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Hataly

Alanyi

1.

hataly

Ennek az irAnymutatasnak a cimzettjei az értékpapirokra vonatkoz6 nyilvanos
ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténé bevezetésekor
kbzzéteendd tajekoztatdrol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kivil helyezésérdl sz41o,
2017. janius 14-i (EU) 2017/1129 eurodpai parlamenti é€s tanacsi rendelet 31. cikke
szerint az egyes tagallamok altal kijeldlt illetékes hatésagok.

Téargyi hatély
2. Ez az iranymutatds segitséget nyujt az illetékes hatésagok szamara a kockazati
tényezdk specifikus és Iényeges voltanak, valamint jellegiktél fiiggé kategodriakba
sorolasanak a vizsgalatahoz. Az értékpapirokra vonatkoz6 nyilvanos ajanlattételkor
vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd
tajékoztatédrdl és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kivil helyezésérél sz6lo, 2017. junius
14-i (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti €s tanacsi rendelet 16. cikkének (4) bekezdése
szerint készult.
Idébeli hataly
3. Ez az irAnymutatas 04/12/2019 Iép hatalyba.
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Jogszabalyi

hivatkozasok, roviditések es

fogalommeghatarozasok

Jogszabdlyi hivatkozasok

ESMA-rendelet:

A piaci visszaélésekrdl

sz06l6 rendelet

A tajékoztatorél sz6lo
rendelet

Roviditések
ESMA

RD

Fogalommeghatarozasok

A tajékoztatoért felelbs
személyek

1HL L 331., 2010.12.15., 84. o.
2HLL173.,2014.6.12., 1. 0.
SHLL 168.,2017.6.30., 12. 0.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete
(2010. november 24.) az eurdpai felligyeleti hatésag
(Eurépai  Ertékpapirpiaci Hatosag) létrehozasardl, a
716/2009/EK hatarozat modositasardl és a 2009/77/EK
europai bizottsagi hatarozat hatalyon kivil helyezésérél*

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete
(2014. aprilis 16.) a piaci visszaélésekrdl (piaci
visszaélésekrél sz6l6 rendelet), valamint a 2003/6/EK
eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a
2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon
kivil helyezéséro6l?

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129
rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra vonatkozo6
nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a
szabalyozott piacra torténd bevezetésekor kdzzéteendd
tajékoztatoroél és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kivil
helyezésérdl®

Eurépai Ertékpapirpiaci Hatosag

Regisztracidos okmany

Azok a személyek, akiket a tajekoztatbban adott
informacidért felelésség terhel, tehat az adott esettdl fliggéen
a kibocsato vagy annak ugyviteli, ugyvezetd, illetve feluigyel6
testllete, az ajanlattevé, a szabalyozott piacra térténé
bevezetést kér6 személy vagy a garanciavallalo, tovabba a
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tajékoztatoban foglalt informacidert felelés vagy a
tdjékoztatéban igy azonositott minden egyéb személy

URD A tajékoztatorol szolé rendelet 9. cikkében meghatarozott
egyetemes regisztracios okmany

RD Regisztracios okmany

SN Ertékpapirjegyzék
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Cél

4. A tdjékoztatérol szold rendelet (54) preambulumbekezdésében foglaltaknak

megfeleléen a kockazati tényezdk tajékoztatéban, illetve annak kiegészitésében vald
feltintetésének elsédleges célja, hogy a befektetdk a befektetésiikh6z kapcsol6do
kockazatokat eértékelhessék, és igy a tények teljes ismeretében megalapozott
befektetési dontéseket hozhassanak. A kockazati tényez8ket ezéert azokra a
kockézatokra kell korlatozni, amelyek a kibocsato, illetve értékpapirjai szempontjabdl
Iényegesek és specifikusak, és amelyeket a tajékoztato tartalma megerésit.

Ez az iranymutatas a tajékoztatordl szo6l6 rendelet 16. cikkének (4) bekezdésén alapul.
Az iranymutatas a kockazati tényezdék koénnyen elemezhetd, tdmoér és eérthetd
forméban, torténd, megfeleld, célzott és észszerlibb kozzétételének Osztonzésére
irAnyul, hogy ezzel segitséget nyujtson az illetékes hatésagok szamara a kockazati
tényezdk specifikus és lényeges voltanak, valamint kategoériakba sorolasanak a
vizsgélatdhoz. Ez az iranymutatas nem korlatozédik adott jellegli szervezet vagy
tajékoztatd kockazati tényezbire.

Ez az iranymutatas a téjékoztatordl szold rendelet 16. cikkének (4) bekezdése
értelmében az illetékes hatésdgoknak szdl, de a tjékoztatok, regisztracios okmanyok,
egyetemes regisztraciés okmanyok, értékpapirjegyzékek és a hozzajuk tartozé
kiegészitések elfogadasanak felgyorsitasa érdekében a tajékoztatéért felelés
személyeknek is érdemes figyelembe venniik ezt az iranymutatast, amikor az illetékes
hatésaghoz benyujtandé tajékoztatét készitenek.
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Megfeleloségi és jelentéstételi kotelezettségek

Az irAnymutatds jogalladsa

7.

