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Zakres stosowania

Kto?

1.

Niniejsze wytyczne skierowane sg do wlasciwych organdw wyznaczonych przez kazde
panstwo cztonkowskie zgodnie z art. 31 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byé publikowany
w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.

Co?

Niniejsze wytyczne majg pomoc wiasciwym organom przy dokonywanym przez nie
przegladzie specyficznego i istotnego charakteru czynnikdw ryzyka oraz prezentacji
czynnikdw ryzyka w poszczegolnych kategoriach w zaleznosci od ich charakteru.
Opracowano je na podstawie art. 16 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byc¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.

Kiedy?

3. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 04/12/2019.



« esma

*

Odniesienia do przepisow, skroty i definicje

Odniesienia do przepisow prawa

Rozporzgdzenie w
sprawie ustanowienia
ESMA

Rozporzgdzenie w
sprawie naduzyc¢ na
rynku

Rozporzgdzenie w
sprawie prospektu

Skroéty
ESMA

DR

Definicje

Osoby odpowiedzialne za
prospekt

1Dz.U. L 331 215.12.2010, s. 84.
2Dz.U. L 1737 12.6.2014, s. 1.
$Dz.U. L 168z 30.6.2017, s. 12.

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 zdnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE iuchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE?

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE?

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym i uchylenia dyrektywy 2003/71/WE?

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

Dokument rejestracyjny

Osoby, ktéorym przypisywana jest odpowiedzialno$¢ za
informacje zawarte w prospekcie, a wiec odpowiednio
emitent lub jego organy administracyjne, zarzadcze lub
nadzorcze, oferujgcy, osoba wnioskujgca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym lub podmiot zabezpieczajacy i
wszelkie inne osoby odpowiedzialne za informacje podane w
prospekcie i wskazane w takim charakterze w prospekcie.



UDR

DR

DO

Uniwersalny dokument rejestracyjny zdefiniowany w art. 9
rozporzgdzenia w sprawie prospektu

Dokument rejestracyjny

Dokument ofertowy
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Cel

4. Jak stwierdzono w motywie 54 rozporzgdzenia w sprawie prospektu, giéwnym celem

uwzglednienia czynnikdw ryzyka w prospekcie lub suplemencie jest zapewnienie
inwestorom mozliwosci dokonania oceny ryzyka zwigzanego z ich inwestycjami i dzieki
temu podejmowania swiadomych decyzji inwestycyjnych z pethg znajomoscig stanu
faktycznego. Czynniki ryzyka powinny zatem ograniczac sie do tych rodzajéw ryzyka,
ktére sg istotne i wlasciwe dla danego emitenta i jego papieréw wartosciowych oraz
ktore znajdujag potwierdzenie w tresci prospektu.

Niniejsze wytyczne opierajg sie na art. 16 ust. 4 rozporzgdzenia w sprawie prospektu.
Wytyczne majg wesprze¢ odpowiednie, ukierunkowane i bardziej uproszczone
ujawnianie czynnikow ryzyka, w fatwej do przeanalizowania, zwiezlej i zrozumiatej
formie poprzez wspomaganie wiasciwych organdéw w dokonywanym przez nie
przegladzie specyficznego i istotnego charakteru czynnikéw ryzyka oraz przeglgdzie
prezentacji czynnikdw ryzyka w poszczegélnych kategoriach. Niniejsze wytyczne nie
ograniczajg sie do czynnikow ryzyka konkretnego rodzaju podmiotu lub szczegdlnego
rodzaju prospektu.

Chociaz niniejsze wytyczne skierowane sg do wtasciwych organéw zgodnie z art. 16
ust. 4 rozporzgdzenia w sprawie prospektu, w celu przyspieszenia procesu
zatwierdzania prospektéw, dokumentéw rejestracyjnych, uniwersalnych dokumentéw
rejestracyjnych, dokumentéw ofertowych i suplementéw osoby odpowiedzialne za
prospekty powinny mie¢ te wytyczne na uwadze, przygotowujgc prospekty do
przedfozenia odpowiednim wtasciwym organom.
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Obowigzki w zakresie zgodnosci z przepisami i
sprawozdawczosci

Status wytycznych

7.Niniejsze zalecenia sg skierowane do wtasciwych organéw. Zgodnie z art. 16 ust. 3

rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA wilasciwe organy doktadajg wszelkich
staran, aby zastosowac sie do niniejszych wytycznych.

