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Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se adreseaza autoritatilor competente desemnate de fiecare stat
membru in conformitate cu articolul 31 din Regulamentul (UE) 2017/1129 al
Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care
trebuie publicat ih cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a Directivei
2003/71/CE.

Ce se aplica?

2. Ghidul ofera sprijin autoritatilor competente la evaluarea specificitatii, importantei si
incadrarii pe categorii a factorilor de risc in functie de natura acestora. A fost intocmit
in conformitate cu articolul 16 alineatul (4) din Regulamentul (UE) 2017/1129 al
Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care
trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori
mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a Directivei
2003/71/CE.

Cand se aplica?

3. Ghidul se aplica incepand cu data de 04/12/2019.
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Il.  Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

Regulamentul ESMA

Regulamentul privind

abuzul de piata

Regulamentul privind
prospectul (RP)

Abrevieri
ESMA

DI

Definitii

Persoanele responsabile
pentru prospect

1JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
2JOL173,12.06.2014, p. 1.
3JOL 168, 30.06.2017, p.12.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a
Comisiei*

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European
si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata
(Regulamentul privind abuzul de piata) si de abrogare a
Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si
2004/72/CE ale Comisiei?

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si
al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care
trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la
tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a
Directivei 2003/71/CE?

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete

Document de Inregistrare

Persoanele responsabile pentru informatiile cuprinse intr-un
prospect, respectiv, dupa caz, emitentul sau organele
administrative, de conducere sau de supraveghere ale
acestuia, ofertantul, persoana care solicita admiterea la
tranzactionare pe o piata reglementata sau garantul si orice
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DIU

NVM

alte persoane responsabile pentru informatiile incluse in
prospect si identificate in acest sens n prospect

Documentul de inregistrare universal, asa cum este definit in
articolul 9 din Regulamentul privind prospectul

Document de inregistrare

Nota privind valorile mobiliare
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Obiect

4. Astfel cum se prevede in considerentul 54 din Regulamentul privind prospectul, scopul

principal urmarit prin includerea factorilor de risc intr-un prospect si/sau supliment este
de a garanta ca investitorii pot evalua riscurile aferente investitiei lor si, astfel, pot lua
decizii de investitii in deplina cunostinta de cauza. Prin urmare, factorii de risc trebuie
limitati la riscurile importante si specifice emitentului si/sau valorilor sale mobiliare si
care sunt coroborate de continutul prospectului.

Ghidul este elaborat In temeiul articolului 16 alineatul (4) din Regulamentul privind
prospectul. Scopul ghidului este de a incuraja o prezentare adecvata, concentrata si
mai eficienta a factorilor de risc, intr-o forma usor de analizat, concisa si inteligibila,
sprijinind autoritatile competente la evaluarea specificitatii, importantei si incadrarii pe
categorii a factorilor de risc. Ghidul nu se limiteaza la factorii de risc specifici unui
anumit tip de entitate sau unui anumit tip de prospect.

Desi ghidul se adreseaza autoritatilor competente desemnate in conformitate cu
articolul 16 alineatul (4) din Regulamentul privind Prospectul, pentru a accelera
procesul de aprobare a prospectelor, a documentelor de inregistrare, a documentelor
de inregistrare universale, a notelor privind valorile mobiliare si a oricaror suplimente
la acestea, persoanele responsabile pentru prospect trebuie sa tina seama de ghid
atunci cand intocmesc un prospect spre a fi inaintat autoritatii competente relevante.
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V. Obligatii de conformare si raportare

Statutul ghidului

7. Ghidul se adreseaza autoritatilor competente. Conform articolului 16 alineatul (3) din
Regulamentul ESMA, autoritatile competente trebuie sa depuna toate eforturile
necesare pentru a respecta ghidul.

8. Autoritatile competente carora li se adreseaza ghidul trebuie sa respecte obligatia de a-
linclude in cadrele lor de supraveghere dupa caz si sa tina seama de acesta atunci cand
efectueaza o verificare a prospectului in conformitate cu articolul 20 din Regulamentul
privind prospectul.