Ennek az irAnymutatasnak a cimzettjei az illetékes hatésagok. Az ESMA-rendelet
16. cikkének (3) bekezdése szerint az illetékes hatésagoknak minden eréfeszitést meg
kell tennitik annak érdekében, hogy megfeleljenek ennek az irdanymutatasnak.

Az ezen iranymutatas hatalya ala tartozé illetékes hatosdgoknak a megfelelés
érdekében ezt az irdnymutatast értelemszerlen be kell épitenitk a felugyeleti
keretrendszerikbe, és figyelembe kell vennilk a tajékoztatdék ellenérzésének a
tajékoztatérol szolo rendelet 20. cikke szerinti elvégzése soran.

Jelentéstételi kdvetelmények

9.

10.

11.

Két honapon belll azt kévetéen, hogy ezt az iranymutatast az ESMA honlapjan, az Uni6
valamennyi hivatalos nyelvén kozzétették, az ezen irAnymutatas hatalya ala tartoz6
illetékes hatdésagoknak értesitenitk kell az ESMA-t arrdl, hogy (i) megfelelnek, (i) nem
felelnek meg, de szandékukban all megfelelni, avagy (iii) nem felelnek meg és nem all
szandékukban megfelelni az iranymutatasnak.

Meg nem felelés esetén az illetékes hatésagoknak — két hdnapon belll azt kévetéen,
hogy az iranymutatdst az ESMA honlapjan, az Unié valamennyi hivatalos nyelvén
kozzétették — arrdl is értesitenitk kell az ESMA-t, hogy miért nem felelnek meg az
irAnymutatasnak.

Az értesitésekhez hasznalandé Grlap az ESMA honlapjan talalhaté. A kitoltétt Grlapot az
ESMA részére kell tovabbitani.
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13.

14.

15.

Hattér

. A félkdvér betlivel szedett iranymutatasokat magyarazo bekezdések kovetik. Az illetékes

hatéosagoknak meg kell felelnilk ezeknek az iranymutatdsoknak, és érdemes
tanulmanyozniuk az O&ket kovetd magyarazé bekezdéseket, hogy kdnnyebben
elvégezhessék a kockazati tényezdk vizsgalatat.

Az illetékes hatésagoknak a kockazati tényez6k vizsgalata soran tekintetbe kell vennitk,
hogy a specifikussag, a lényegesség €s az alatamasztottsag kritériumainak egylttesen
kell teljesulnitik, amint azt a tajékoztatérol szol6 rendelet 16. cikkének (1) bekezdése is
rogziti. Ezért az illetékes hatésagoknak a kockazati tényezék bemutatdsanak vizsgalata
soran mérlegelnidk kell, hogy a kockazati tényez8k a tajékoztatordl szolé rendelet 16.
cikkének (1) bekezdése szerint specifikusak, lényegesek és alatamasztottak. A
kozzétételbdl egyértelmlen ki kell deriilnie, hogy a tajékoztatéban feltlintetett kockazati
tényez6k tekintetében az 6sszes kritérium teljesul.

A Kkockazati tényez6k bemutatdsaval kapcsolatosan a tajékoztatdért felelés
személyeknek tett kifogas esetén az illetékes hatésagnak lehetéséget kell biztositania a
tajékoztatdért felelés személyek szamara — esettdl fliggben — a valaszadasra vagy a
bemutatas modositadsara. A vizsgalati eljaras e szakaszaban az illetékes hatésagnak és
a tajékoztatoért felelés személyeknek egyeztetést kell folytatniuk. Ha tajékoztatoért
felelés személyek nem képesek vagy nem hajlanddak végrehajtani a szikséges
modositasokat vagy kiegészitd informacidkat kdozolni, az illetékes hatésagnak a
tajékoztatorol szolo rendelet 20. cikke szerinti hataskorével élve gondoskodnia kell arrél,
hogy a tajékoztatoért felelés személyek megfeleljenek a tajékoztatordl szolo rendelet 16.
cikkének.

Ezenkivil abban az esetben, ha ezen iranymutatas alapjan kifogast tesznek a kockazati
tényez6k bemutatasanak érthetéségével kapcsolatosan, az illetékes hatésagok
figyelembe vehetik, milyen jellegl befektetdk a tajékoztatd cimzettjei (az értékpapirok
egységenkénti cimletértéke eléri-e legalabb a 100 000 EUR-t, vagy az értékpapirok csak
egy olyan szabalyozott piacon vagy annak egy konkrét szegmensén belll lesz-e majd
forgalomban, ahol az ezen értékpapirokkal val6 kereskedés lehetésége csak mindsitett
befektetdk el6tt all rendelkezésre).
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VI.1.
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17.

18.

19.

20.

21.

