
te sve druge osobe koje su u prospektu jasno utvrdene kao
odgovorne za informacije navedene u prospektu



URD

RD

OvP

Univerzalni registracijski dokument kako je definiran u skladu
s Clankom 9. Uredbe o prospektu

Registracijski dokument

Obavijest o vrijednosnim papirima
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Svrha

4. Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 54. Uredbe o prospektu, primarna je svrha

ukljucivanja ¢imbenika rizika u prospekt i/ili u njegovu dopunu osigurati da ulagatelji
mogu procijeniti relevantne rizike koji se odnose na njihova ulaganja te prema tome
donijeti utemeljene odluke o ulaganju imajuéi sve &injenice na raspolaganju. Cimbenike
rizika stoga bi trebalo ograni€iti na rizike koji su znacajni i specificni za izdavatelja i/ili
njegove vrijednosne papire te koji su potkrijepljeni sadrzajem prospekta.

Ove se smijernice temelje na ¢lanku 16. stavku 4. Uredbe o prospektu. Smjernicama
se nastoji poticati primjereno, usmjereno i uskladenije objavljivanje ¢imbenika rizika u
sazetom i razumljivom obliku u kojem ih je moguce jednostavno analizirati tako sto ¢e
se nadleznim tijelima pomoci u preispitivanju posebnosti i znagajnosti te prikazivanja
faktora rizika po kategorijama. Ove smijernice nisu ograni¢ene na Cimbenike rizika
odredene vrste subjekta ili na bilo koju vrstu prospekta.

lako su ove smjernice upuéene nadleznim tijelima u skladu s ¢lankom 16. stavkom 4.
Uredbe o prospektu, kako bi se ubrzao postupak odobravanja prospekata, RD-ova,
URD-ova, OVP-ova i svih njihovih dopuna, osobe odgovorne za prospekt trebale bi
uzeti u obzir te smjernice pri sastavljanju prospekta koji se dostavlja relevantnom
nadleznom tijelu.
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Obveze uskladivanja i izvjeS¢€ivanja

Status smjernica

7.

Ove su smijernice upucene nadleznim tijelima. U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3.
Uredbe o ESMA-i, nadleZzna tijela moraju ulagati napore da se usklade s ovim
smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se odnose ove smjernice trebala bi se s njima uskladiti tako da
ih uklju€e u svoje nadzorne prakse na primjeren nacin te uzmu u obzir prilikom provjere
prospekta u skladu s ¢lankom 20. Uredbe o prospektu.

Zahtjevi u pogledu izvjeS¢ivanja

9.

10.

11.

U roku od dva mjeseca od datuma objave ovih smjernica na ESMA-inim internetskim
stranicama na svim sluzbenim jezicima EU-a, nadlezna tijela na koja se smijernice
odnose moraju obavijestiti ESMA-u o tome (i.) da su uskladena sa smjernicama, (ii.) da
nisu uskladena, no namjeravaju se uskladiti sa smjernicama ili (iii.) da nisu uskladena i
ne namjeravaju se uskladiti sa smjernicama.

U slu€aju neuskladenosti, nadlezna tijela u roku od dva mjeseca od objave smjernica na
ESMA-inim internetskim stranicama na svim sluzbenim jezicima EU-a takoder moraju
obavijestiti ESMA-u o razlozima za neuskladenost sa smjernicama.

Obrazac za izvjeS¢ivanje dostupan je na ESMA-inim internetskim stranicama. Nakon
ispunjavanja obrazac se prosljeduje ESMA-i.
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13.

14.

15.

Kontekst

.Ove su smijernice navedene podebljanim slovima, a iza njih slijede odlomci s
objasnjenjima. Kako bi olakSala preispitivanje ¢imbenika rizika, nadlezna tijela trebala bi
se uskladiti sa smjernicama i slijediti upute iz narednih odlomaka s objasnjenjima.

