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Podrocje uporabe
Kdo?

1. Te smernice so namenjene pristojnim organom, Ki jih imenuje vsaka drZzava ¢lanica v
skladu s ¢lenom 31 Uredbe (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
14. junija 2017 o prospektu, ki se objavi ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali
njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu, in razveljavitvi Direktive 2003/71/ES.

Kaj?

2. Te smernice so v pomo¢ pristojnim organom pri pregledovanju specifiCnosti,
pomembnosti in predstavitve dejavnikov tveganja po kategorijah glede na njihovo
naravo. Pripravljene so bile v skladu s ¢lenom 16(4) Uredbe (EU) 2017/1129
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu, ki se objavi ob
ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem
trgu, in razveljavitvi Direktive 2003/71/ES.

Kdaj?

3. Te smernice zacnejo veljati 04/12/2019.
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ll. Sklicevanje na pravne vire, kratice in opredelitve pojmov

Sklicevanje na pravne vire

Uredba ESMA

Uredba o zlorabi trga

Uredba o prospektu

Okrajsave
ESMA

RD

Opredelitve pojmov

Osebe, odgovorne za
prospekt

URD

1 UL L 331, 15.12.2010, str. 84.
2ULL173,12.6.2014, str. 1.
S UL L 168, 30.6.2017, str. 12.

Uredba (EU) st. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta
zdne 24.novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega
nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in
trge) in o spremembi Sklepa St. 716/2009/ES ter razveljavitvi
Sklepa Komisije 2009/77/ES™.

Uredba (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (Uredba o zlorabi trga)
ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta
in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in
2004/72/ES?

Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 14. junija 2017 o prospektu, ki se objavi ob ponudbi
vrednostnih papirjev javnosti ali ob njihovi uvrstitvi v
trgovanje na reguliranem trgu, in razveljavitvi

Direktive 2003/71/ES?

Evropski organ za vrednostne papirje in trge

Registracijski dokument

Osebe, odgovorne za informacije v prospektu, to je, odvisno
od primera, izdajatelj ali njegov upravni, vodstveni ali
nadzorni organ, ponudnik, oseba, ki prosi za uvrstitev v
trgovanje na reguliranem trgu, porok ali druge osebe,
odgovorne za informacije v prospektu, ki so kot take
opredeljene v prospektu.

Univerzalni registracijski dokument, kot je opredeljen v
¢lenu 9 Uredbe o prospektu.



SN

Registracijski dokument

Opis vrednostnih papirjev



* esma

*

Namen

4. Kot je navedeno v uvodni dolocbi 54 Uredbe o prospektu, je glavni namen vkljucitve

dejavnikov tveganja v prospekt in/ali dodatek vlagateljem omogociti oceno zadevnih
tveganj, povezanih z nalozbo, in sprejetje premisljenih nalozbenih odloditev na podlagi
celovitega poznavanja dejstev. Dejavniki tveganja bi morali zato biti omejeni na tista
tveganja, ki so pomembna in specificnha za izdajatelja in/ali njegove vrednostne papirje
ter so potrjena z vsebino prospekta.

Te smernice temeljijo na &lenu 16(4) Uredbe o prospektu. Cilj smernic je spodbuditi
ustrezno, usmerjeno in bolj racionalizirano razkritje dejavnikov tveganja v jedrnati in
razumljivi obliki, ki bi omogocCala preprosto analizo, z zagotavljanjem pomoci pristojnim
organom pri njihovem pregledu specifiChosti in pomembnosti dejavnikov tveganja ter
njihove predstavitve po kategorijah. Te smernice niso omejene na dejavnike tveganja
katere koli dolo¢ene vrste subjekta ali prospekta.

Ceprav so te smernice v skladu s &lenom 16(4) Uredbe o prospektu namenjene
pristojnim organom, bi jih morale osebe, odgovorne za prospekt, zaradi pospesitve
postopka odobritve prospektov, registracijskin dokumentov, univerzalnih registracijskih
dokumentov in opisov vrednostnih papirjev ter njihovih dodatkov upostevati pri pripravi
prospekta za predlozitev ustreznemu pristojnemu organu.
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Obveznosti v zvezi s skladnostjo in poro¢anjem

Vloga teh smernic

7. Te smernice so namenjene pristojnim organom. Pristojni organi si v skladu s
¢lenom 16(3) Uredbe ESMA na vsak nacin prizadevajo spoStovati te smernice.