Iranymutatasok a kockazati tényezokrol

A specifikussagra vonatkozé iranymutatasok

1. irAnymutatés: A tajékoztatd jovahagyasa el6tt az illetékes hatésagnak meg kell
gyo6zddnie arrél, hogy a kockazati tényez6 specifikussaga egyértelmiien kideriil-e
annak bemutatasabol. E tekintetben:

i. az illetékes hatésagnak kifogast kell tennie a tajékoztatéért felelés
személyeknek, amennyiben a kockazati tényezé leirdsa nem hoz létre
egyértelmii és kozvetlen kapcsolatot a kockazati tényezd, illetve a
kibocsatd, a garanciavallalé vagy az értékpapirok kdzott, vagy ugy
tiinik, hogy a kockazati tényezé Ileirasa nem Kkifejezetten a
kibocsatéra/garanciavallaléora vagy az értékpapirokra vonatkozéan
készilt; és

ii. az illetékes hatéosagnak szikség esetén fel kell szdlitania a
tajékoztatoért felelés személyeket az ilyen kockazati tényezd
modositasara, vagy egyértelmiibb magyarazatot kell kérnie toliik.

. A kibocsatéval/garanciavallaloval kapcsolatos specifikussag a szervezet jellegétdl
(példaul indul6 innovativ vallalkozasok, szabalyozott szervezetek, kilénleges kibocsatok
stb.), az értékpapir jellegéhez kapcsolddd specifikussag pedig az értékpapir jellemzéitdl
fugg.

Az egyes kockazati tényezéknek nem csupan altalanos leirast kell tartalmazniuk, hanem
a kibocsato/garanciavallalé vagy az érintett értékpapirok szempontjabol lényeges
kockazatot kell azonositaniuk és bemutatniuk.

Az ugyanazon iparagban mikodd kibocsatok hasonlé kockazatoknak lehetnek kitéve,
ezért az ilyen jellegl kibocsatokkal kapcsolatos kozzétételek valoban hasonldéak
lehetnek. Az ipardg-/agazatspecifikus kockazatok azonban eltéréen érinthetik a
kibocsatokat példaul méretiktél és piaci részesedésiuktdl figgden, ezért elvarhato,
esettél fuggben az adott kockazati tényez6 bemutatdsa is tukrozze ezeket a
kilénbségeket.

A fentiekben kifejtett logika vonatkozik a hasonlo jellegi értékpapirokra is.

Az illetékes hatésagnak a vizsgalat soréan figyelembe kell vennie a kockazati tényez6k
kozotti esetleges kdlcsonos osszefliggéseket, igy példaul azt, hogy az értékpapirhoz
kapcsol6dd kockazat a kibocsato pénzugyi helyzetétél vagy a kétvénysorozat mogottes
eszk6zhalmazanak hitelmin6ségétél fuggéen nagyobb vagy kisebb lehet. A kockazati
tényez6k bemutatdsanak tikréznie kell ezt.

Az illetékes hatésagok nem kotelesek értékelni a kockazati tényezd specifikussagat. A
specifikussag értékelése valtozatlanul a kibocsato feladata, akinek gondoskodnia kell
arrol, hogy a kockazati tényez6 leirasa egyértelmien bizonyitsa a kockazat specifikus
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voltat. Az illetékes hatdésagnak ugyanakkor meg kell gy6z6dnie arrol, hogy a kockazati
tényez6 bemutatdsabdl egyértelmlen kidertl-e annak specifikussaga.

2. iranymutatas: Az illetékes hatosagnak kifogast kell tennie a csak
felelésségkizaré nyilatkozatként szolgalo kockazati tényezok feltiintetése ellen. Az
illetékes hatosagnak sziikség esetén fel kell szélitania a tajékoztatoért felelés
személyeket az ilyen kockazati tényezé6 modositasara, vagy egyértelmiibb
magyarazatot kell kérnie toliik.

22. A kockazati tényez6k kizardlagos célja nem lehet a tajékoztatdért felelés személyek
felel6sség aldli mentesitése. A csak felel6sségkizard nyilatkozatként szolgald kockazati
tényez6k bemutatasa jellemzden nem kibocsato-, garanciavallalé- vagy eértékpapir-
specifikus.

23. A felel6sségkizard nyilatkozatok gyakran elfedik a kockazati tényezd, illetve a
kibocsatét/garanciavallalét érinté egyéb kockazatok specifikussagat és lényegességét,
mivel sok esetben csak altalanossagokat tartalmaznak, és nem irjak le egyértelmien a
kockazatok specifikussagat.

24. A kockazati tényez6k nem masolhatok at egyszerlien mas kibocsatok vagy ugyanazon
kibocsaté altal korabban kozzétett egyéb dokumentumokbal, ha
kibocsaté/garanciavallalé vagy az érintett értékpapirok szempontjabél nem Iényegesek.

VI.2. A lényegességre vonatkoz6 irAnymutatasok

3. irAnymutatas: A tajékoztaté jovahagyasa el6tt az illetékes hatésagnak meg kell
gyo6zddnie arrél, hogy a kockazati tényezé lényegessége egyértelmiien kideriil-e
annak leirasabdl. E tekintetben:

i. amennyiben a lényegesség a kockazati tényezd leirdsa alapjan nem
nyilvanvald, az illetékes hat6sagnak kifogast kell tennie a kockazati
tényez6 feltlintetése ellen; és

ii. azilletékes hatésagnak sziikség esetén fel kell szélitania atajékoztatoért
felelés személyeket az ilyen kockazati tényezé modositasara, vagy
egyértelmiibb magyarazatot kell kérnie téliik.