Cerinte de raportare

9. Tn decurs de doua luni de la data publicarii prezentului ghid pe site-ul ESMA in toate
limbile oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica acest ghid trebuie sa
informeze ESMA daca (i) respecta, (ii) nu respecta, dar intentioneaza sa respecte, sau
daca (i) nu respecta si nu intentioneaza sa respecte ghidul.

10. In cazul in care nu respecta ghidul, autoritatile competente trebuie, de asemenea, sa
informeze ESMA 1n decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in
toate limbile oficiale ale UE cu privire la motivele pentru care nu il respecta.

11. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Modelul se completeaza si se
transmite la ESMA.
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13.

Context

. Orientarile sunt redactate cu caractere aldine si sunt urmate de paragrafe care contin
explicatii. Autoritatile competente trebuie sa respecte orientarile si sa consulte
paragrafele explicative care le urmeaza pentru a facilita evaluarea de catre acestea a
factorilor de risc.

Atunci cand analizeaza factorii de risc, autoritatile competente trebuie sa tina seama de
caracterul cumulativ al criteriilor specificitatii, importantei si coroborarii, astfel cum
prevede articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul privind Prospectul. Prin urmare,
atunci cand analizeaza prezentarea factorilor de risc, autoritatile competente trebuie sa
ia Tn calcul factorii de risc care sunt specifici, importanti si coroborati, astfel cum prevede
articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul privind prospectul. Prezentarea trebuie sa
specifice In mod clar ca toate criteriile au fost indeplinite atunci cand un factor de risc
este inclus intr-un prospect.

14. Atunci cand solicita explicatii persoanelor responsabile pentru prospect in legatura cu

15.

prezentarea factorilor de risc, autoritatile competente trebuie sa ofere persoanelor
responsabile pentru prospect ocazia de a raspunde sau de a modifica prezentarea, dupa
caz. Aceasta etapa a procesului de evaluare trebuie sa se desfasoare sub forma unei
discutii intre autoritatea competenta si persoanele responsabile pentru prospect. Daca
persoanele responsabile pentru prospect nu pot sau nu doresc sa efectueze modificarile
necesare sau sa furnizeze informatii suplimentare, autoritatile competente trebuie sa se
prevaleze de puterile conferite de articolul 20 din Regulamentul privind prospectul pentru
a se asigura ca persoanele responsabile pentru prospect respecta dispozitiile articolului
16 din Regulamentul privind prospectul.

De asemenea, atunci cand supun analizei inteligibilitatea prezentarii factorilor de risc in
conformitate cu ghidul, autoritatile competente pot tine seama de tipul investitorului
caruia i se adreseaza prospectul (respectiv, daca valorile mobiliare sunt exprimate in
unitati de cel putin 100 000 EUR, sau valorile mobiliare urmeaza a fi tranzactionate pe o
singura piata reglementata sau pe un anumit segment al acesteia, la care pot avea acces
numai investitori calificati pentru tranzactionarea cu valorile mobiliare respective).
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VI.  Orientari privind factorii de risc

VI.1. Orientari privind specificitatea

Orientarea 1: Inainte de a aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa se
asigure ca specificitatea factorului de risc reiese clar din prezentare. In acest sens:

i. Autoritatea competenta trebuie sa solicite explicatii persoanelor
responsabile pentru prospect in cazul in care prezentarea unui factor de
risc nu stabileste o legatura clara si directa intre factorul de risc si
emitent, garant sau valorile mobiliare, sau daca prezentarea factorului
de risc pare sa nu fi fost intocmita special pentru emitentul/garantul sau
pentru valorile mobiliare respective; si

ii. Atunci cand este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
persoanelor responsabile pentru prospect sa modifice respectivul
factor de risc sau sa solicite o explicatie mai clara.

16. Specificitatea legata de emitent/garant poate depinde de tipul entitatii (ex. companii start-
up, entitati reglementate, emitenti specializati, etc.), iar specificitatea legata de tipul
valorilor mobiliare poate depinde de caracteristicile lor.