8. Pristojni organi, za katere te smernice veljajo, bi jih morali spoStovati z vkljuCitvijo v svoje
ustrezne nadzorne okvire ter upoStevati pri pregledu prospekta v skladu s ¢lenom 20
Uredbe o prospektu.

Zahteve v zvezi s poro¢anjem

9. Pristojni organi, za katere te smernice veljajo, morajo v dveh mesecih po datumu njihove
objave na spletiS¢u organa ESMA v vseh uradnih jezikih EU organ ESMA obvestiti, ali
(i) upostevajo smernice, (ii) ne upostevajo smernic, ampak jih nameravajo upostevati, ali
(iii) ne upoStevajo smernic in jih ne nameravajo upostevati.

10. Pristojni organi, ki smernic ne upostevajo, morajo organ ESMA v dveh mesecih po objavi
smernic v vseh uradnih jezikih na spletiS¢u organa ESMA obvestiti tudi o razlogih za
neupostevanje.

11. Obrazec za poSiljanje obvestil je na voljo na spletiS8€u organa ESMA. Izpolnjen obrazec
se poslje organu ESMA.



V.

* esma

*

Ozadje

12.

13.

14.

15.

Te smernice so v krepki pisavi, sledijo jim odstavki s pojasnili. Pristojni organi bi morali
smernice upostevati, za olajSanje svojega pregleda dejavnikov tveganja pa nasvet
poiskati v odstavkih s pojasnili, ki jim sledijo.

Pristojni organi bi morali pri pregledu dejavnikov tveganja upostevati, da so merila za
specificnost, pomembnost in potrditev kumulativna, kot je prikazano v clenu 16(1)
Uredbe o prospektu. Pristojni organi bi morali zato pri pregledu razkritja dejavnikov
tveganja upostevati, ali so dejavniki tveganja specifi¢ni, pomembni in potrjeni, kot je
dolo¢eno v &lenu 16(1) Uredbe o prospektu. V razkritju bi moralo biti jasno, da so bila
izpolnjena vsa merila, e je dejavnik tveganja vklju¢en v prospekt.

Pristojni organ, ki osebam, odgovornim za prospekt, zavrne odobritev v zvezi z razkritjem
dejavnikov tveganja, bi moral tem osebam dati moznost, da mu po potrebi odgovorijo ali
spremenijo razkritje. Ta faza pregleda bi morala biti razprava med pristojnim organom in
osebami, odgovornimi za prospekt. Ce osebe, odgovorne za prospekt, niso sposobne ali
pripravijene izvesti potrebnih sprememb ali zagotoviti dodatnih informacij, bi moral
pristojni organ uporabiti pooblastila v skladu s ¢lenom 20 Uredbe o prospektu, da
zagotovi, da osebe, odgovorne za prospekt, ravnajo v skladu s ¢lenom 16 Uredbe o
prospektu.

Pristojni organi, ki zavrnejo potrditev razumljivosti razkritja dejavnikov tveganja v skladu
s temi smernicami, lahko upostevajo vrsto vlagatelja, ki mu je prospekt namenjen (npr. ali
je nominalna vrednost vrednostnih papirjev ha enoto najmanj 100 000 EUR in ali naj bi
se z vrednostnimi papirji trgovalo le na reguliranem trgu ali njegovem specificnem
segmentu, do katerega lahko imajo za namene trgovanja s takimi vrednostnimi papirji
dostop le dobro pouceni viagatelji).
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VI.

VI1

16

17.

18.

19.

20.

21.

Smernice o dejavnikih tveganja

Smernice o specifi€nosti

Smernica 1: Pred odobritvijo prospekta bi moral pristojni organ zagotoviti, daje iz
razkritja jasna specifi€nost dejavnika tveganja. V zvezi s tem:

i. bi moral pristojni organ osebam, odgovornim za prospekt, odobritev
zavrniti, ¢e se z razkritjem dejavnika tveganja ne vzpostavlja jasna in
neposredna povezava med dejavnikom tveganja in izdajateljem,
garantom ali vrednostnimi papirji ali ¢e razkritje dejavnika tveganja ni
bilo pripravljeno posebej za izdajatelja/garanta ali vrednostne papirje,
ter

ii. po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati, da osebe, odgovorne za
prospekt, tak dejavnik tveganja spremenijo, ali zahtevati jasnejSe
pojasnilo.