25. Amennyiben a tajékoztatéban szerepldé kockazati tényezd bemutatasénak vizsgalata
soran kétség merul fel a kockazati tényez6 lényegességével kapcsolatosan, az illetékes
hatésagnak kifogast kell tennie a tajékoztatdért felelés személyeknek, hivatkozassal a
tajékoztatérol szolo rendelet 16. cikkének (1) bekezdésében rogzitett feladataikra.

26. Az illetékes hatdosagok nem kotelesek értékelni a kockazati tényezd lényegességét. A
kockézatok lényegességének értékelése valtozatlanul a kibocsaté feladata, akinek
gondoskodnia kell arrél, hogy a kockazati tényezd bemutatasa egyértelmiien bizonyitsa
a kockazat l1ényeges voltat. Az illetékes hatésagnak ugyanakkor meg kell gyézédnie
arrol, hogy a kockazati tényezé leirasabol egyértelmien kideril-e annak Iényegessége.

10
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27.

28.

29.

30.

31.

4. irhnymutatés: Az illetékes hatdésagnak kifogast kell tennie a tajékoztatdért
felelés személyeknek, amennyiben a kockazati tényezé esetlegesen a
kibocsatdra/garanciavallaléra vagy az értékpapirokra gyakorolt negativ hatasat
nem mutatjak be, tovabba megfelel6 modositasokat kell kérnie téliik.

Az ESMA ugy véli, hogy a specifikus kockazati tényez6 lényegessége kénnyebben
bizonyithatd, ha a kockazati tényezék bemutatasa tartalmaz mennyiségi informacidkat.
llyen informaciok rendelkezésre allhatnak kordbban kozzétett dokumentumokban,
példaul gazdalkodasi jelentésekben, pénzigyi kimutatdsokban vagy a piaci
visszaelésekrol szol6 rendelet 17. cikke szerinti eseti kozzétételekben.

Ha mennyiségi informaciok nem allnak rendelkezésre, vagy nem helyénval6 ilyen
informacidkat feltintetni a tajékoztatéban, akkor alternativ megoldasként kvalitativ
megkozelitéssel kell leirast adni a kockazati tényezdk lehetséges negativ hatasairdl.
Erre az egyik lehetéség a kockazati tényez6k I|ényegességének besorolasa a
tajékoztatérol szold rendelet 16. cikke (1) bekezdésének utolsd elétti albekezdése
szerinti, alacsony, kodzepes és magas kockazati szintbdl all6 skala alapjan. A
tajekoztatéért felelés személyek ugyanakkor nem kotelesek ilyen, skalan alapulo
besorolast kozolni a kockazatokrol azok lényegessége szerint. Mindazondltal a
kockazatok hatasat a kvalitativ megkozelités valasztasa esetén is megfeleléen
ismertetni kell, dsszhangban a t4jékoztatérdl sz6l6 rendelet 16. cikkének (1)
bekezdésében meghatarozott és az ezen iranymutatd 33. pontjaban szintén hivatkozott
kategodridkba tartozé leglényegesebb kockazatok sorrendjével.

Mindemellett az egyes kockazati tényezdk lehetséges negativ hatasat leird kvalitativ
informaciok feltiintetése esetén az illetékes hatésagnak meg kell gy6zédnie arrél, hogy
a kockazati tényez6k bemutatasabdl egyértelmlen kideril-e azok lényegessége.

5. irhnymutatas: Amennyiben az enyhité nyelvezet hasznalata art a
lényegességnek, az illetékes hatésagnak kifogast kell tennie az ilyen nyelvezet
hasznalata ellen. Az illetékes hatésagnak sziikség esetén fel kell szdlitania a
tajékoztatéért felelés személyeket, hogy az ilyen enyhité nyelvezet eltavolitasa
érdekében médositsak a kockazati tényez6k bemutatasat.

Az enyhité nyelvezet hasznalata nem tiltott. Kockazati tényezével 6sszefliggésben csak
akkor hasznalhaté enyhité nyelvezet, ha a negativ hatds bekovetkezésének
valoszinlségét vagy varhaté nagysagrendjét fejezi ki. Az enyhité nyelvezet tulzott vagy
helytelen hasznalata kerilend6. Az ilyen enyhitd nyelvezet miatt eléfordulhat, hogy az
olvasé csak korlatozottan tudja megitélni a kockazati tényezé negativ hatasanak valodi
terjedelmét vagy eléfordulasi valdsziniiségét, olyannyira, hogy mar az sem egyértelmi
szamara, hogy egyaltalan fennall-e még lényeges kockazat. Az enyhité nyelvezetet
ezért nem szabad ilyen médon hasznalni.