8.Wtasciwe organy, do ktérych skierowane sg niniejsze wytyczne, powinny zastosowaé

sie do nich poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich ram nadzorczych oraz bra¢

je pod uwage przy weryfikacji prospektu zgodnie z art. 20 rozporzgdzenia w sprawie

prospektu.

Wymogi sprawozdawcze

9.W ciggu dwdch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA we

10.

11.

wszystkich jezykach urzedowych UE, witasciwe organy, ktérych dotyczg niniejsze
wytyczne, muszg zawiadomié ESMA, czy (i) przestrzegajg lub (ii) nie przestrzegajg, ale
majg zamiar przestrzegag, lub (iii) nie przestrzegajg i nie majg zamiaru przestrzegaé
wytycznych.

W przypadku nieprzestrzegania wytycznych wifasciwe organy muszg rowniez
przekaza¢ ESMA, w terminie dwdch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie
ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE, informacje o powodach
nieprzestrzegania wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
szablonu nalezy przekaza¢ go do ESMA.
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Kontekst

12.

13.

14.

15.

Wytyczne zapisano wyttuszczonym drukiem, a pod nimi znajdujg sie akapity
zawierajgce wyjasnienia. Wiasciwe organy powinny przestrzega¢ niniejszych
wytycznych i zapoznac sie z akapitami zawierajgcymi wyjasnienia w celu usprawnienia
przegladu czynnikéw ryzyka.

Dokonujgc przegladu czynnikdw ryzyka, wilasciwe organy powinny zauwazyc, ze
kryteria specyficznego i istotnego charakteru oraz potwierdzenia w tresci prospektu
muszg by¢ spetnione fgcznie, na co wskazuje art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie
prospektu. Z tego wzgledu, dokonujgc przegladu opisu czynnikéw ryzyka, wlasciwe
organy powinny rozwazyc, czy czynniki ryzyka sg specyficzne (wtasciwe), istotne i
znajdujg potwierdzenie w tresci prospektu, jak okreslono w art. 16 wust. 1
rozporzgdzenia w sprawie prospektu. Z opisu powinno jasno wynikac, ze jezeli czynnik
ryzyka jest uwzgledniony w prospekcie, oznacza to, ze wszystkie kryteria zostaty
spetnione.

Kwestionujgc dziatania osob odpowiedzialnych za prospekt w zwigzku z ujawnianiem
czynnikow ryzyka, wtasciwe organy powinny umozliwi¢ osobom odpowiedzialnym za
prospekt ustosunkowanie sie lub — stosownie do sytuacji — zmiane opisu. Ta faza
procesu przeglgdu powinna mie¢ posta¢ dialogu miedzy wtasciwym organem a
osobami odpowiedzialnymi za prospekt. Jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt nie
sg zdolne lub skionne do dokonania koniecznych zmian lub zapewnienia informacji
uzupetniajgcych, wiasciwy organ powinien wykorzystaé uprawnienia wynikajgce z
art. 20 rozporzgdzenia w sprawie prospektu, aby zapewnié przestrzeganie przepiséw
art. 16 rozporzadzenia w sprawie prospektu przez osoby odpowiedzialne za prospekt.

Co wiecej, kwestionujgc zrozumiato$¢ opisu czynnika ryzyka na podstawie niniejszych
wytycznych, wiasciwe organy mogg bra¢ pod uwage rodzaj inwestora, do ktérego
adresowany jest prospekt (tj. czy papiery wartosciowe majg nominat jednostkowy co
najmniej 100 000 EUR czy tez papiery wartosciowe podlegajg obrotowi wytgcznie na
rynku regulowanym lub w jego konkretnym segmencie, do ktérego majg dostep dla
celdw obrotu takimi papierami wartosciowymi wytgcznie wykwalifikowani inwestorzy).
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Wytyczne dotyczace czynnikéw ryzyka