17. Fiecare factor de risc trebuie sa identifice si s& prezinte un risc relevant pentru
emitent/garant sau pentru valorile mobiliare respective, si nu sa cuprindd doar o
prezentare generica.

18. Emitentii care opereaza in acelasi sector pot fi expusi la riscuri similare si, prin urmare,
prezentarile aferente acestor tipuri de emitenti pot fi, intr-adevar, similare. Riscurile
specifice industriei/sectorului pot Tnsa afecta emitentii in mod diferit, de exemplu, in
functie de dimensiunea lor sau de cota de piata detinuta si, prin urmare, se preconizeaza
ca, acolo unde este cazul, aceste diferente se vor reflecta si in prezentarea unui anumit
factor de risc.

19. Aceeasi logica descrisa mai sus se aplica si prezentarilor cu privire la tipuri similare de
valori mobiliare.

20. In cursul evaluarii, autoritatea competenta trebuie sa tina seama si de interdependentele
ce pot exista intre factorii de risc, de exemplu faptul ca riscul asociat unei valori mobiliare
poate fi mai mare sau mai mic in functie de situatia financiara a emitentului sau de
calitatea creditului unui grup de active care stau la baza unei serii de efecte de comert.
Prin urmare, prezentarea factorilor de risc trebuie sa reflecte acest aspect.

21. Autoritatile competente nu trebuie sa evalueze specificitatea unui factor de risc,
evaluarea specificitatii fiind responsabilitatea emitentului, care trebuie sa se asigure ca
prezentarea factorului de risc demonstreaza in mod clar ca riscul este specific.
Autoritatea competenta trebuie sa se asigure insa ca specificitatea factorului de risc
reiese din prezentarea factorului de risc.
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Orientarea 2: Autoritatea competenta trebuie sa puna in discutie includerea
factorilor de risc care servesc exclusiv declinarii responsabilitatii. Atunci cand
este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite persoanelor responsabile
pentru prospect sa modifice respectivul factor de risc sau sa solicite o explicatie
mai clara.

22. Factorii de risc nu trebuie sa aiba drept unic scop exonerarea de raspundere a
persoanelor responsabile pentru prospect. Prezentarea factorilor de risc al carei unic
scop este declinarea responsabilitatii nu este, de obicei, specifica emitentului, garantului
sau valorii mobiliare.

23. Declinarea responsabilitatii ascunde, adesea, specificitatea si importanta unui factor de
risc si/sau alte riscuri la care este expus emitentul/garantul , deoarece adesea contin
numai formulari generale si nu contin descrieri clare privind specificitatea riscului.

24. Factorii de risc nu trebuie doar copiati din alte documente publicate de alti emitenti sau
publicate anterior de acelasi emitent daca nu sunt relevanti pentru emitent/garant si/sau
pentru valorile mobiliare.

VI.2. Orientari privind importanta

Orientarea 3: Inainte de a aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa se
asigure ca importanta factorului de risc reiese clar din prezentare. in acest sens:

i.  In cazul in care importanta nu reiese din prezentarea factorului de risc,
autoritatea competenta trebuie sa puna in discutie includerea factorului
de risc; si

ii. Cand este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
persoanelor responsabile pentru prospect sa modifice respectivul factor
de risc sau sa solicite o explicatie mai clara.

25. Daca evaluarea prezentarii factorului de risc cuprinsa intr-un prospect duce la
incertitudini cu privire la importanta factorului de risc, autoritatea competenta trebuie sa
solicite explicatii persoanelor responsabile pentru prospect in legatura cu
responsabilitatile lor prevazute in articolul 16 alineatul (1) din Regulamentul privind
prospectul.

26. Autoritatile competente nu trebuie sa evalueze importanta unui factor de risc, evaluarea
importantei riscurilor fiind responsabilitatea emitentului, care trebuie sa se asigure ca
prezentarea factorului de risc demonstreaza in mod clar ca riscul este important.
Autoritatea competenta trebuie sa se asigure insa ca importanta factorului de risc reiese
din prezentarea factorului de risc.

10



*

27.

28.

29.

30.

31.