Az enyhité nyelvezet tulzott mérték(i hasznalatara példa a kockazatkezelési politikak
hosszas és részletes taglaldsa. Kockazatkezelési politikak alkalmazasa esetén a
tajékoztatéért felelés személyeknek e kockazatkezelési politikak figyelembevételével
(djra) kell értékelnilk a kockazat lényegességét, mielbtt szerepeltetnék a kockazati
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tényez6t a tgjékoztatoban. Ezenkivll abban az esetben, ha a tajékoztatd kockazati
tényezdkrél szolo részében ismertetett egyik kockazat a kibocsatdé kockazatkezelési
politikai ellenére 1ényeges, akkor ezt a kockazati tényez6 bemutatasaban egyértelmive
kell tenni. Amennyiben a kockazatkezelési politikak alkalmazéasa éltal olyan mértékben
csokken a kockazat, hogy mar nem tekinthet Iényegesnek, a kockazatot vagy az
enyhité nyelvezetet el kell tavolitani.

VI.3. A lényegesség és a specifikussag megerodsitésére vonatkozo iranymutatasok

6. iranymutatas: A tajékoztaté jovahagyasa elé6tt az illetékes hatésagnak meg kell
gy6zddnie arrél, hogy a kockazati tényezd lényegességét és specifikussagat
megerdsiti-e a tajékoztatd altal mutatott atfogd kép. E tekintetben:

i. amennyiben az illetékes hat6sag ugy itéli meg, hogy a tajékoztatd
elolvasasaval nem nyer megerésitést a kockazati tényezd lényegessége
és specifikussaga, akkor kifogast kell tennie az ilyen kockazati tényez6
feltintetése ellen; és

ii. azilletékes hatésagnak sziikség esetén fel kell szélitania atajékoztatdoért
felelés személyeket az adott kockazati tényezé6 modositasara, vagy
magyarazatot kell kérnie tolik a kockazati tényezé specifikus és
lényeges voltanak egyértelmiivé tétele érdekében.

32. A kockazati tényez6 lényegességének és specifikussaganak kozvetlen/egyértelmi
megerdsitéséhez rendszerint erre vonatkozd konkrét informaciok szerepelnek a
tajékoztatd mas részeiben, ez azonban nem feltétlenll van igy minden kdrtlmények
k6zott. Bizonyos esetekben elegendd, ha a kockazati tényezdk lényegessége és
specifikussaga a tajékoztato altal a kibocsatérol/garanciavallalordl és az értékpapirokrol
mutatott atfogd képbdl kiderdl.

V1.4. A kockazati tényez6k kategoriakba sorolaséra vonatkozo iranymutatasok

7. iranymutatas: A kockazati tényezok (jelleguktdl fliggd) kategoéridkba sorolasa
révén a befektetok konnyebben atlathatjak a kockazati tényezokrdl szol6 részt. A
tajékoztatd jovahagyasa el6tt az illetékes hatésagnak meg kell gy6zédnie arrél,
hogy a kockazati tényezdket jelleguktol figgden kategéridkba soroltak-e. E
tekintetben:

i. ellenkezé esetben az illetékes hatésagnak kifogast kell tennie a
kategoridkba sorolassal kapcsolatosan; és

ii. azilletékes hatésagnak sziikség esetén fel kell szélitania atajékoztatoért
felelés személyeket a kockazati tényezék kategoériakba sorolasara.

33. A kockazati tényezO6k kategoriakba sorolasanak és az egyes kategdriakon bellli

sorrendjik megallapitasanak hozza kell jarulnia az érthetéséglikhdz. Mindkettének elé
kell segitenie, hogy a befektet6k megértsék az egyes kozzétett kockazati tényezdk
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

forrasat és jellegét. Mindegyik kockazati tényezdének egyszer, a legjobban raillé
kategoridban kell szerepelnie.

A tajékoztatorol szolo rendelet 16. cikke szerint el6szor a leglényegesebb kockazati
tényezdket kell besorolni az egyes kategéridkba, a tobbi kockazati tényez6t viszont nem
kotelezd Iényegességuk sorrendjében kategorizalni.

A specifikus és a kibocsaté/garanciavallalé szempontjabodl Iényeges kockazati tényez6k
példaul az alabbi kategoridkba sorolhatok:

o akibocsato pénzigyi helyzetével kapcsolatos kockazatok,
o akibocsato Uzleti tevékenységével és iparagaval kapcsolatos kockazatok,
o jogi és szabalyozasi kockazatok,

o belsé ellendrzési kockazatok, valamint

o kornyezeti, tArsadalmi és vallalatiranyitasi kockazatok.

A specifikus és az értékpapirok szempontjabdl Iényeges kockazati tényez6k példaul az
alabbi kategoriakba sorolhatok:

az értékpapirok jellegéhez kapcsoldédd kockazatok,

a mogottes eszkdzhdz kapcsol6do kockazatok,

a garanciavallaloval és a garanciaval kapcsolatos kockazatok, valamint

az értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattétellel, illetve azok
szabalyozott piacra térténd bevezetésével kapcsolatos kockazatok.

O O O O

8. iranymutatas: Az illetékes hatosagnak kifogast kell tennie a tajékoztatéért
felelés személyeknek, és modositasokat kell kérnie téliik, ha a kategériakat nem
jelolik megfelelé cimek a tajékoztaté kockazati tényezdkrél sz616 szakaszaban.

A kategoriacimeknek a kockazati tényezék jellegét kell tukroznilk. A kategériacimek
feltintetésekor megfeleld térkoz és félkovér betl hasznalataval kell gondoskodni arrdl,
hogy kénnyen felismerhetéek legyenek a tajékoztatoban.