Pri preispitivanju ¢imbenika rizika nadlezna tijela trebala bi uzeti u obzir da su kriteriji
posebnosti, znac€ajnosti i potkrijepljenosti kumulativni, kako je prikazano u ¢&lanku 16.
stavku 1. Uredbe o prospektu. Stoga bi pri preispitivanju objavljivanja ¢imbenika rizika
nadlezna tijela trebala uzeti u obzir €injenicu jesu li E¢imbenici rizika posebni, znacajni i
potkrijepljeni kako je navedeno u ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o prospektu. Prilikom
objave treba biti jasno da su svi kriteriji ispunjeni ako je €imbenik rizika ukljuéen u
prospekt.

Kada se dovodi u pitanje procjena osoba odgovornih za prospekt u vezi s objavljivanjem
Cimbenika rizika, nadlezno tijelo trebalo bi osobama odgovornima za prospekt pruziti
priliku da se o€ituju ili da prema potrebi izmijene objavu. Ta faza postupka preispitivanja
trebala bi biti rasprava izmedu nadleznog tijela i osoba odgovornih za prospekt. Ako
osobe odgovorne za prospekt ne mogu ili ne Zele izvrsiti potrebne promjene ili dostauviti
dodatne informacije, nadlezno bi tijelo trebalo koristiti ovlasti u skladu s ¢lankom 20.
Uredbe o prospektu kako bi osiguralo da su osobe odgovorne za prospekt postigle
uskladenost s ¢lankom 16. Uredbe o prospektu.

Osim toga, kada se u skladu s ovim smjernicama dovodi u pitanje razumljivost objave
Cimbenika rizika, nadlezna tijela mogu uzeti u obzir vrstu ulagatelja kojem je prospekt
upucen (tj. imaju li vrijednosni papiri minimalnu pojedinaénu nominalnu vrijednost od
100 000 EUR ili se vrijednosnim papirima trguje samo na uredenom trzistu ili odredenom
segmentu kojem samo kvalificirani ulagatelji imaju pristup za potrebe trgovanja takvim
vrijednosnim papirima).
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VI.

VI.1.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Smjernice o ¢imbenicima rizika
Smjernice o posebnosti

Smjernica 1.: Prije nego sto odobri prospekt, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati
da je posebnost ¢imbenika rizika jasna iz objave. U tom pogledu:

i. nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje procjenu osoba odgovornih
za prospekt ako objaviljivanjem cEimbenika rizika nije uspostavljena
jasnaiizravna poveznica izmedu ¢imbenika rizika i izdavatelja, jamcaili
vrijednosnih papira ili ako se ¢ini da objava €imbenika rizika nije
sastavljena posebno za izdavatelja/jamcaili vrijednosne papire; i

ii. ako je to potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe
odgovorne za prospekt izmijene takav €imbenik rizika ili zatraziti jasnije
objasnjenje.

Posebnost povezana s izdavateljem/jamcem moZe ovisiti o vrsti subjekta (npr.
novooshovana poduzeca, regulirani subjekti, specijalizirani izdavatelji itd.), a posebnost
povezana s vrstom vrijednosnog papira moze ovisiti 0 zna€ajkama vrijednosnog papira.

Umijesto opcenite objave, svakim bi Cimbenikom rizika trebao biti utvrden i objavljen rizik
relevantan za izdavatelja/jamca ili odnosne vrijednosne papire.

Izdavatelji koji posluju u istoj grani industrije mogu biti izloZeni sli¢nim rizicima, zbog Cega
objava tih vrsta izdavatelja moZze biti sli¢na. Medutim, rizici specifi€ni za industriju/sektor
mogu razli¢ito utjecati na izdavatelje, ovisno, na primjer, o njihovoj veli€ini ili trziSnim
udjelima, zbog ¢ega se olekuje da se te razlike, ako je to potrebno, odraZavaju i u objavi
odredenog ¢imbenika rizika.

Prethodno opisana logika takoder se primjenjuje na objavljivanje koje se odnosi na sli¢ne
vrste vrijednosnih papira.

Nadlezno tijelo tijekom preispitivanja takoder bi trebalo uzeti u obzir meduovisnosti koje
¢imbenici rizika mogu imati, npr. €injenicu da rizik povezan s vrijednosnim papirom moze
biti vedi ili manji ovisno o financijskom stanju izdavatelja ili kreditnoj kvaliteti odredene
imovine na temelju koje se izdaje serija duznickih vrijednosnih papira. Stoga bi objava
Cimbenika rizika trebala odraZavati navedeno.