« esma

Orientarea 4: Autoritatea competenta trebuie sa solicite explicatii persoanelor
responsabile pentru prospect in cazul in care potentialul impact negativ al
factorului de risc asupra emitentului/garantului si/sau asupra valorilor mobiliare
nu este prezentat si sa solicite modificarile corespunzatoare.

ESMA considera ca furnizarea de informatii cantitative in cadrul prezentarii factorilor de
risc ajuta la demonstrarea importantei unui anumit factor de risc. Aceste informatii pot fi
disponibile in documente publicate anterior, precum rapoarte ale administratorilor,
declaratii financiare sau prezentari ad-hoc in conformitate cu articolul 17 din
Regulamentul privind abuzul de piata.

Alternativ, in cazul in care informatiile cantitative nu sunt disponibile sau in cazul in care
includerea acestor informatii in prospect nu este adecvata, descrierea potentialului
impact negativ al factorilor de risc trebuie realizata folosind o abordare calitativa. n acest
sens, o optiune pentru prezentarea importantei factorilor de risc poate fi prezentata
utilizadnd o scara de nivel scazut, mediu sau ridicat, conform articolului 16 alineatul (1)
penultimul paragraf din Regulamentul privind prospectul. Persoanele responsabile
pentru prospect nu au insa obligatia sa furnizeze o astfel de clasificare a riscurilor in
functie de importanta. Ins&, cand se recurge la o abordare calitativa, impactul riscurilor
trebuie explicat in mod corespunzator si trebuie sa corespunda ordinii celor mai
importanti factori de risc din fiecare categorie, conform articolului 16 alineatul (1) din
Regulamentul privind prospectul si dupa cum se mentioneaza si la punctul 33 din ghid.

Cu toate acestea, daca sunt incluse informatii calitative pentru a descrie potentialul
impact negativ al unui factor de risc, autoritatea competenta trebuie sa se asigure ca
importanta factorului de risc reiese in mod clar din prezentarea acestuia.

Orientarea 5: in cazul in care importanta este compromisa prin includerea unor
formulari menite sa atenueze impactul, autoritatea competenta trebuie sa se
opuna includerii formularii respective. Atunci cand este necesar, autoritatea
competenta trebuie sa solicite persoanelor responsabile pentru prospect sa
modifice prezentarea respectivului factor de risc, pentru a elimina formularea
menita sa atenueze impactul.

Formularile menite s& atenueze impactul nu sunt interzise. In cazul in care sunt introduse
formulari menite sa atenueze impactul cu privire la un factor de risc, acestea pot fi folosite
numai pentru a ilustra probabilitatea aparitiei sau amploarea preconizata a impactului
negativ. Utilizarea excesiva sau necorespunzatoare a formularilor menite sa atenueze
impactul trebuie evitata. Aceste formulari menite sa atenueze impactul pot limita
perceptia cititorului asupra adevaratei amplori a impactului negativ al factorului de risc
sau asupra probabilitatii de aparitie a acestuia, punénd cititorul in imposibilitatea de a
percepe clar daca exista un risc rezidual important. Prin urmare, formularile menite sa
atenueze impactul nu pot fi folosite in acest fel.

Un exemplu de formulare excesiva menita sa atenueze impactul poate fi o descriere
extinsa si detaliata a politicilor de management al riscurilor. In cazul in care exista politici

de management al riscurilor, persoanele responsabile pentru prospect trebuie sa

11
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(re)evalueze importanta riscului tinand seama de politicile de management al riscului,
Tnainte de a include un factor de risc intr-un prospect. Mai mult decat atat, daca un risc
descris in sectiunea referitoare la factorii de risc ai unui prospect este important, in ciuda
politicilor de management al riscurilor ale unui emitent, atunci acest aspect trebuie
mentionat clar in prezentarea factorului de risc. In cazul in care prezentarea politicilor
existente atenueaza riscul pana la punctul la care nu mai este important, riscul formularii
menite sa atenueze impactul trebuie eliminat.