. Specifi€nost, povezana z izdajateljem/porokom, je lahko odvisna od vrste subjekta
(npr. zagonska podijetja, regulirani subjekti, specializirani izdajatelji itd.), specifinost,
povezana z vrsto vrednostnega papirja, pa je lahko odvisna od njegovih znacilnosti.

Z vsakim dejavnikom tveganja bi bilo treba opredeliti in razkriti tveganje, pomembno za
zadevnega izdajatelja/poroka ali vrednostne papirje, in ne le za sploSno razkritje.

Izdajatelji iz iste panoge so morda izpostavljeni podobnim tveganjem, zato je razkritje,
povezano s temi vrstami izdajateljev, dejansko lahko podobno. Vendar pa lahko
tveganja, specifi¢na za dolo&eno panogo/sektor, razlicno vplivajo na izdajatelje, odvisno
na primer od njihove velikosti ali trznih deleZev; priakuje se, da bodo po potrebi te razlike
izraZene tudi v razkritju dolo€enega dejavnika tveganja.

Zgoraj opisano velja tudi za razkritje v zvezi s podobnimi vrstami vrednostnih papirjev.

Med pregledom bi moral pristojni organ upostevati tudi soodvisnosti, ki jih imajo morda
dejavniki tveganja, npr. da je lahko tveganje, povezano z vrednostnim papirjem, vecje ali
manjSe, odvisno od finan€nega poloZaja izdajatelja ali kreditne kakovosti paketa
sredstev, ki so podlaga za izdajo paketa obveznic. V razkritju dejavnikov tveganja bi bilo
zato treba to izraziti.

Pristojnim organom ni treba oceniti specificnosti dejavnika tveganja; za oceno
specificnosti je odgovoren izdajatelj, ki bi moral zagotoviti, da je v razkritju dejavnika
tveganja jasno dokazano, da je tveganje specificno. Vendar pa bi moral pristojni organ
zagotoviti, da je specifinost dejavnika tveganja ocitna iz razkritja dejavnika tveganja.

Smernica 2: Pristojni organ bi moral zavrniti vkljucitev dejavnikov tveganja, ki se
uporabljajo samo kot izjave o omejitvi odgovornosti. Po potrebi bi moral pristojni
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22.

23.

24.

organ zahtevati, da osebe, odgovorne za prospekt, spremenijo tak dejavnik
tveganja, ali zahtevati jasnejSe pojasnilo.

Dejavniki tveganja se ne bi smeli uporabljati samo za zaScito oseb, odgovornih za
prospekt, pred odgovornostjo. Razkritje dejavnikov tveganja, ki se uporabljajo samo kot
izjava o omejitvi odgovornosti, po navadi ni specifitno za izdajatelja, poroka ali
vrednostni papir.

Izjave o omejitvi odgovornosti pogosto zakrijejo specificnost in pomembnost dejavnika
tveganja in/ali drugih tveganj, ki jim je izpostavljen izdajatelj/porok, saj pogosto vsebujejo
splodni jezik in ne zagotavljajo jasnih opisov specifi¢nosti tvegan;.

Dejavniki tveganja se ne bi smeli samo kopirati iz drugih dokumentov, ki so jih objavili
drugi izdajatelj ali ki jih je predhodno objavil isti izdajatelj, ¢e niso pomembni za
izdajatelja/poroka in/ali vrednostne papirje.

V1.2 Smernice 0 pomembnosti

25.

26.

27.

Smernica 3: Pred odobritvijo prospekta bi moral pristojni organ zagotoviti, daje iz
razkritja jasna pomembnost dejavnika tveganja. V tem smislu:

i. bi moral pristojni organ zavrniti vklju€itev dejavnika tveganja, ¢e iz
razkritja dejavnika tveganja pomembnost ni razvidna, in

ii. po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati, da osebe, odgovorne za
prospekt, tak dejavnik tveganja spremenijo, ali zahtevati jasnejSe
pojasnilo.

Ce se med pregledom razkritja dejavnika tveganja, vkljuéenega v prospekt, pojavi dvom
o pomembnosti dejavnika tveganja, bi moral pristojni organ osebam, odgovornim za
prospekt, odobritev zavrniti s sklicevanjem na njihove odgovornosti iz ¢lena 16(1)
Uredbe o prospektu.