Nadlezna tijela nisu obvezna procjenjivati posebnost Cimbenika rizika;, procjena
posebnosti odgovornost je izdavatelja, koji bi trebao osigurati da objava €imbenika rizika
jasno dokazuje da je rizik specifiCan. Medutim, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati da je
posebnost Cimbenika rizika oCigledna iz objave Cimbenika rizika.
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22.

23.

24,

Smjernica 2.: Nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje ukljué¢ivanje ¢imbenika
rizika koji sluze samo za oslobodenje od odgovornosti. Ako je to potrebno,
nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe odgovorne za prospekt izmijene takav
¢imbenik rizika ili zatraziti jasnije objasnjenje.

Cimbenici rizika ne bi trebali sluZiti samo kao sredstvo kojim se osobe odgovorne za
prospekt Stite od odgovornosti. Objava ¢imbenika rizika koji sluZze samo za oslobodenje
od odgovornosti nije specificna za izdavatelja, jamca ili vrijednosne papire.

Buduci da Cesto sadrzi samo opcenite izraze i ne daje jasne opise posebnosti rizika,
oslobodenjem od odgovornosti Cesto se skriva posebnost i znaajnost ¢imbenika rizika
i/ili ostali rizici kojima je izdavatelj/jamac izloZen.

Cimbenici rizika ne smiju se samo preuzeti iz drugih dokumenata koje objavljuju drugi
izdavatelji ili koje je prethodno objavio isti izdavatelj ako nisu relevantni za
izdavatelja/jamca ili vrijednosne papire.

VI.2. Smjernice o znac€ajnosti

Smjernica 3.: Prije nego s$to odobri prospekt, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati
da je zna¢ajnost ¢imbenika rizika jasna iz objave. U tom pogledu:

i. ako zna€ajnost nije o€igledna iz objave u ¢imbeniku rizika, nadlezno
tijelo trebalo bi dovesti u pitanje ukljuéivanje tog €¢imbenika rizika; i

ii. ako je to potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe
odgovorne za prospekt izmijene takav ¢imbenik rizika ili zatraziti jasnije
objasnjenje.

25. Ako preispitivanjem objave ¢imbenika rizika sadrzanog u prospektu nastane sumnja u

26.

27.

pogledu znacajnosti Cimbenika rizika, nadlezno bi tijelo trebalo dovesti u pitanje procjenu
osoba odgovornih za prospekt upucéivanjem na njihove odgovornosti utvrdene u
¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o prospektu.

Nadlezna tijela nisu obvezna procjenjivati znacajnost Cimbenika rizika; procjena rizika u
pogledu znacajnosti odgovornost je izdavatelja, koji bi trebao osigurati da iz objava
¢imbenika rizika jasno dokazuje da je rizik zna€ajan. Medutim, nadlezno tijelo trebalo bi
osigurati da je znacCajnost Cimbenika rizika oCigledna iz objave ¢imbenika rizika.

Smjernica 4.: Nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje procjenu osoba
odgovornih za prospekt ako potencijalni negativni utjecaj ¢imbenika rizika na
izdavatelja/jamca ili na vrijednosne papire nije objavljen te zatraziti odgovarajuce
izmjene.

ESMA smatra da pruzanje kvantitativnih informacija u okviru objavljivanja ¢imbenika

rizika pridonosi dokazivanju znacajnosti specificnog ¢imbenika rizika. Takve informacije
mogu biti dostupne u prethodno objavljenim dokumentima, kao Sto su izvjeSc¢a

10



« esma

*

rukovodstva, financijski izvjestaji ili ad hoc objave u skladu s ¢lankom 17. Uredbe o
zlouporabi trzista.