VI.3. Orientari privind coroborarea importantei si specificitatii

Orientarea 6: Inainte de a aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa se
asigure ca importanta si specificitatea factorului de risc sunt coroborate de
imaginea de ansamblu prezentata in prospect. in acest sens:

Daca autoritatea competenta considera ca importanta si specificitatea
unui factor de risc nu sunt coroborate la o simpla citire a prospectului,
autoritatea competenta trebuie sa conteste includerea factorului de risc;
Si

Cand este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
persoanelor responsabile pentru prospect sa modifice respectivul factor
de risc sau sa solicite o explicatie pentru a se clarifice de ce factorul de
risc este specific si important.

32. Desi coroborarea directé/clara a importantei si specificitatii factorului de risc este
demonstrata in mod normal prin includerea unor informatii specifice corespunzatoare in
alta sectiune a prospectului, acest lucru nu este necesar in toate situatiile. In anumite
situatii, este suficient ca importanta si specificitatea factorilor de risc sa poata fi
identificate prin prisma imaginii de ansamblu a emitentului/garantului si a valorilor
mobiliare prezentate in prospect.

VI.4. Orientari privind incadrarea pe categorii a factorilor de risc

Orientarea 7: Incadrarea pe categorii a factorilor de risc (in functie de natura lor)
trebuie si ajute investitorii sa inteleaga sectiunea privind factorii de risc. Inainte
de a aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa se asigure ca factorii
de risc sunt incadrati pe categorii in functie de natura lor. in acest sens:

in cazul in care acesti factori de risc nu sunt incadrati pe categorii,
autoritatea competenta trebuie sa conteste prezentarea; si

Atunci cand este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
persoanelor responsabile pentru prospect sa modifice incadrarea pe
categorii a factorilor de risc.

33. Incadrarea pe categorii a factorilor de risc si ordonarea factorilor de risc in fiecare
categorii trebuie sa ajute la intelegerea lor. Ambele aspecte trebuie sa ajute investitorii

12
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sa inteleaga sursa si natura fiecarui factor de risc prezentat. Un factor de risc trebuie sa
apara o singura data, in categoria cea mai adecvata.

in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul privind prospectul, cei mai importanti
factori de risc trebuie prezentati primii in fiecare categorie, dar nu este obligatoriu ca toti
ceilalti factori de risc din fiecare categorie sa fie ordonati in functie de importanta lor.

Factorii de risc care sunt specifici si importanti pentru emitent/garant pot fi impartiti, de
exemplu, Tn urmatoarele categorii:

Factori de risc legati de situatia financiara a emitentului;

Factori de risc legati de activitatea economica si industria emitentului;
Riscuri juridice si de reglementare;

Riscuri legate de controlul intern; si

Riscuri de mediu, sociale si de guvernanta

O O O O O

Factorii de risc care sunt specifici si importanti pentru valorile mobiliare pot fi impartiti,
de exemplu, in urmatoarele categorii:

Riscuri legate de natura valorilor mobiliare;

Riscuri legate de activele suport;

Riscuri legate de garant si garantie; si

Riscuri legate de oferta publica si/sau admiterea la tranzactionare pe o piata
reglementata a valorilor mobiliare;

O O O O

Orientarea 8: Autoritatea competenta trebuie sa solicite explicatii persoanelor
responsabile pentru prospect si sa le solicite sa modifice prospectul in cazul in
care categoriile nu sunt identificate in sectiunea prospectului referitoare la factorii
de risc prin folosirea de titluri adecvate.

Titlurile categoriilor trebuie sa reflecte natura factorilor de risc. Prezentarea titlurilor
categoriilor trebuie sa asigure faptul ca acestea sunt usor de identificat in prospect, prin
folosirea de spatieri corespunzatoare si caractere aldine.

O categorie nu trebuie inclusd daca nu este relevanta. in cazul in care factorii de risc au
o natura similara, acestia pot fi organizati si prezentati la acelasi titlu.

Orientarea 9: Autoritatea competenta trebuie sa solicite explicatii persoanelor
responsabile pentru prospect si sa le solicite sa faca modificari cu privire la
numarul de categorii si subcategorii incluse in prospect, in cazul in care acestea
sunt disproportionate relativ la dimensiunea/complexitatea tranzactiei si riscurile
la care este expus emitentul/garantul.