Olyan kategéria nem szerepeltethetd, amely nem relevans. Ha a kockazati tényezék
hasonl¢ jelleglek, akkor azonos cim alatt rendezhet6k és ismertethetdk.

9. iranymutatas: Az illetékes hatésagnak kifogast kell tennie a tajékoztatdért
felelés személyeknek, és a tajékoztatoban szerepld kategoéridk és alkategoriak
szamanak maédositasat kell kérnie téliik, ha ez a szam az lgylet
nagysagrendjére/tsszetettségére és a kibocsatéval/garanciavallaloval
kapcsolatos kockazatra tekintettel aranytalan.

Az illetékes hatosagnak kifogast kell tennie a kockazati tényez6k kategdriakba sorolasa
ellen, ha a tajékoztatéért felelds személyek sztenderd, egyetlen kibocsatéra és
értékpapirra vonatkozd tajékoztatd esetében tiznél tobb kategoriat és alkategoriat
tintetnek fel. Egyéb kértilmények kozoétt ez a szam az adott esettél figgéen ndvelhetd.
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40.

41.

42.

Az ESMA tudomésa szerint példaul a tobb terméken alapuld tajékoztatékndl lehet
helyénval6 tovabbi kategoridk/alkategoériak hasznalata.

Az illetékes hatdsag azonban legfeljebb tiz kategoéria és alkategoria hasznalata esetén
is kifogast tehet, ha a kockazati tényez6k érthet6 modon torténd besorolasahoz
kevesebb kategéria és alkategéria is elegendé.

10. irdnymutatds: A kockazati tényezék besorolasanak értékelésekor a
kategdriakat csak akkor szabad alkategoéridkra bontani, ha az alkategériaba
sorolas az adott tajékoztatd alapjan indokolt. Amennyiben nincs egyértelmiien és
nyilvanvaloan szikség alkategoridk hasznalatara, az illetékes hatosagnak kifogast
kell tennie a tajékoztatoért felelés személyeknek, és a kockazati tényezékrél sz616
szakaszban szereplé besorolas modositasat kell kérnie toliikk, ha art az
érthetéségnek.

Alkategéridkat csak akkor szabad haszndlni, ha szerepeltetésiik az adott eset egyedi
kérilményeire tekintettel indokolt. A tébbféle értékpapirt tartalmazé alaptajékoztatok
esetében példaul szlikseég lehet alkategoriakra a kockazati tényez6k besorolasahoz.

Alkategéridk hasznalata esetén is ugyanazokat az alapelveket kell alkalmazni a
kockazati tényezO6k besorolasara, mint amelyeket ebben a kockazati tényezdk
kategoriakba sorolasarol sz6l6 alszakaszban ismertettiink.

VL.5. Célzott/tomor kockazati tényezdkre vonatkozé iranymutatasok

43.

VL.6.

11. irAnymutatas: A tajékoztaté jovahagyasa elétt az illetékes hatésagnak meg kell
gy6zdédnie arrél, hogy mindegyik kockazati tényez6t tomor formaban mutattak-e
be. E tekintetben:

i. amennyiben ez az alapelv nem érvényesul, az illetékes hatésagnak
kifogast kell tennie a kategoridakba sorolassal kapcsolatosan; és

ii. az illetékes hatbésagnak sziikség esetén célzottabb és tomorebb
bemutatasra kell felszoélitania a tajékoztatoért felelés személyeket.

A téjékoztatok ,felduzzasztdasa” — amely a tajékoztatéban szerepl6 kockazati
tényezbkkel kapcsolatos nagy mennyiségl informacié megadasanak is kdzvetlenul
tulajdonithato jelenség — ronthatja a tajékoztatd érthetéségét. Az illetékes hatésagnak
ezeért kifogast kell tennie a kockazati tényez6k bemutatdsanak hossza ellen, hogy a
kockazati tényezdk lényegessége és specifikussdga egyértelimlen kiderlljon,
kozzététellik pedig megfelel6 és célzott legyen.

A kockazati tényezdk Osszefoglaléban valé bemutatasara vonatkozo
irAnymutatasok

12. iranymutatas: Amennyiben a t4jékoztat6 tartalmaz 6sszefoglalot, az illetékes

hatésagnak a tajékoztaté jovahagyasa el6tt meg kell gy6zédnie a bemutatas
kovetkezetességérol. E tekintetben:
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i. amennyiben ez az alapelv nem érvényesul, az illetékes hatdésagnak
kifogast kell tennie a tajékoztatoért felelés személyeknek; és

ii. az illetékes hatdésagnak szikség esetén modositdsokat kell kérnie,
amennyiben a kockazati tényezék Osszefoglaloban valé bemutatdsa
nincs 0sszhangban a t4jékoztatd kockazati tényezdkrdl szolé
szakaszaban meghatéarozott sorrenddel.