28. U protivhom, ako nisu dostupni kvantitativni podatci ili ako nije primjereno ukljuciti takve
informacije u prospekt, opis moguéeg negativnog utjecaja €imbenika rizika potrebno je
opisati primjenom kvalitativnog pristupa. U tu svrhu jedna od mogucnosti za prikaz
znacajnosti Cimbenika rizika mozZe biti uporaba kvalitativne ljestvice s vrijednostima
niska, srednja ili visoka, u skladu s pretposljednjim podstavkom ¢&lanka 16. stavka 1.
Uredbe o prospektu. Medutim, osobe odgovorne za prospekt nisu obvezne osigurati
takvo razvrstavanje rizika u skladu s ljestvicom s obzirom na njihovu znacajnost. No ako
se primjenjuje kvalitativni pristup, utjecaj rizika treba se objasniti na odgovarajuéi nacin i
uskladiti s redoslijedom najbitnijih ¢imbenika rizika unutar svake kategorije u skladu s
Clankom 16. stavkom 1. Uredbe o prospektu te kako je navedeno i u stavku 33. ovih
smjernica.

29. Neovisno o tome, ako se za opisivanje moguceg negativnog utjecaja ¢imbenika rizika
koriste kvalitativne informacije, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati da je znacajnost
¢imbenika rizika vidljiva iz njegove objave.

Smjernica 5.: Ako je znacajnost narusena ukljucivanjem ublazavajucih izraza,
nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje ukljuéivanje takvih izraza. Ako je to
potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe odgovorne za prospekt
izmijene objavu ¢imbenika rizika kako bi uklonile takve ublazavajuce izraze.

30. Uporaba ublazavajuéih izraza nije zabranjena. Ako se ublaZavajuéi izrazi koriste u
pogledu &imbenika rizika, mogu se upotrijebiti samo za prikaz vjerojatnosti nastanka ili
oCekivane jaCine negativnog utjecaja. Potrebno je izbjegavati prekomjernu ili
neprimjerenu upotrebu ublazavajucih izraza. Takvi bi ublazavajuci izrazi mogli ograniciti
dojam ¢itatelja o stvarnom opsegu negativnog utjecaja imbenika rizika ili o vjerojatnosti
njegova nastanka u toj mjeri da Citatelju viSe nije jasno postoji li preostali znacajan rizik.
Ublazavajuci izrazi stoga se ne bi trebali koristiti na taj nacin.

31. Primjer prekomjernih ublaZavajuéih izraza mozZe biti dugacak i detaljan opis politika
upravljanja rizicima. Ako postoje politike upravijanja rizicima, osobe odgovorne za
prospekt trebale bi (ponovno) procijeniti znacajnost rizika, uzimajuéi u obzir politike
upravljanja rizicima prije uklju€ivanja ¢imbenika rizika u prospekt. Nadalje, ako je rizik
opisan u odjeljku o ¢imbenicima rizika prospekta zna¢ajan unato¢ politikama upravljanja
rizicima izdavatelja, to bi trebalo biti jasno u objavi ¢imbenika rizika. Ako se objavom
politika ublazava rizik u mjeri u kojoj on viSe nije znacCajan, trebalo bi ukloniti rizik ili
ublaZavajuce izraze.

V1.3. Smjernice o potkrepljivanju zna€ajnosti i posebnosti
Smjernica 6.: Prije nego sto odobri prospekt, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati

da su znacajnost i posebnost €imbenika rizika potkrijepljene sveukupnom slikom
prikazanom u prospektu. U tom pogledu:

11
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i. ako nadlezno tijelo smatra da znacajnost i posebnost €imbenika rizika
nisu potkrijepljene informacijama iz procitanog prospekta, nadlezno
tijelo trebalo bi dovesti u pitanje uklju¢ivanje takvog ¢imbenika rizika; i

ii. ako je to potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe
odgovorne za prospekt izmijene takav cimbenik rizika ili zatraziti
objasnjenje kako bi bilo jasno zasto je poseban i znac€ajan.

lako se izravnal/jasna potvrda znacajnosti i posebnosti Cimbenika rizika obiéno dokazuje
ukljucivanjem posebnih odgovarajuéih informacija na neko drugo mjesto u prospektu, to
nije nuzno u svim okolnostima. U odredenim je slu¢ajevima dovoljno da je znacajnost i
posebnost ¢&imbenika rizika moguce utvrditi na temelju sveukupne slike
izdavatelja/jamca i vrijednosnih papira predstavljenih u prospektu.

VI.4. Smjernice o prikazivanju €éimbenika rizika po kategorijama

33.

34.

35.