Autoritatile competente trebuie sa conteste incadrarea pe categorii a factorilor de risc
atunci cand persoanele responsabile pentru prospect includ mai mult de zece categorii
si subcategorii in situatia unui prospect standard, cu un singur emitent si un singur tip de
valori mobiliare. in alte situatii, cifra poate fi extinsa in functie de caz. ESMA intelege ca
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prospectele referitoare la mai multe produse pot fi un exemplu de situatie in care poate
fi oportuna includerea mai multor categorii/subcategorii.

40. Autoritatea competenta poate insa contesta si limita de zece categorii Si subcategorii
daca sunt suficiente mai putine categorii si subcategorii pentru a prezenta factorii de risc
intr-un mod usor de inteles.

Orientarea 10: La evaluarea prezentarii factorilor de risc, categoriile trebuie
impartite in subcategorii numai in situatiile in care aceasta impartire poate fi
justificata in temeiul prospectului respectiv. Atunci cand necesitatea utilizarii
subcategoriilor nu reiese in mod clar si evident, autoritatea competenta trebuie sa
solicite explicatii persoanelor responsabile pentru prospect si sa le solicite sa
modifice prezentarea sectiunii referitoare la factorii de risc a caror inteligibilitate
este compromisa.

41. Subcategoriile trebuie folosite numai daca includerea lor poate fi justificata pe baza
circumstantelor specifice situatiei. De exemplu, in cazul unui prospect de baza care
contine mai multe tipuri de valori mobiliare, subcategoriile pot fi necesare pentru
prezentarea factorilor de risc.

42. Daca se folosesc subcategorii, trebuie aplicat principiul care se aplica prezentarii
factorilor de risc, descris in aceasta subsectiune despre incadrarea pe categorii a
factorilor de risc.

VL.5. Orientari privind factorii de risc concentrati/concisi

Orientarea 11: inainte de a aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa
se asigure ca prezentarea fiecarui factor de risc se face intr-o forma concisa. In
acest sens:

i. Daca nu se respecta acest principiu, autoritatea competenta trebuie sa
conteste prezentarea; si

ii. Daca este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
persoanelor responsabile pentru prospect sa faca o prezentare mai
concentrata si mai concisa.

43. Supradimensionarea prospectelor, un fenomen ce poate fi atribuit direct si includerii unor
cantitati mari de informatii aferente fiecarui factor de risc inclus intr-un prospect, poate
afecta inteligibilitatea unui prospect. Prin urmare, autoritatea competenta trebuie sa
conteste dimensiunea prezentarii factorilor de risc pentru a se asigura ca importanta si
specificitatea factorilor de risc sunt clare, iar prezentarea lor este adecvata si
concentrata.
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VI.6. Orientari privind factorii de risc din rezumat

Orientarea 12: Tn cazul In care se include un rezumat in prospect, inainte de a
aproba prospectul, autoritatea competenta trebuie sa asigure consecventa
prezentarii. In acest sens:

i. Daca nu se respecta acest principiu, autoritatea competenta trebuie sa
solicite explicatii persoanelor responsabile pentru prospect; si

i. Cand este necesar, autoritatea competenta trebuie sa solicite
modificarea prospectului in cazul in care prezentarea factorilor de risc in
rezumat nu corespunde ordinii din sectiunea privind factorii de risc
dintr-un prospect.

44. Atunci cand analizeaza factorii de risc din rezumat, autoritatea competenta trebuie sa
verifice daca prezentarea lor corespunde prezentarii lor pe baza importantei din
sectiunea privind factorii de risc. Aceasta nu inseamna, insa, ca rezumatul trebuie sa
includa factori de risc din toate categoriile incluse intr-un prospect.
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Anexa |: Exemple de factori de risc specifici si importanti:

Exemplele prevazute in Anexa | au rol exclusiv ilustrativ.