Pristojnim organom ni treba oceniti pomembnosti dejavnika tveganja; za oceno
pomembnosti tveganj je odgovoren izdajatelj, ki bi moral zagotoviti, da je v razkritju
dejavnika tveganja jasno dokazano, da je tveganje pomembno. Pristojni organ pa bi
moral zagotoviti, da je iz razkritja dejavnika tveganja razvidna pomembnost dejavnika
tveganja.

Smernica 4: Pristojni organ bi moral osebam, odgovornim za prospekt, odobritev
zavrniti, €e ni razkrit potencialni negativni vpliv dejavnika tveganja na
izdajatelja/poroka in/ali vrednostne papirje, ter zahtevati ustrezne spremembe.

Organ ESMA meni, da zagotovitev kvantitativnih podatkov v razkritju dejavnikov tveganja
pomaga dokazati pomembnost specificnega dejavnika tveganja. Take informacije so
morda na voljo v predhodno objavljenih dokumentih, na primer v poslovodnih porocilih,
racunovodskih izkazih ali priloznostnih razkritjih v skladu s ¢lenom 17 Uredbe o zlorabi
trga.

10
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28. Ce kvantitativni podatki niso na voljo ali ée vkljugitev takih podatkov v prospekt ni
primerna, bi bilo treba opisati potencialni negativni vpliv dejavnikov tveganja z uporabo
kvalitativnega pristopa. V ta namen se pomembnost dejavnikov tveganja lahko med
drugim predstavi tudi z uporabo lestvice majhnega, srednje velikega ali velikega tveganja
v skladu s predzadnjim odstavkom ¢lena 16(1) Uredbe o prospektu. Vendar pa osebam,
odgovornim za prospekt, tveganj ni treba razvrstiti po pomembnosti na podlagi take
lestvice. Ce se uporabi kvalitativni pristop, bi bilo treba vpliv dejavnikov ustrezno pojasniti
in dosledno v vsaki kategoriji upostevati vrstni red najpomembnejSih dejavnikov tveganja
v skladu s ¢lenom 16(1) Uredbe o prospektu in odstavkom 33 teh smernic.

29. Ce se vkljugijo kvalitativni podatki za opis potencialnega negativnega vpliva dejavnika
tveganja, bi moral pristojni organ zagotoviti, da je pomembnost dejavnika tveganja
razvidna iz njegovega razkritja.

Smernica 5: Ce se z vkljuéitvijo blazjega jezika ogrozi pomembnost, bi moral
pristojni organ vkljucitev takega jezika zavrniti. Po potrebi bi moral pristojni organ
zahtevati, da osebe, odgovorne za prospekt, spremenijo razkritje dejavnika
tveganja z odstranitvijo blazjega jezika.

30. Blazji jezik ni prepovedan. Ce se v zvezi z dejavnikom tveganja uporabi blaZji jezik, se
ta lahko uporabi samo za ponazoritev, kako verjetno je, da se bo pojavil, in kak$no
razseznost negativnih posledic je mogoce pri¢akovati. Prekomerni ali neprimerni uporabi
blazjega jezika bi se bilo treba izogibati. S takim jezikom zmanjSevanja bi se lahko tako
omejilo bral¢evo dojemanje dejanske razseznosti negativnih posledic dejavnika tveganja
ali verjetnosti, da se bodo pojavile, do te mere, da bralcu ni ve€ jasno, ali $e obstajajo
pomembna tveganja. Blazji jezik se zato ne bi smel uporabljati na ta nacin.

31. Primer blaZjega jezika so lahko dolgi in podrobni opisi politik obvladovanja tveganj. Ce
se izvajajo politike obvladovanja tveganj, bi morale osebe, odgovorne za prospekt, pred
vkljuCitvijo dejavnika tveganja v prospektu (znova) oceniti pomembnost tveganja ob
upos$tevanju politik obvladovanja tveganj. Ce pa je tveganje, ki je opisano v oddelku
prospekta, namenjenemu dejavnikom tveganja, pomembno Kljub izdajateljevim politikam
obvladovanja tveganja, bi to moralo biti jasno v razkritiu dejavnika tveganja. Ce se z
razkritiem vzpostavljenih politik zmanjSa tveganje v takem obsegu, da ni ve€¢ pomembno,
bi bilo treba tveganije ali blazji jezik odstraniti.