Smjernica 7.: Prikazivanje €imbenika rizika po kategorijama (ovisno o njihovoj
prirodi) trebao bi pomo¢i ulagateljima pri shalazenju u odjeljku o ¢imbenicima
rizika. Prije nego s§to odobri prospekt, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati da su
€¢imbenici rizika prikazani po kategorijama na temelju njihove prirode. U tom
pogledu:

i. ako to nije sluéaj, nadlezno bi tijelo trebalo dovesti u pitanje prikazivanje;
[

ii. ako je to potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe
odgovorne za prospekt izmijene prikazivanje €imbenika rizika unutar
kategorija.

Kategorizacija ¢imbenika rizika i redoslijed €¢imbenika rizika unutar svake kategorije
trebali bi podupirati njihovu sveobuhvatnost. Oboje bi trebalo pomoci ulagateljima pri
razumijevanju izvora i prirode svakog objavljenog &imbenika rizika. Cimbenik rizika treba
se pojaviti samo jednom, u najprikladnijoj kategoriji.

U skladu s ¢lankom 16. Uredbe o prospektu, najznacajniji Cimbenici rizika moraju biti prvi
prikazani u svakoj kategoriji, ali nije obvezno da se svi preostali Cimbenici rizika unutar
svake kategorije rangiraju po redoslijedu njihove zna&ajnosti.

Primjerice, ¢imbenici rizika koji su posebni i zna€ajni za izdavatelja/jamca mogli bi se
podijeliti na sljedece kategorije:

rizici povezani s financijskim stanjem izdavatelja;
rizici povezani s poslovnim djelatnostima izdavatelja i granom industrije u
kojem posluje;

o pravni i regulatorni rizik;

o rizik unutarnje kontrole; i

o ekoloSki, socijalni i upravljacki rizici

12



36.

37.

38.

39.

40.

41.

« esma

Primjerice, ¢imbenici rizika koji su posebni i znacajni za vrijednosne papire mogli bi se
podijeliti na sljedec¢e kategorije:

rizici povezani s prirodom vrijednosnih papira;

rizici povezani s temeljnim instrumentom;

rizici povezani s jamcem i jamstvom; i

rizici povezani s javhom ponudom ili uvrStenjem vrijednosnih papira za
trgovanje na uredenom trzistu.

O O O O

Smjernica 8.: Nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje procjenu osoba
odgovornih za prospekt i zatraziti izmjene ako kategorije u odjeljku prospekta o
¢imbenicima rizika nisu utvrdene upotrebom odgovarajuéih naslova.

Naslovi kategorija trebali bi odraZavati prirodu ¢imbenika rizika. Pri prikazivanju naslova
kategorije potrebno je osigurati da ih se u prospektu mozZe lako prepoznati pomocu
odgovarajuéeg razmaka i podebljanim slovima.

Kategorija ne bi trebala biti ukljuCena ako nije relevantna. Ako su ¢imbenici rizika sli¢ne
prirode, mogu se rasporediti i prikazati u okviru istog naslova.

Smjernica 9.: Nadlezno tijelo trebalo bi dovesti u pitanje procjenu osoba
odgovornih za prospekt i zatraziti izmjene broja kategorija i potkategorija
navedenih u prospektu ako su nerazmjerni veli€ini/slozenosti transakcije i riziku
izdavatelja/jamca.

Nadlezna tijela trebala bi dovesti u pitanje prikaz ¢imbenika rizika po kategorijama ako
osobe odgovorne za prospekt uklju€uju vise od deset kategorija i potkategorija u slu€aju
standardnog prospekta, prospekta koji se odnosi na jednog izdavatelja ili prospekta koji
se odnosi na jedan vrijednosni papir. U drugim se okolnostima taj iznos moze produljiti
ovisno o slu€aju. ESMA smatra da su prospekti koji se temelje na viSe proizvoda primjer
u kojem bi daljnje kategorije/potkategorije mogle biti prikladne.

Medutim, nadleZno tijelo i dalje moze dovesti u pitanje brojku od najviSe deset kategorija
i potkategorija ako je manji broj kategorija i potkategorija dovoljan za prikazivanje
Cimbenika rizika na razumljiv nacin.