44. Az dsszefoglaldban szereplé kockazati tényezdk vizsgalatakor az illetékes hatosagnak
ellendriznie kell, hogy azok besorolasa 6sszhangban van-e a kockazati tényezékrdl
sz0l6 szakaszban a lényegesség alapjan meghatarozott besorolasukkal. Ez azonban
nem jelenti azt, hogy a tajékoztatéban foglalt 6sszes kategoériabdl szerepelnie kell
kockazati tényez6knek az 6sszefoglaléban.
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l. fUggelék: Példak specifikus és lényeges kockazati tényezbkre:
Az |. figgelékben szereplé példak kizardlag tajékoztaté jellegliek.

Az illetékes hatdsagok a kockazati tényezdk bemutatdsanak vizsgélata soran figyelembe
vehetik az |. fuggelékben foglaltakat. A fliggelék nem kimerité jelleggel kinal példakat
arra, 1) hogyan bizonyithat6 a kockazati tényez6k specifikussaga, 2) hogyan bizonyithato
a kockazati tényez6k specifikussaga és lényegessege egyszerre, és 3) milyen az enyhitd
nyelvezet.

Peldak:

A Hattér’ ciml V. szakaszban (ezen iranymutatas elején) foglaltak szerint a kockazati
tényezdk bemutatasanak a specifikussagot és a Iényegességet egyarant biztositania kell.

Az alabbi példak egyrészt olyan kdzzétételeket ismertetnek, amelyekbél kiderll, hogy a
kockazati tényez6k az adott kibocsatéra nézve specifikusak, masrészt olyan, kockazati
tényezdék bemutatasabol szarmazo kivonatokat mutatnak be, amelyek bizonyitjak, hogy
egyértelm( és kozvetlen kapcsolat van a kockazati tényezd és a kibocsato kozott.

1) Ha a kibocsato természeti katasztrofakkal kapcsolatos kockazati tényez6t
szerepeltet, annak visszavezethetének kell lennie a kibocsato
tevékenységeinek foldrajzi elhelyezkedésére, hogy megéllapithatd legyen a
specifikussag. Példaul:

A kibocsatd f6 gyartélzeme (az ABC gyar), amely az el6z6 évben a kibocsatéd
arbevételének 30%-at termelte, olyan folyé kézelében talalhatd, amely szinte minden
tavasszal arad. A kidrad6 viztbmeg akadalyozhatja a készletek elosztokézpontokba
fuvarozasat, emiatt pedig megszakadhat az aruk végsé fogyasztdkhoz valé széllitasa. A
kibocsato f6 ugyfelei kozul tobbekkel kétott olyan szerz6dést, amely feljogositja 6ket arra,
hogy alacsonyabb aron vegyék at a kibocsaté aruit, ha azok nem érkeznek meg idében.
Ezenkivll a kibocsaté ugyfelekkel koététt szerz8déseinek tdbbsége egy évnél révidebb
idére szdl. A késedelmes szallitds miatt romolhat a kibocséaté hirneve az tugyfelei kérében,
akik a jov6ben inkabb a kibocsatd versenytarsaihoz fordulnak az igényeikkel.

2) Ha a kibocsaté kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi Ugyekkel
kapcsolatos kockazati tényez6t tintet fel, annak specifikussaga példaul az
alabbiak szerint irhato le:

A kibocsatonak szigoru fenntarthatésagi kritériumoknak kell eleget tennie, hogy ISO-
tanusitvanyat fenntartsa. A kibocsatonal félévente értékelést végez XYZ hat6ség, amely
a kibocsatd ISO-tanusitvanyanak visszavonaséarol donthet, ha nem teljestiinek a
kritériumok. A kibocsaténak sziksége van az ISO-tanusitvanyra ahhoz, hogy beszallitéi
szerz8dését két legnagyobb Ugyfelével fenntartsa. Ez e két Ugyfélnek szallitott
arumennyiségbdl szarmazott a kibocsato el6z6 évi izemi eredményének 40%-a.
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Az alabbi példak esett6l fuggben olyan kozzétételeket vagy kockazati tényezdk
kozzétételéb6l szarmazéd kivonatokat ismertetnek, amelyekbdl kiderll, hogy a
tajekoztatéért felelés személyek altal a tajékoztatordl sz6lo6 rendelet 16. cikke szerinti
kotelezettségeiknek megfeleléen elvégzendd értékelés alapjan a kockazati tényezdk az
adott értékpapirra nézve specifikusak és lényegesek:

1) Azilyen értékpapirok likviditasanak mértéke:

Az ajanlattétel lezarultat kovetéen, feltételezve, hogy mind a [XX] darab részvényt
értékesitik az ajanlattétel soran, a tarsasag részvénytdékéjének mindossze [YY] %-a lesz
szabad kereskedelmi forgalomban. Ez kedvezétlen hatast gyakorolhat a részvények
likviditasara, emiatt pedig a kereskedési volumen is alacsony lehet. Az értékpapirok
likviditasanak mértéke negativan befolyasolhatja azt az arfolyamot, amelyen a befekteté
el tudja adni az értékpapirokat, amennyiben a befekteté révid idén belll le kivanja
bonyolitani az értékesitést.

2) Az értékpapirok alarendeltsége (példaul bizonyos szabalyozott szervezetek
esetében a helyredllitasi és szanalasi eszkdzdk, koztik a hitelezdi
feltbkésitések hatasa):

Az alarendelt kdtvények az ABC bankkal szembeni fedezetlen kdveteléseket testesitenek
meg.