VI.1. Wytyczne w sprawie specyficznego charakteru

Wytyczna 1. Przed zatwierdzeniem prospektu wlasciwy organ powinien zapewnic,
aby specyficzny charakter czynnika ryzyka jasno wynikat z opisu. W zwigzku z
powyzszym:

i. wlasciwy organ powinien zakwestionowaé dzialania oséb
odpowiedzialnych za prospekt, jezeli opis czynnika ryzyka nie okresla
wyraznego i bezposredniego zwigzku miedzy czynnikiem ryzyka a
emitentem, podmiotem zabezpieczajagcym lub papierami wartosciowymi
lub jezeli wydaje sie, ze opis czynnika ryzyka nie zostat sformutowany
konkretnie dla emitenta, podmiotu zabezpieczajacego lub papieréw
wartosciowych; oraz

ii. w razie koniecznosci witasciwy organ powinien zazadaé¢, by osoby
odpowiedzialne za prospekt zmienity taki czynnik ryzyka lub przedtozyty
precyzyjniejsze wyjasnienie.

16. Specyficzny charakter zwigzany z emitentem lub podmiotem zabezpieczajgcym moze

zaleze¢ od rodzaju podmiotu (np. spétek typu start-up, podmiotéw regulowanych,
emitentow specjalistycznych itp.), a specyficzny charakter zwigzany z rodzajem
papieréw wartosciowych moze zaleze¢ od charakterystyki papieru wartosciowego.

17. Kazdy czynnik ryzyka powinien zawieraC informacje o charakterze ogdlnym, lecz

réwniez wskazywaé i opisywacC ryzyko wiasciwe dla danego emitenta, podmiotu
zabezpieczajgcego lub danych papieréw wartosciowych.

18. Emitenci dziatajgcy w tej samej branzy mogg by¢ narazeni na podobne rodzaje ryzyka,

a zatem ujawnienie zwigzane z tymi emitentami moze by¢ rzeczywiscie podobne. Tym
niemniej rodzaje ryzyka wiasciwe dla branzy lub sektora mogg wptywac na emitentow
w rozny sposob w zaleznosci od — przyktadowo — ich wielkosci lub udziatu w rynku, a
zatem oczekuje sie, ze — w stosownych przypadkach — réznice te znajdg rowniez
odzwierciedlenie w opisie danego czynnika ryzyka.

19. Taki sam tok rozumowania przedstawiony powyzej ma zastosowanie do opisu

dotyczgcego podobnych typdw papieréw wartosciowych.

20. Podczas przegladu wilasciwy organ powinien rowniez uwzgledni¢ wspotzaleznosci,

jakie moga wystepowac miedzy czynnikami ryzyka, np. ze ryzyko zwigzane z papierem
wartosciowym moze by¢ wyzsze lub nizsze w zaleznosci od sytuacji finansowe;j
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emitenta lub jakosci kredytowej puli aktywéw bazowych dla serii obligacji. Z tego
wzgledu opis czynnikow ryzyka powinien to odzwierciedlac.

21. Wiasciwe organy nie majg obowigzku dokonywania oceny specyficznego charakteru
czynnika ryzyka, a ocena specyficznego charakteru pozostaje zadaniem emitenta,
ktéry powinien zapewni¢, aby opis czynnika ryzyka w sposob jasny swiadczyt o
specyficznym charakterze tego ryzyka. Wiasciwy organ powinien jednak zapewni¢, aby
specyficzny charakter czynnika ryzyka wynikat jasno z jego opisu.

Wytyczna 2: Whasciwy organ powinien zakwestionowa¢ uwzglednianie czynnikéw
ryzyka stuzacych jedynie jako klauzule wylaczajace odpowiedzialnosé¢. W razie
koniecznosci wilasciwy organ powinien zazadaé, by osoby odpowiedzialne za
prospekt zmienity taki czynnik ryzyka lub przediozyly precyzyjniejsze wyjasnienie.

22. Czynniki ryzyka nie powinny stuzy¢ jedynie ochronie oséb odpowiedzialnych za
prospekt przed odpowiedzialnoscig. Czynnik ryzyka, ktérego ujawnienie stuzy jedynie
jako klauzula wylgczajgca odpowiedzialno$¢, nie jest typowo specyficznym dla
emitenta, podmiotu zabezpieczajgcego lub papieréow wartosciowych.