Smjernica 10.: Pri procjeni prikazivanja €imbenika rizika kategorije treba dodatno
podijeliti u potkategorije samo u slu¢ajevima u kojima se potkategorizacija moze
opravdati na temelju odredenog prospekta. Ako ne postoji jasna ili ocita potreba
za prikazom po potkategorijama, nadlezno bi tijelo trebalo dovesti u pitanje
procjenu osoba odgovornih za prospekt i zatraziti izmjene prikazivanja u odjeljku
o ¢imbenicima rizika ako je razumljivost narusena.

Potkategorije bi trebalo koristiti samo ako se njihovo uklju€ivanje moze opravdati na
temelju posebnih okolnosti slu€aja. Primjerice, u slu¢aju osnovnog prospekta koji
sadrzava nekoliko vrsta vrijednosnih papira, za prikazivanje ¢imbenika rizika mogle bi
biti potrebne potkategorije.
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U slucaju upotrebe potkategorija trebala bi se primjenjivati naCela koja se primjenjuju pri
prikazivanju Cimbenika rizika, kako je opisano u ovom pododijeljiku o prikazivanju
¢imbenika rizika po kategorijama.

VI.5. Smjernice o usmjerenim/sazetim €imbenicima rizika

43.

Smjernica 11.: Prije nego sto odobri prospekt, nadlezno tijelo trebalo bi osigurati
da je objavljivanje svakog €imbenika rizika prikazano u sazetom obliku. U tom
pogledu:

i. ako to nacelo nije ispunjeno, nadlezno bi tijelo trebalo dovesti u pitanje
prikazivanje; i

ii. ako je to potrebno, nadlezno tijelo trebalo bi zatraziti da osobe
odgovorne za prospekt dostave usmjereniju i sazetiju objavu.

.Inflacija veli€¢ine” prospekata, pojava koja se moZze izravno pripisati ukljucivanju velikih
koli¢ina informacija koje okruzuju svaki Cimbenik rizika uklju€en u prospekt, moze ugroziti
razumljivost prospekta. Stoga bi nadlezno tijelo trebalo dovesti u pitanje duljinu objave
Cimbenika rizika kako bi osiguralo da su znacajnost i posebnost Eimbenika rizika jasne
te da je njegovo prikazivanje primjereno i usmjereno.

VI.6. Smjernice o €imbenicima rizika u sazetku

44,

Smjernica 12.: Ako je u prospekt uklju¢en sazetak, prije nego Sto odobri prospekt
nadlezno tijelo trebalo bi osigurati dosljednost u objavi prikazivanja. U tom
pogledu:

i. ako to nacelo nije ispunjeno, nadlezno bi tijelo trebalo dovesti u pitanje
procjenu osoba odgovornih za prospekt i

ii. ako je to potrebno, nadlezno bi tijelo trebalo zatraziti izmjene ako
objavljivanje €imbenika rizika u sazetku nije dosljedno s redoslijedom
odjeljka o ¢imbenicima rizika u prospektu.

Prilikom preispitivanja Cimbenika rizika u sazetku, nadlezno bi tijelo trebalo provijeriti je li
njihovo prikazivanje u skladu s njihovim prikazivanjem na temelju znac¢ajnosti u odjeljku
o Simbeniku rizika. Medutim, to ne znadi da sazetak mora obuhvacati €imbenike rizika iz
svih kategorija uklju€enih u prospekt.
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Dodatak I.: Primjeri posebnih i znacajnih ¢imbenika rizika:

Primjeri navedeni u Dodatku |. sluze samo kao ogledni prikaz.

Nadlezna tijela mogu uzeti u obzir Dodatak I. prilikom preispitivanja objave o ¢imbenicima
rizika. Dodatak sadrzava neiscrpne primjere kojima se zeli prikazati 1. kako se
posebnost Cimbenika rizika moze dokazati 2. kako se posebnost i znacajnost Cimbenika
rizika mogu dokazati zajedno i 3. primjer ublazavajucih izraza.

Primijeri:

Kako je navedeno u odjeljku V. pod naslovom ,Kontekst” (na poCetku ovog dokumenta
koji sadrzava smjernice), objavom €imbenika rizika trebale bi biti dokazane posebnost i
znacajnost.