Autoritatile competente pot tine seama de Anexa | la realizarea evaluarii prezentarii
aferente factorilor de risc. Anexa contine exemple neexhaustive menite sa ilustreze 1)
cum se poate demonstra specificitatea unui factor de risc, 2) cum se pot demonstra
impreuna specificitatea si importanta unui factor de risc, si 3) un exemplu de formulare
menita sa atenueze impactul.

Exemple:

Dupa cum se prevede in Sectiunea V intitulata ,Context” (la inceputul acestui document
care cuprinde orientarile) prezentarea factorilor de risc trebuie sa demonstreze atat
specificitatea, cat si importanta lor.

Urmatoarele pot fi considerate exemple de prezentari care ilustreaza specificitatea
factorilor de risc pentru emitent sau extrase din prezentari ale factorilor de risc care
prezinta o legatura clara si directa intre factorul de risc si emitent.

1) Daca un emitent include un factor de risc cu privire la catastrofe naturale,
trebuie stabilita o legatura intre acesta si gama de activitati a emitentului
pentru a stabili specificitatea factorului de risc, de exemplu:

Principalul loc de productie al emitentului (fabrica ABC), care a generat 30% din cifra de
afaceri a emitentului pentru anul anterior, este situat in apropierea unui rau care se umfla
aproape in fiecare primavara. Cantitatea de apa poate afecta transportul stocurilor catre
centrele de distributie si, ca urmare, poate intrerupe livrarea bunurilor catre consumatorii
finali. Contractele cu mai multi dintre principalii clienti ai emitentului le confera acelor clienti
dreptul de a plati un pret redus pentru bunurile emitentului daca acestea nu sunt livrate la
timp. De asemenea, majoritatea contractelor unui emitent cu clientii sai sunt incheiate pe
perioade mai mici de un an. Livrarea cu intarziere poate afecta negativ reputatia
emitentului fatd de clienti si i poate determina pe acestia sa recurga la serviciile
concurentilor pentru necesitatile lor viitoare.

2) Daca un emitent include un factor de risc legat de aspecte de mediu, sociale
sau de guvernantd, specificitatea lui poate fi descrisa dupa cum urmeaza:

Emitentul trebuie s& respecte un set de criterii stricte de sustenabilitate, pentru a-si
mentine certificarea 1SO. Emitentul este supus unei evaluari semestriale de catre
(autoritatea XYZ) care poate decide sa revoce certificarea ISO a emitentului ca urmare a
unei nerespectari. Emitentul depinde de mentinerea certificarii ISO pentru a mentine
contractul incheiat in calitate de furnizor cu cei mai mari doi clienti ai sai. Bunurile furnizate
catre acesti doi clienti au generat 40% din profitul operational al emitentului aferent anului
anterior.
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Atunci cand este cazul, urmatoarele pot fi considerate exemple de prezentari, sau extrase
din prezentari ale factorilor de risc, care ilustreaza specificitatea si importanta factorilor de
risc pentru valoarea mobiliara sub rezerva unei evaluari de catre persoanele responsabile
pentru prospect in conformitate cu obligatiile prevazute de articolul 16 din RP:

1) Gradul de lichiditate al respectivelor valori mobiliare:

Dupa finalizarea ofertarii si presupunand ca toate cele [XX] actiuni vor fi vandute in cadrul
ofertei, numai [YY]% din capitalul social al societatii va fi liber tranzactionabil. Acest lucru
poate avea un impact negativ asupra lichiditatii actiunilor si poate duce la volume de
tranzactionare reduse. Gradul de lichiditate a valorilor mobiliare poate afecta negativ
pretul la care un investitor poate dispune de valorile mobiliare in cazul in care investitorul
doreste realizarea vanzarii intr-un timp scurt.

2) Subordonarea valorilor mobiliare (de ex. pentru anumite entitati reglementate,
impactul instrumentelor de redresare si rezolutie, inclusiv al instrumentelor de
recapitalizare):

Efectele de comert subordonate constituie creante chirografare asupra Bancii ABC.