23. Klauzule wylgczajgce odpowiedzialno$¢ czesto przestaniajg specyficzny i istotny
charakter czynnik ryzyka lub innych rodzajéw ryzyka, na ktére narazony jest emitent
lub podmiot zabezpieczajacy, poniewaz czesto postuguja sie jezykiem ogdlnym i nie
przedstawiajg jasnego opisu specyficznego charakteru danego ryzyka.

24. Czynniki ryzyka nie powinny by¢ jedynie kopiowane z innych dokumentow
publikowanych przez innych emitentéw lub uprzednio przez tego samego emitenta,
jezeli nie sg one wiasciwe dla danego emitenta, podmiotu zabezpieczajgcego lub
papierow wartosciowych.

VI.2. Wytyczne w sprawie istotnego charakteru

Wytyczna 3: Przed zatwierdzeniem prospektu wiasciwy organ powinien zapewni¢,
aby z opisu jasno wynikat istotny charakter czynnika. W zwigzku z powyzszym:

i. jezeli istotny charakter nie wynika jasno z opisu czynnika ryzyka,
wiasciwy organ powinien zakwestionowaé¢ uwzglednienie takiego
czynnika ryzyka; oraz

ii. w razie potrzeby wilasciwy organ powinien zazadaé, by osoby
odpowiedzialne za prospekt zmienity taki czynnik ryzyka lub przedtozyty
precyzyjniejsze wyjasnienie.

10
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25. Jezeli przeglad opisu czynnika ryzyka zawartego w prospekcie budzi watpliwosci co do

istotnego charakteru czynnika ryzyka, wtasciwy organ powinien zakwestionowaé
dziatania o0s6b odpowiedzialnych za prospekt, odwotujgc sie do obowigzkéw
okreslonych w art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia w sprawie prospektu.

26. Wiasciwe organy nie majg obowigzku dokonywania oceny istotnego charakteru

czynnika ryzyka, a ocena istotnego charakteru pozostaje zadaniem emitenta, ktéry
powinien zapewni¢, aby opis czynnika ryzyka w sposoéb jasny swiadczyt o istotnym
charakterze ryzyka. Tym niemniej wlasciwy organ powinien zapewnié, aby istotny
charakter czynnika ryzyka wynikat jasno z jego opisu.

Wytyczna 4: Wiasciwy organ powinien zakwestionowaé dziatania osoéb
odpowiedzialnych za prospekt, jezeli potencjalny negatywny wplyw czynnika
ryzyka na emitenta, podmiot zabezpieczajacy lub papiery wartosciowe nie zostat
ujawniony, a takze zazgda¢ dokonania odpowiednich zmian.

27. ESMA jest zdania, ze podanie informacji ilosciowych w ramach opisu czynnikéw ryzyka

pozwala wykazac¢ istotny charakter konkretnego czynnika ryzyka. Tego rodzaju
informacje mogg by¢ dostepne w uprzednio opublikowanych dokumentach, takich jak
sprawozdania zarzadcze, sprawozdania finansowe lub ujawnienia biezgce
dokonywane na podstawie art. 17 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku.

28. W przeciwnym wypadku, jezeli informacje ilosciowe nie sg dostepne lub jezeli nie jest

wiasciwe ujecie takich informacji w prospekcie, opis potencjalnego negatywnego
oddzialywania czynnikdw ryzyka powinien by¢ sporzgdzony z wykorzystaniem
podejscia jakosciowego. W tym celu jedng z opcji prezentacji istotnego charakteru
czynnikow ryzyka mogtoby by¢ odwotanie sie do skali o stopniach niskim, srednim lub
wysokim zgodnie z przedostatnim akapitem art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie
prospektu. Tym niemniej osoby odpowiedzialne za prospekt nie majg obowigzku
zapewnienia tego rodzaju wyskalowanego rankingu ryzyk wedtug ich istotnosci.
Niezaleznie od powyzszego, jezeli przyjmuje sie podejscie jakosciowe, oddziatywanie
ryzyka powinno by¢ odpowiednio wyjasnione i spojne z kolejnoscig najbardziej
istotnych czynnikéw ryzyka w ramach kazdej z kategorii zgodnie z art. 16 ust. 1
rozporzgdzenia w sprawie prospektu, jak réwniez w kontek$cie pkt. 33 niniejszych

wytycznych.