V1.3 Smernice o potrditvi pomembnosti in specifiénosti
Smernica 6: Pred odobritvijo prospekta bi moral pristojni organ zagotoviti, da
splosdni pregled iz prospekta potrjuje pomembnost in specificCnost dejavnika
tveganja. V tem smislu:
i. bi moral pristojni organ, ki meni, da pomembnost in specifi¢nost

dejavnika tveganja v prebranem prospektu nista potrjeni, zavrniti
vkljucitev takega dejavnika tveganja, ter

11
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ii.  po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati, da osebe, odgovorne za
prospekt, spremenijo zadevni dejavnik tveganja, ali zahtevati pojasnilo,
da se pojasni, zakaj je specifi€en in pomemben.

Neposrednal/jasna potrditev pomembnosti in specifi€nosti dejavnika tveganja se
po navadi dokaze z vkljucitvijo specificnih ustreznih informacij na drugem mestu v
prospektu, vendar pa to v vseh primerih ni potrebno. V nekaterih primerih zadostuje, da

je pomembnost in specificnost dejavnikov tveganja mogoce opredeliti s sklicevanjem na

celovit pregled izdajatelja/poroka in vrednostnih papirjev, predstavljenih v prospektu.

V1.4 Smernice o predstavitvi dejavnikov tveganja po kategorijah

33.

34.

35.

36.

Smernica 7: Predstavitev dejavnikov tveganja po kategorijah (glede na njihovo
naravo) naj bi pomagala usmerjati vliagatelje skozi oddelek z dejavniki tveganja.
Pred odobritvijo prospekta bi moral pristojni organ zagotoviti, da so dejavniki
tveganja predstavljeni po kategorijah glede na njihovo naravo. In sicer:

i.  Vnasprotnem primeru bi moral pristojni organ predstavitev zavrniti, in
ii. po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati, da osebe, odgovorne za
prospekt, spremenijo predstavitev dejavnikov tveganja po kategorijah.

Z uvrstitvijo dejavnikov tveganja v kategorije in z njihovim vrstnim redom v okviru
posamezne kategorije bi bilo treba podpreti njihovo razumljivost. Oboje bi moralo
pomagati vlagateljem razumeti vir in naravo vsakega razkritega dejavnika tveganja.
Dejavnik tveganja bi se moral pojaviti samo enkrat, v najustreznejsi kategoriji.

V skladu s ¢lenom 16 Uredbe o prospektu morajo biti v posamezni kategoriji najprej
navedeni najpomembnejSi dejavniki tveganja, za vse druge dejavnike tveganja v
posamezni kategoriji pa razvrstitev po pomembnosti ni obvezna.

Dejavniki tveganja, ki so po mnenju izdajatelja/poroka specificni in pomembni, se lahko
razdelijo na primer v naslednje kategorije:

tveganja, povezana s finan&nim polozajem izdajatelja;

tveganja, povezana s poslovnimi dejavnostmi in panogo izdajatelja;
pravno in regulativno tveganje;

tveganje pri notranji kontroli in

okoljsko in socialno tveganje ter tveganje v zvezi z upravljanjem.

O O O O O

Dejavniki tveganja, specifiCni in pomembni za vrednostne papirje, bi se lahko razdelili na
primer v naslednje kategorije:

o tveganja, povezana z naravo vrednostnih papirjev;

o tveganja, povezana z osnovnimi vrednostnimi papirji;
o tveganja, povezana s porokom in jamstvom, ter

12
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o tveganja, povezana s ponudbo vrednostnih papirjev javnosti in/ali uvrstitvijo
vrednostnih papirjev v trgovanje na reguliranem trgu.

Smernica 8: Pristojni organ bi moral osebam, odgovornim za prospekt, odobritev
zavrniti in zahtevati spremembe, ¢e v oddelku prospekta, namenjenem dejavnikom
tveganja, kategorije niso opredeljene z uporabo ustreznih pododdelkov.

37. Pododdelki kategorij bi morali izrazati naravo dejavnikov tveganja. Pri predstavitvi
pododdelkov kategorij bi bilo treba z ustreznim razmikom in krepkim tiskom zagotoviti
njihovo lahko prepoznavnost v prospektu.

38. Ce kategorija ni relevantna, je ni treba vkljugiti. Ce imajo dejavniki tveganja podobno
naravo, se lahko uredijo in predstavijo v istem pododdelku.