Banca ABC se supune Directivei privind redresarea si rezolutia (,BRRD”), care este
menitd sa permita intreprinderea unei serii de actiuni cu privire la institutiile de credit si
firmele de investitii considerate a fi la risc de intrare in dificultate. intreprinderea oricarei
actiuni in temeiul BRRD cu privire la emitent poate afecta in mod semnificativ valoarea,
sau orice rambursare legata de, orice efect de comert emis, si/sau ar prezenta riscul de a
fi convertite in capital.

Daca Banca ABC este considerata in curs de a intra in dificultate sau susceptibila de a
intra in dificultate in intelesul BRRD, iar autoritatea relevanta aplica oricare dintre, sau o
combinatie intre, instrumentele de rezolutie prevazute de BRRD (de exemplu vanzarea
activitatii, separarea activelor, recapitalizare sau crearea unei banci-punte), orice deficit
din vanzarea activelor Bancii ABC poate duce la reducerea partiala a sumelor datorate
titularilor efectelor de comert subordonate sau, in cel mai pesimist scenariu, o reducere la
zero. Statutul de subordonat al titularilor efectelor de comert constituie un risc suplimentar
avand in vedere ordinea reducerii valorii contabile si a conversiei in conformitate cu BRRD
(de exemplu efectele de comert subordonate sunt depreciate si/sau convertite, daca este
cazul, dupa actiuni, dar inainte de titlurile de creanta cu rang prioritar).

Autoritatea relevanta poate solicita modificarea termenelor scadentei efectelor de comert,
ceea ce poate afecta negativ valoarea efectelor de comert la revanzare.

Fiecare dintre masurile mentionate mai sus poate fi implementatd separat sau in
combinatie. De exemplu, autoritatea relevanta poate solicita o conversie partiala a
efectelor de comert subordonate in actiuni ordinare ale Bancii ABC, pe langa orice
reducere a valorii contabile si vanzare a activelor Bancii ABC.
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Sprijinul financiar public pentru rezolutia Bancii ABC in cazul in care exista un risc de
intrare in dificultate va fi folosit numai in ultima instanta, dupa evaluarea si exploatarea
celorlalte instrumente de rezolutie in cea mai mare masura posibila, mentinand insa
stabilitatea financiara.

3) Riscurile valutare intr-un prospect de baza in care pot fi emise obligatiuni in
mai multe valute prin conditiile finale, in cazul in care moneda statului
membru de origine si a statului membru gazda este euro:

Obligatiunile emise prin conditiile finale in conformitate cu Programul de emisiune a
obligatiunilor pot fi emise in altd moneda decat euro, cum este cazul obligatiunilor
eurodolar sau euroyen. Potrivit termenilor si conditiilor prospectelor de baza, toate platile
aferente anumitor obligatiuni, inclusiv dobanda, pot fi exprimate asadar in dolari, yeni sau
in altda moneda mentionata in acest prospect de baza.

Valoarea in euro a oricaror plati poate fi supusa unor fluctuatii semnificative ale cursului
valutar. Masura in care aceste cursuri valutare pot varia este nesigura si prezinta un risc
foarte mare fata de valoarea si rentabilitatea oricarei obligatiuni emise in baza acestui
program.

Miscarile semnificative ale cursului de schimb valutar pot sa nu fie corelate cu miscarile
ratelor dobéanzii, iar momentul aparitiei modificarilor in cursul valutar poate afecta negativ
randamentul, rentabilitatea si valoarea de piata a obligatiunilor. Acest lucru poate duce la
o pierdere semnificativa in orice capital investit din perspectiva unui investitor a carui
moneda nationala este euro:

Formulari menite sa atenueze impactul:

Urmatorul este un exemplu de formulare menita sa atenueze impactul, care reduce
importanta unui factor de risc si care ascunde riscul rezidual. Urméatoarea formulare
menita sa atenueze impactul trebuie modificata pentru a elimina efectul atenuator:

n cadrul activitatilor sale comerciale, Grupul este expus unei game variate de riscuri,
inclusiv riscul de credit, riscul de piata, riscul de lichiditate si riscul operational. Desi
Grupul dedica timp si eforturi semnificative strategiilor si tehnicilor de management al
riscului, este posibil ca, in anumite situatii, sa nu reuseasca sa gestioneze riscul in mod
corespunzator.
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