29. Jednakze, jezeli informacje jakosciowe zawarto w celu opisania potencjalnie

negatywnego wptywu czynnika ryzyka, wtasciwy organ powinien zapewnic¢, aby istotny
charakter czynnika ryzyka wynikat wyraznie z ujawnionej informacji.

11
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Wytyczna 5: Jezeli postrzeganie istotnego charakteru jest zaburzone za sprawa
uzycia tagodzacych sformutowan, witasciwy organ powinien zakwestionowaé
uzycie takich sformutowan. W razie koniecznosci wiasciwy organ powinien
zazadaé, by osoby odpowiedzialne za prospekt zmienilty ujawniong informacje o
czynniku ryzyka w celu wyeliminowania z niego tego rodzaju tagodzacych
sformutowan.

30. tagodzace sformutowania nie sg zakazane. Jezeli tagodzgcych sformutowan uzyto w
odniesieniu do czynnika ryzyka, mozna je stosowaé jedynie do zilustrowania
prawdopodobienstwa wystgpienia lub oczekiwanej skali negatywnego oddziatywania.
Nalezy unika¢ nadmiernego lub nieodpowiedniego uzycia tagodzgcych sformutowan.
Tego rodzaju fagodzace sformutowania mogg ograniczaé postrzeganie przez odbiorce
rzeczywistego zakresu negatywnego oddziatywania lub prawdopodobienstwa jego
wystgpienia w takim stopniu, ze nie jest do konca jasne, czy istotne ryzyko wystepuije.
Nie nalezy zatem stosowac tagodzgcych sformutowan w ten sposaob.

31. Przyktadem nadmiernie fagodzacych sformutowan mogg by¢ dtugie i szczegdtowe
opisy polityki zarzadzania ryzykiem. Gdy prowadzona jest polityka zarzgdzania
ryzykiem, osoby odpowiedzialne za prospekt przed uwzglednieniem danego czynnika
ryzyka w prospekcie powinny (ponownie) ocenic istotny charakter ryzyka, biorgc pod
uwage polityke zarzgdzania ryzykiem. Co wiecej, jezeli ryzyko opisane w czeSci
prospektu dotyczacej czynnikdw ryzyka jest istotne pomimo polityki zarzgdzania
ryzykiem emitenta, powinno to wyraznie wynikaé z opisu czynnika ryzyka. Jezeli opis
tej polityki tagodzi ryzyko w takim zakresie, ze nie jest ono juz istotne, nalezy pomingc¢
ryzyko albo tagodzgce sformutowania.

VI.3. Wytyczne dotyczace potwierdzenia istotnego i specyficznego charakteru

Wytyczna 6: Przed zatwierdzeniem prospektu wiasciwy organ powinien zapewnic¢
potwierdzenie istotnego i specyficznego charakteru czynnika ryzyka w ogélnym
obrazie wytaniajgcym sie z prospektu. W zwigzku z powyzszym:

i. jezeli wkasciwy organ uzna, ze istotny i specyficzny charakter czynnika
ryzyka nie znajduje potwierdzenia w lekturze prospektu, wiasciwy organ
powinien zakwestionowaé uwzglednienie takiego czynnika ryzyka; oraz

i. w razie potrzeby wlasciwy organ powinien zazadaé, aby osoby
odpowiedzialne za prospekt dokonaly zmiany danego czynnika ryzyka
lub przedtozyly wyjasnienia w celu wykazania, dlaczego dany czynnik
jest specyficzny i istotny.

32. Mimo ze bezposrednie (wyrazne) potwierdzenie istotnego i specyficznego charakteru
czynnika ryzyka wykazuje sie na ogét poprzez zamieszczenie konkretnych
odpowiednich informacji w innej czesci prospektu, nie jest to konieczne we wszystkich
okolicznosciach. W niektérych przypadkach wystarczy, by istotny i specyficzny

12
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charakter czynnika ryzyka zostat wskazany przez odniesienie do ogélnego obrazu
emitenta, podmiotu zabezpieczajgcego i papierow warto$ciowych zaprezentowanego
w prospekcie.