Smernica 9: Pristojni organ bi moral osebam, odgovornim za prospekt, zavrniti
odobritev ter zahtevati spremembo Stevila kategorij in podkategorij, vkljuéenih v
prospekt, ¢e te niso sorazmerne z velikostjo/zahtevnostjo posla in tveganjem za
izdajatelja/poroka.

39. Pristojni organi bi morali predstavitev dejavnikov tveganja po kategorijah zavrniti, ¢e
osebe, odgovorne za prospekt, pri standardnem prospektu z enim samim izdajateljem in
enim samim vrednostnim papirjem vklju€ijo ve¢ kot deset kategorij in podkategorij. V
drugih primerih je Stevilo lahko ve¢je, odvisno od primera. Po razumevanju organa ESMA
so dodatne kategorije/podkategorije ustrezne pri osnovnih prospektih za ve¢ produktov.

40. Vendar pa bi moral pristojni organ Stevilo, ki presega deset kategorij in podkategorij,
zavrniti, ¢e za razumljivo predstavitev dejavnikov tveganja zadostuje manj kategorij in
podkategorij.

Smernica 10: Pri ocenjevanju predstavitve dejavnikov tveganja bi bilo treba
kategorije razdeliti v podkategorije samo v primerih, ko je take podkategorije
mogocée utemeljiti na podlagi doloéenega prospekta. Ce ni jasne ali oéitne potrebe
po uporabi podkategorij, bi moral pristojni organ osebam, odgovornim za
prospekt, zavrniti odobritev in zahtevati spremembe predstavitve oddelka,
namenjenega dejavnikom tveganja, €e je ogrozena razumljivost.

41. Podkategorije bi bilo treba uporabiti samo, Ce je njihovo vkljuCitev mogoce utemeljiti na
podlagi posebnosti primera. Podkategorije bi bile na primer lahko potrebne za
predstavitev dejavnikov tveganja pri osnovnem prospektu, ki vkljuCuje veC vrst
vrednostnih papirjev.

42.Ce se uporabijo podkategorije, bi bilo treba uporabiti nacela, ki se uporabljajo za
predstavitev dejavnikov tveganja, kot je opisano v tem celotnem pododdelku o
predstavitvi dejavnikov tveganja po kategorijah.

VI.5 Smernice o0 usmerjenem/zgoséenemu razkritju dejavnikov tveganja
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Smernica 11: Pred odobritvijo prospekta bi moral pristojni organ zagotoviti, da je
razkritje posameznega dejavnika tveganja predstavljeno v zgos€eni obliki. V tem

smislu:

¢e to nacelo ni upostevano, bi moral pristojni organ predstavitev zavrniti,
in

po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati, da osebe, odgovorne za
prospekt, zagotovijo bolj usmerjeno in zgoséeno razkritje.

43. ,Inflacija velikosti“ prospektov, pojav, ki ga je mogoc€e neposredno pripisati tudi vkljugitvi
velikih koli¢in informacij v zvezi s posameznim dejavnikom tveganja iz prospekta, lahko
zmanjSa razumljivost prospekta. Pristojni organ bi zato moral preobsirno razkritje
dejavnikov tveganja zavrniti z namenom, da se zagotovi, da sta pomembnost in
specificnost dejavnika tveganja jasna, njegova predstavitev pa primerna in usmerjena.

VI.6 Smernice o dejavnikih tveganja v povzetku

Smernica 12: Ce je bil v prospekt vkljuéen povzetek, bi moral pristojni organ pred
odobritvijo prospekta zagotoviti skladnost v predstavitvi razkritja. V tem smislu:

¢e to nacelo ni upostevano, bi moral pristojni organ osebam,
odgovornim za prospekt, odobritev zavrniti, in
po potrebi bi moral pristojni organ zahtevati spremembe, e razkritje
dejavnikov tveganja v povzetku ni v skladu z ureditvijo oddelka v
prospektu, namenjenega dejavnikom tveganja.

44. Pristojni organ bi moral pri pregledu dejavnikov tveganja v povzetku preveriti, ali je
njihova predstavitev v skladu z njihovo predstavitvijo na podlagi pomembnosti iz oddelka,
namenjenega dejavnikom tveganja. Vendar to ne pomeni, da mora povzetek vkljuCevati
dejavnike tveganja iz vseh kategorij, vklju€enih v prospekt.
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Dodatek |I: Primeri specificnih in  pomembnih dejavnikov
tveganja:

Primeri iz Dodatka | so samo za ponazoritev.