Sljedece bi se moglo smatrati primjerima objavljivanja kojima se dokazuje posebnost
¢imbenika rizika izdavatelja ili izvacima iz objava o ¢imbeniku rizika koji pokazuju jasnu i
izravnu vezu izmedu Cimbenika rizika i izdavatelja.

1) Primjerice, ako izdavatelj ukljuCuje Cimbenik rizika povezan s prirodnim
katastrofama, to bi trebalo biti povezano sa Sirenjem djelatnosti izdavatelja
kako bi se utvrdila njegova posebnost:

Glavna proizvodna lokacija izdavatelja (tvornica ABC), koja je pro$le godine ostvarila 30 %
prometa izdavatelja, nalazi se blizu rijeke koja uzrokuje poplave gotovo svakog proljeca.
Prelijevanje vode moZze ugroziti prijevoz zaliha do distribucijskih centara te, posljedi¢no,
moze prekinuti isporuku robe krajnjim kupcima. Ugovori s viSe klju¢nih klijenata izdavatelja
daju tim Klijentima pravo na isplatu umanjene cijene za robu izdavatelja ako roba nije
isporuena na vrijeme. Osim toga, vecina ugovora izdavatelja s njegovim klijentima vrijedi
za razdoblja kra¢a od godinu dana. Zakasnjele isporuke mogu negativno utjecati na ugled
izdavatelja kod njegovih kupaca te mogu dovesti do toga da kupci svoje buduce zahtjeve
povjere konkurentima izdavatelja.

2) Ako izdavatelj ukljuCuje ¢imbenik rizika koji se odnosi na ekoloska, socijalna
ili upravljacka pitanja, njegova se posebnost moze opisati na sljedec¢i nacin:

Od izdavatelja se trazi da poStuje strogi skup kriterija odrzivosti kako bi zadrzao svoj
certifikat ISO. Izdavatelj je podvrgnut polugodisnjoj evaluaciji koju provodi (ovlasteno tijelo
XYZ), koje moze donijeti odluku o opozivu certifikata ISO dodijeljenog izdavatelju zbog
nepridrzavanja pravila. lzdavatelj ovisi o zadrzavanju svojeg certifikata 1SO kako bi
zadrzao svoj ugovor u svojstvu dobavljaCa za svoja dva najveca kupca. Roba koja se
isporucuje tim dvama klijentima proSle je godine Cinila 40 % operativne dobiti izdavatelja.

Prema potrebi, sljedece se moze smatrati primjerima objavljivanja ili izvacima iz objava
Cimbenika rizika, koji ukazuju na posebnost i zna€ajnost ¢imbenika rizika za sigurnost,
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ovisno o procjeni osoba odgovornih za prospekt u skladu s obvezama iz ¢lanka 16.
Uredbe o prospektu:

1) Stupanj likvidnosti takvih vrijednosnih papira:

Nakon dovrSetka ponude i uz pretpostavku da ée sve dionice [XX] biti prodane u ponudi,
mocéi Ce se slobodno trgovati sa samo [YY]% dioni¢kog kapitala drustva. To moze
negativno utjecati na likvidnost dionica i dovesti do malih volumena trgovanja. Stupanj
likvidnosti vrijednosnih papira moze negativno utjecati na cijenu po kojoj ulaga¢ moze
raspolagati vrijednosnim papirima ako zeli ostvariti prodaju u kratkom roku.

2) Podredenost vrijednosnih papira (npr. za odredene regulirane subjekte,
utjecaj instrumenata oporavka i sanacije, uklju¢ujuci i spasavanje (engl. bail-

in)):

Podredeni duzni¢ki vrijednosni papiri smatraju se neosiguranim potrazivanjima duga
preko banke ABC.

Banka ABC podlijeze Direktivi o oporavku i sanaciji banaka, €ija je svrha omogucivanje
niza mjera vezanih uz kreditne institucije i investicijska drustva za koja se smatra da su u
opasnosti od propasti. Poduzimanije bilo kakve mjere u skladu s Direktivom o oporavku i
sanaciji banaka u odnosu na izdavatelja mozZe znacajno utjecati na vrijednost izdanog
duzni¢kog vrijednosnog papira ili na otplate vezane uz bilo koji izdani duzni¢ki vrijednosni
papir ili se moze stvoriti rizik od pretvaranja u vlasnicki kapital.