VI.4. Wytyczne dotyczace prezentacji czynnikow ryzyka w poszczegdlnych kategoriach

Wytyczna 7: Prezentacja czynnikow ryzyka w réznych kategoriach (w zaleznosci
od ich charakteru) powinna pomaéc inwestorom w korzystaniu z czesci prospektu
dotyczacej czynnikow ryzyka. Przed zatwierdzeniem prospektu wlasciwy organ
powinien zapewni¢ przedstawienie czynnikOw ryzyka w podziale na kategorie w
zaleznosci od ich charakteru. W zwigzku z powyzszym:

i. gdy jest inaczej, wlasciwy organ powinien zakwestionowaé
przedstawienie informaciji; oraz

ii. w razie potrzeby wlasciwy organ powinien zazada¢ od oséb
odpowiedzialnych za prospekt zmiany przedstawienia czynnikdéw ryzyka
w poszczegblnych kategoriach.

33. Kategoryzacja czynnikdw ryzyka oraz porzgdkowanie czynnikow ryzyka w
odpowiedniej kolejnosci w ramach kazdej kategorii powinno przyczyniac sie do tego,
by byly bardziej zrozumiate. Obydwa dziatania powinny poméc inwestorom w
rozumieniu zrodta i charakteru kazdego z ujawnianych czynnikéw ryzyka. Czynnik
ryzyka powinien pojawiac sie tylko raz, w najbardziej adekwatnej kategorii.

34. Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia w sprawie prospektu najistotniejsze czynniki ryzyka
muszg by¢ wymienione jako pierwsze w kazdej z kategorii, ale nie ma obowigzku
porzadkowania wszystkich pozostatych czynnikow ryzyka w obrebie kazdej kategorii
wedtug ich istotnosci.

35. Czynniki ryzyka, ktére sg specyficzne i istotne w przypadku danego emitenta lub
podmiotu zabezpieczajgcego, mozna przyktadowo podzieli¢ na nastepujgce kategorie:

ryzyka zwigzane z sytuacjg finansowg emitenta;

ryzyka zwigzane z dziatalnoscig gospodarczg i branzg emitenta;
ryzyko prawne i regulacyjne;

ryzyko kontroli wewnetrznej; oraz

ryzyka srodowiskowe, spoteczne i zarzgdzania.

O O O O O

36. Czynniki ryzyka, ktdre sg specyficzne i istotne dla danych papierow warto$ciowych,
mozna przyktadowo podzieli¢ na nastepujgce kategorie:
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ryzyka zwigzane z charakterem papieréw wartosciowych;

ryzyka zwigzane z aktywami bazowymij

ryzyka zwigzane z podmiotem zabezpieczajgcym i zabezpieczeniem; oraz
ryzyka zwigzane z ofertg publiczng lub dopuszczeniem papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

O O O O

Wytyczna 8: Witasciwy organ powinien zakwestionowaé dziatania oso6b
odpowiedzialnych za prospekt i zazagda¢ zmian, jezeli kategorie ryzyk w czesci
prospektu dotyczacej czynnikdéw ryzyka nie sg identyfikowalne poprzez
zastosowanie odpowiednich nagtéwkow.

37. Nagtowki  kategorii  powinny odzwierciedlaC charakter czynnikbw ryzyka.
Zamieszczajgc nagtéwki kategorii, nalezy upewnic sie, ze sg one tatwe do odnalezienia
w prospekcie, czemu stuzy zastosowanie odpowiednich odstepdéw i pogrubionej
czcionki.

38. Nie nalezy zamieszczaé kategorii, jezeli nie jest ona istotna. Jezeli czynniki ryzyka sg
do siebie podobne, mozna je umiescic i przedstawi¢ w ramach jednego nagtowka.