Pristojni organi lahko pri pregledu razkritja dejavnikov tveganja upostevajo Dodatek I.
Dodatek vsebuje neiz€rpne primere, namenjene ponazoritvi: 1) kako je mogoc¢e dokazati
specificnost dejavnika tveganja, 2) kako je mogole skupaj dokazati specifiCnost in
pomembnost dejavnika tveganja ter 3) primer jezika zmanjSevanja tveganja.

Primeri:

Kot je navedeno v OddelkuV z naslovom ,Ozadje“ (na zacCetku tega dokumenta s
smernicami), bi bilo treba v razkritju dejavnika tveganja dokazati specifi¢nost in
pomembnost.

Navajamo primere razkritij, ki ponazarjajo specificnost dejavnikov tveganja za izdajatelja
ali izvleCke iz razkritij dejavnikov tveganja, iz katerih je razvidna jasna in neposredna
povezava med dejavnikom tveganja in izdajateljem.

1) Ce izdajatelj vkljugi dejavnik tveganja, ki se nanasa na naravne nesrece, bi ta
moral biti povezan nazaj na izdajalevo razprSitev dejavnosti, da bi se
ugotovila njegova specifi¢nost, na primer:

Glavni proizvodni obrat izdajatelja (tovarna ABC), ki je lani ustvaril 30 % izdajateljevega
prometa, stoji blizu reke, ki poplavi skoraj vsako pomlad. Razlivanje vode lahko neugodno
vpliva na prevoz zalog do distribucijskih centrov in posledicno prekine dostavo blaga
kon¢nim uporabnikom. V skladu s pogodbami, sklenjenimi z ve¢ kljuénimi strankami
izdajatelja, lahko navedeni uporabniki dobijo izdajal€evo blago po nizZji ceni, ¢e blago ni
pravoCasno dostavljeno. Poleg tega je veclina izdajalCevih pogodb s kupci sklenjenih za
obdobja, krajSa od enega leta. Zamuda pri dostavi lahko Skoduje ugledu izdajatelja pri
njegovih strankah, ki se zato za svoje prihodnje zahteve preusmerijo k njegovim
tekmecem.

2) Ce izdajatelj vkljuci dejavnik tveganja, ki se nanasa na okoljske ali socialne
zadeve ali zadeve, povezane z upravljanjem, bi se njegova specificnost lahko
opisala, kot sledi:

Izdajatelj mora za ohranitev certifikata ISO zagotavljati skladnost s strogimi trajnostnimi
merili. Izdajatelj je vsake pol leta ocenjen (s strani organa XYZ), ki se lahko zaradi
neskladnosti odloCi za preklic izdajateljevega certifikata ISO. Izdajatelj mora ohraniti
certifikat 1ISO za ohranitev pogodbe, ki jo je kot dobavitelj sklenil z dvema svojima
najvecjima kupcema. lzdajatelj je lani z blagom, dobavljenim tema dvema kupcema,
ustvaril 40 % svojega dobicka iz poslovanja.
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Po potrebi bi se lahko naslednji primeri Steli za primere razkritij ali izvleCkov iz razkritij
dejavnikov tveganja, ki ponazarjajo specifi¢nost in pomembnost dejavnikov tveganja za
vrednostni papir, ki ga ocenijo osebe, odgovorne za prospekt, v skladu z obveznostmi iz
Clena 16 Uredbe o prospektu:

1) Stopnja likvidnosti takih vrednostnih papirjev:

Po zaklju¢ku ponudbe vrednostnih papirjev javnosti in ob predpostavki, da bodo vse
delnice [XX] prodane v ponudbi, se bo prosto trgovalo samo z [YY] % delniSkega kapitala
druzbe. To lahko negativno vpliva na likvidnost delnic in ima za posledico majhno Stevilo
poslov. Stopnja likvidnosti vrednostnih papirjev lahko negativno vpliva na ceno, po kateri
lahko vrednostne papirje proda vlagatelj, ki skusa doseci prodajo v kratkem ¢asovnem
okviru.

2) Podrejenost vrednostnih papirjev (npr. za nekatere regulirane subjekte, vpliv
instrumentov za sanacijo in reSevanje, vkljuéno s sredstvi upnikov):

Podrejene obveznice pomenijo nezavarovane dolzniSke terjatve do banke ABC.