Ako je utvrdeno da banka ABC propada ili da je vjerojatno da ¢e propasti u smislu Direktive
0 oporavku i sanaciji banaka, a relevantno tijelo primjenjuje bilo koji instrument sanacije
utvrden Direktivom o oporavku i sanaciji banaka ili kombinaciju takvih instrumenata (npr.
prodaja poslovanja, razdvajanje imovine, sanacija vlastitim sredstvima ili stvaranje
prijelazne banke), svi manjkovi nastali prodajom imovine banke ABC mogu dovesti do
djelomiénog smanjenja iznosa nepodmirenih podredenih duznic¢kih vrijednosnih papira ili,
u najgorem slucaju, smanjenja na nulu. Podredeni status duznickih vrijednosnih papira
predstavija dodatni rizik s obzirom na slijed otpisa i konverzije u okviru Direktive o
oporavku i sanaciji banaka (npr. podredeni duzni¢ki vrijednosni papiri otpisani su ili
konvertirani, ako je to potrebno, nakon dionica, ali prije nadredenih duznickih vrijednosnih
papira).

Relevantno tijelo moze zatraziti izmjenu uvjeta dospije¢a duznickih vrijednosnih papira,
Sto bi moglo negativno utjecati na vrijednost duznickih vrijednosnih papira u svrhu
ponovne prodaje.

Svaka od navedenih mjera moze se pojaviti samostalno ili moze nastati kao kombinacija.
Primjerice, osim otpisa i prodaje imovine banke ABC, nadlezno tijelo moze zatraZiti
djelomiénu konverziju podredenih duzni¢kih vrijednosnih papira u obi¢ne dionice
banke ABC.
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Ako postoji rizik od propadanja, javna financijska potpora za sanaciju banke ABC
primjenjivat ¢e se samo kao krajnja mjera, nakon $to su procijenjeni i iskoristeni ostali
instrumenti sanacije u najvec¢oj moguc¢oj mjeri uz odrzavanije financijske stabilnosti.

3) Valutni rizik u osnovnom prospektu u kojem se mogu izdati obveznice
nominirane u vise razli€itih valuta putem konacnih uvjeta, ako je valuta
mati¢ne drZzave Clanice i drzave ¢lanice domacina euro:

Obveznice izdane putem konacnih uvjeta u skladu s ovim duzni¢kim programom mogu se
izdati u valuti koja nije euro, kao Sto su eurodolar ili eurojen obveznice. U skladu s uvjetima
osnovnog prospekta, sva placanja povezana s odredenim obveznicama, ukljuCujuci
kamate, mogu biti u dolarima, jenima ili bilo kojoj drugoj valuti navedenoj u osnovhom
prospektu.

Vrijednost svih isplata u eurima moze biti podlozna znacajnim fluktuacijama valutnog
teCaja. Stupanj do kojeg se takvi teajevi mogu mijenjati nije siguran i predstavlja vrlo
znacajan rizik na vrijednost i povrat sredstava svih obveznica izdanih u skladu s ovim
programom.

Znacajna kretanja valutnog te€aja nisu u skladu s kretanjima kamatnih stopa, a trenutak
promjena teCaja mozZe negativno utjecati na prinos, povrat i trziSnu vrijednost obveznica.
To moze dovesti do znacCajnog gubitka u pogledu bilo kojeg kapitala ulozenog iz
perspektive ulagatelja Cija je domaca valuta euro:

Ublazavajuéi izrazi:

U nastavku donosimo primjer ublazavajucih izraza kojima se umanjuje znacajnost
Cimbenika rizika i kojim se prikriva preostali rizik. Sljedece bi ublaZavajuce izraze trebalo
izmijeniti kako bi se uklonili ublazavajuéi izrazi:

U okviru svojih poslovnih aktivnosti Grupa je izlozena raznim rizicima, ukljuujuci
kreditni rizik, trziSni rizik, rizik likvidnosti i operativni rizik. lako Grupa ulaze znatno
vrijeme i napor u strategije i tehnike upravljanja rizicima, u odredenim okolnostima
mozda ne¢e moci prikladno upravljati rizicima.
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