Wytyczna 9: Wiasciwy organ powinien zakwestionowaé dziatania oséb
odpowiedzialnych za prospekt i zazada¢ zmiany liczby kategorii lub podkategorii
uwzglednionych w prospekcie, jezeli liczba ta jest nieproporcjonalna wzgledem
wielkosci lub zlozonosci transakcji oraz ryzyka dla emitenta lub podmiotu
zabezpieczajacego.

39. Wtasciwe organy powinny zakwestionowaé przedstawienie czynnikébw ryzyka w
podziale na kategorie, jezeli osoby odpowiedzialne za prospekt wyrdzniajg wiecej niz
dziesie¢ kategorii i podkategorii w standardowym prospekcie dla jednego rodzaju
papieru wartosciowego i jednego emitenta. W innych okolicznosciach liczbe te mozna
zwiekszy¢ w zaleznosci od przypadku. ESMA rozumie, ze w przypadku prospektow
podstawowych dla wielu produktéw stosowne moze by¢ wyodrebnienie wigkszej liczby
kategorii lub podkategorii.

40. Niemniej wlasciwy organ moze w dalszym ciggu zakwestionowac liczbe kategorii i
podkategorii nawet mniejszg niz dziesieC, jezeli ich ograniczenie umozliwitoby
prezentacje czynnikdw ryzyka w zrozumiaty sposob.

Wytyczna 10: Przy dokonywaniu oceny prezentacji czynnikow ryzyka nalezy
dzieli¢ kategorie na podkategorie jedynie woéwczas, gdy zastosowanie
podkategorii mozna uzasadni¢ na podstawie danego prospektu. Jezeli
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koniecznos¢ zastosowania danej podkategorii nie jest jednoznaczna Ilub
oczywista, wlasciwy organ powinien zakwestionowa¢ dzialania oséb
odpowiedzialnych za prospekt i zazadaé dokonania zmian w prezentacji informacji
w czesci prospektu dotyczacej czynnikéw ryzyka, jezeli taka prezentacja wptywa
negatywnie na zrozumiato$¢ informac;ji.

41. Podkategorie nalezy stosowacC wytgcznie woéwczas, gdy ich uwzglednienie mozna
usprawiedliwi¢ w Swietle konkretnych okolicznosci danej sprawy. Przyktadowo w
przypadku prospektu podstawowego dotyczacego kilku rodzajow papieréw
wartosciowych, zastosowanie podkategorii do przedstawienia czynnikow ryzyka moze
by¢ konieczne.

42. Jezeli wyrdznia sie podkategorie, zastosowanie powinny mie¢ zasady obowigzujgce w
przypadku przedstawiania czynnikdw ryzyka opisane w catej niniejszej czeSci
dotyczgcej przedstawiania czynnikow ryzyka w poszczegolnych kategoriach.

VL.5. Wytyczne dotyczace ukierunkowanych/zwigztych czynnikéw ryzyka

Wytyczna 11: Przed zatwierdzeniem prospektu wlasciwy organ powinien
zapewni¢, aby opis kazdego czynnika ryzyka byt zwiezty. W zwigzku z powyzszym:

i. Jezeli zasada ta nie jest przestrzegana, wilasciwy organ powinien
zakwestionowacé prezentacje informaciji; oraz

ii. w razie potrzeby wlasciwy organ powinien zazgda¢ od o0sOb
odpowiedzialnych za prospekt przedstawienia bardziej
ukierunkowanego i zwigztego opisu.

43. ,Inflacja objetosci” prospektdw, a wiec zjawisko, ktére moze mie¢ bezposredni zwigzek
z zamieszczaniem wielu informacji dotyczgcych kazdego z czynnikdw ryzyka
uwzglednionych w prospekcie, moze wptywac¢ negatywnie na zrozumiatos¢ prospektu.
Z tego wzgledu wtasciwy organ powinien zakwestionowac objetos¢ opisu czynnikow
ryzyka w celu zagwarantowania, aby istotny i specyficzny charakter danego czynnika
ryzyka byt jasny i zaprezentowany w sposob wiasciwy i ukierunkowany.