Az ABC bank a bankok helyredllitasarol és szanalasarol sz6l6 iranyelv hatalya ala tartozik,
amelynek értelmében kilonféle intézkedések hozhatdk a fizetésképtelenség veszélyének
kitett hitelintézetek és befektetési vallalkozasok esetében. A bankok helyreallitdsardl és
szanalasarél szo6l6 iranyelv szerinti barmely intézkedés kibocsatoval kapcsolatos
meghozatala jelent6ésen befolyasolnd a kibocsatott kotvény értékét és annak
visszafizetését, illetve a tékévé alakuld kockazatot.

Ha az ABC bankbdl megallapitast nyer, hogy a bankok helyredllitasarél és szanalasarol
sz0l6 iranyelv értelmében fizetésképtelen vagy valészinilleg fizetésképtelenné valik, és
az illetékes hatésag alkalmazza a bankok helyredllitasarél és szanaldsarol szolo iranyelv
szerinti barmely szandalasi eszkdzt (példaul vagyonértékesités, eszkozelkilonités,
hitelezéi feltékésités vagy athidaloé bank létrehozasa) vagy azok kombinaciojat, az ABC
bank eszkozeinek értékesitésekor keletkezd esetleges hiany kovetkeztében az alarendelt
kotvénytulajdonosok felé fennallé kintlévéségek Osszege csokkenhet, a legrosszabb
esetben pedig teliesen elveszhet. A kotvénytulajdonosok aldrendeltsége tovabbi
kockazatot jelent a bankok helyreallitasarél és szanalasaroél sz6l6 iranyelv szerinti leirasi
és atalakitasi sorrendre tekintettel (példaul az alarendelt kdtvényeket sziikség esetén a
részvények utan, de az el6resorolt adossagot megtestesitd értékpapirok el6tt kell leirni
vagy atalakitani).

Az illetékes hatdésdg megprébalkozhat a kotvények lejaratara vonatkozd feltételek
modositasaval, ami tovabbértékesités szempontjabdl negativ hatast gyakorolhat a
kotvények értéekére.
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Mindegyik emlitett intézkedés ©ndlléan, de egyittesen is végrehajthatd. Példaul az
illetékes hatésadg az ABC bank eszkdzeinek esetleges leirdsa és értékesitése mellett az
alarendelt kétvények egy részének az ABC bank torzsrészvényéve alakitasat is eléirhatja.

A fizetésképtelenség veszélyének fennéllasa esetén az ABC bank szanalasahoz nyujtott
allami pénzlgyi tamogatas csak végsé eszkdzként, a tObbi szanalasi eszkdz értékelését
€s messzemendkig torténd kihasznalasat kdvetben, a pénzigyi stabilitdas megérzése
mellett vehetd igénybe.

3) Devizaarfolyam-kockazat az alaptdjékoztatbban, amennyiben tdbbdevizas
kotvényeket bocsatanak ki végleges feltételek Utjan, és a kibocséatd szerinti
tagallam és a nyilvanos forgalomba hozatal helye szerinti tagallam hivatalos
pénzneme is az euro:

A kotvénykibocséatasi program keretében, végleges feltételek utjan kibocsatott kotvények
denominalhatok az eurotol eltérd devizaban, igy vannak tébbek kdzott eurd-dollar és euré-
jen kétvények. Az alaptajékoztato feltételei szerint bizonyos kétvényeknél minden kifizetés
— igy a kamatfizetés is — teljesitheté dollarban, jenben vagy az alaptajékoztatéban
megadott barmely mas devizaban.

A kifizetések eurdban kifejezett értéke jelentés arfolyam-ingadozasoknak lehet kitéve.
Ezen arfolyamok valtozdsanak meértéke bizonytalan, és az e program keretében
kibocsatott kdtvények értéke és megtérilése szempontjabdl rendkivili nagy kockazatot
jelent.

A devizaarfolyamok jelentés mozgasai nem feltétlenll vannak 6sszhangban a kamatlabak
mozgasaval, és az arfolyamvaltozasok idézitése is negativan befolyasolhatja a kétvények
hozamat, megtérllését és piaci értékét. Ennek kovetkeztében komoly veszteségeket
szenvedhet el a befektetett tokén az a befektetd, akinek az eurdé a hazai pénzneme.

Enyhité nyelvezet:

Az alabbi példa az enyhit6 nyelvezetet mutatja be, amely csokkenti a kockazati tényezo
lényegességét és elfedi a fennmaradd kockazatot. Ezt a szdveget az enyhité nyelvezet
megszlntetése érdekében maédositani kell:

Uzleti tevékenységei soran a Csoport kiilonféle kockazatokkal szembesiil, amelyek
k6zott vannak hitelkockazatok, piaci kockazatok, likviditasi kockazatok és mikodési
kockazatok. A Csoport jelent6s idét és energiat fordit a kockazatkezelési stratégiakra
és technikakra, azonban ennek ellenére eléfordulhat, hogy bizonyos kérilmények
kozott nem tudja megfelel6en kezelni a kockazatokat.
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