Za banko ABC se uporablja direktiva o sanaciji in reSevanju bank, ki naj bi omogocila
sprejetje ve€ ukrepov v zvezi s kreditnimi institucijami in investicijskimi podjetji, pri katerih
obstaja nevarnost, da bodo propadli. Sprejetje katerega koli ukrepa na podlagi direktive o
sanaciji in reSevanju bank v zvezi z izdajateljem bi lahko bistveno vplivalo na vrednost
izdanih obveznic ali povezana poplacila in/ali tveganje, da se konvertirajo v lastniSki
kapital.

Ce se za banko ABC ugotovi, da propada ali bo verjetno propadla v smislu direktive o
sanaciji in reSevanju bank, ter pristojni organ uporabi kateri koli instrument za reSevanje
iz navedene direktive ali njihovo kombinacijo (npr. prodajo poslovanja, izlo€itev sredstev,
reSevanje s sredstvi upnikov ali ustanovitev premostitvene banke), se lahko zaradi
primanjkljaja od prodaje sredstev banke ABC zneski, dolgovani imetnikom podrejenih
obveznic, delno zmanjsajo ali v najslabSem scenariju zmanj$ajo na ni€. Podrejeni status
imetnikov obveznic pomeni dodatno tveganje ob upoStevanju zaporedja odpisa in
konverzije iz direktive o sanaciji in reSevanju bank (npr. podrejene obveznice se odpisejo
infali po potrebi konvertirajo za delnicami, vendar pred prednostnimi dolzniSkimi
vrednostnimi papirji).

Zadevni organ si lahko prizadeva za spremembo datuma zapadlosti obveznic, kar bi lahko
negativno vplivalo na vrednost obveznic za nadaljnjo prodajo.

Vsak od zgoraj navedenih ukrepov lahko nastopi sam ali v kombinaciji z drugimi. Zadevni
organ lahko na primer poleg odpisa in prodaje sredstev banke ABC zahteva tudi delno
konverzijo podrejenih obveznic v navadne delnice banke ABC.
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Javnofinanéna pomo¢ za reSitev banke ABC, ki je v nevarnosti, da propade, se bo
uporabila samo kot zadnja moznost, potem ko se ocenijo in v najvecji mozni meri izkoristijo
drugi instrumenti za reSevanje pri ohranjanju finan¢ne stabilnosti.

3) Valutno tveganje v osnovnem prospektu, kadar se lahko na podlagi kon¢nih
pogojev izdajo obveznice v ve€ valutah, ¢e je valuta mati¢ne drzave Clanice
in drzav €lanic gostiteljic euro:

Obveznice, izdane po konénih pogojih v skladu s tem dolzniSkim programom, se lahko
izdajo v valuti, ki ni euro, npr. obveznice v evrodolarjih ali evrojenih. V skladu s pogoji iz
oshovnega prospekta so torej lahko vsa plaila v zvezi z dolo&enimi obveznicami, vkljuéno
Z obrestmi, v dolarjih, japonskem jenu ali kateri koli drugi valuti, dolo¢eni v tem osnovnem
prospektu.

Vrednost placil v evrih je lahko izpostavljena velikim nihanjem v menjalnih te€ajih. Mogoca
stopnja spreminjanja menjalnih te€ajev je negotova ter pomeni zelo veliko tveganje za
vrednost in donos katere koli obveznice, izdane v skladu s tem programom.

Velike spremembe deviznih teCajev se ne smejo povezovati s spremembami obrestnih
mer, ¢asovni okvir sprememb menjalnih te€ajev pa lahko negativno vpliva na donosnost,
donos in trzno vrednost obveznic. To lahko povzroc€i veliko izgubo vloZzenega kapitala z
vidika vlagatelja, katerega domaca valuta je evro:

Jezik zmanjSevanja tveganja:

Sledi ponazoritev jezika zmanjSevanja tveganja, s katerim se zmanjSa pomembnost
dejavnika tveganja in prekrije preostalo tveganje. Naslednji jezik zmanjSevanja tveganja
bi bilo treba spremeniti in odpraviti:

Skupina je med opravljanjem svojih poslovnih dejavnosti izpostavljena razli€nim
tveganjem, vkljucno s kreditnim, trznim, likvidnostnim in operativhim tveganjem.
Ceprav skupina vlaga veliko &asa in truda v strategije in tehnike obvladovanja tveganj,
kljub temu morda v nekaterih okoliSCinah tveganj ne obvladuje ustrezno.
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