VI.6. Wytyczne dotyczace czynnikéw ryzyka w podsumowaniu
Wytyczna 12: W przypadku gdy w prospekcie zamieszczone jest jego

podsumowanie, wiasciwy organ przed zatwierdzeniem prospektu powinien
zapewni¢ spéjnos¢ ujawnianych informacji. W zwiazku z powyzszym:
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i. Jezeli zasada ta nie jest przestrzegana, wlasciwy organ powinien
zakwestionowa¢ dziatania oséb odpowiedzialnych za prospekt; oraz

ii. w razie koniecznosci wlasciwy organ powinien zazada¢ dokonania
zmian, jezeli opis czynnikow ryzyka w podsumowaniu nie jest spéjny z
kolejnosciag czynnikow ryzyka w czesci prospektu dotyczacej czynnikéow
ryzyka.

44. Dokonujac przegladu czynnikdw ryzyka w podsumowaniu, wiasciwy organ powinien
sprawdzi¢, czy ich prezentacja jest spdjna z prezentacjg pod katem istotnego
charakteru zawartg w czesci dotyczgcej czynnikdw ryzyka. Nie oznacza to jednak, ze
podsumowanie musi zawieraC czynniki ryzyka ze wszystkich kategorii zawartych w
prospekcie.

16



« esma

*

Zatgcznik 1. Przyktady specyficznych i istotnych czynnikow
ryzyka:

Przyktady podane w zatgczniku | majg charakter wytgcznie pogladowy.

Wiasciwe organy mogg bra¢ pod uwage zatgcznik |, dokonujgc przegladu ujawnienia
informacji zawartych w czesci dotyczacej czynnikow ryzyka. Zatgcznik zawiera
niewyczerpujacy wykaz przyktadéw, ktérych celem jest zilustrowanie 1) jak mozna
przedstawi¢ specyficzny charakter danego czynnika ryzyka, 2) jak mozna przedstawic
wspblnie zaréwno specyficzny, jak i istotny charakter czynnika ryzyka oraz 3)
przyktadowych sformutowan tagodzacych.

Przykiady:

Jak zauwazono w czesci V zatytutowanej ,Kontekst” (na poczatku niniejszego dokumentu
zawierajgcego wytyczne), ujawniona informacja o czynniku ryzyka powinna wskazywac
zaréwno na jego specyficzny, jak i istotny charakter.

Podane przyktady nalezatoby traktowac jako przyktady ujawnienh informacji, ktére ilustrujg
specyficzny dla emitenta charakter czynnikdw ryzyka lub fragmenty ujawnianych
informacji o czynnikach ryzyka, ktére pokazujg wyrazne i bezposrednie powigzanie
miedzy czynnikiem ryzyka a emitentem.

1) Jezeli emitent uwzglednia czynnik ryzyka zwigzany z kleskami zywiotowymi,
nalezatoby powigzac to z zakresem dziatalnosci emitenta w celu ustalenia
specyficznego charakteru takiego czynnika, przyktadowo:

Gtéwny zaktad produkcyjny emitenta (fabryka ABC), ktéry w zesztym roku odpowiadat za
30% obrotu emitenta, znajduje sie blisko rzeki, ktéra wylewa nieomal kazdej wiosny.
Wylew rzeki z koryta moze wptyng¢ niekorzystnie na transport zapaséw do osrodkow
dystrybucji, a w konsekwencji zaktoci¢ dostawe towaréw do konsumentéw koncowych.
Umowy zawarte z kilkoma kluczowymi klientami emitenta uprawniajg tych klientow do
zaptaty nizszej ceny za towary emitenta, jezeli nie zostang one dostarczone w terminie.
Co wiecej, wigkszos¢ uméw emitenta z klientami to umowy na okres krotszy niz rok.
Opdbznienie w dostawie moze negatywnie wptynaé na reputacje emitenta wérdd klientow i
skutkowac ich przejsciem z przysztymi zamowieniami do konkurencji emitenta.

2) Jezeli emitent uwzglednia czynnik ryzyka zwigzany z kwestiami
Srodowiskowymi, spotecznymi lub dotyczgcymi zarzgdzania, specyficzny
charakter takich czynnikbw mozna opisa¢ w nastepujgcy sposob:

Emitent ma obowigzek przestrzegaé rygorystycznego zestawu  kryteridw
zrownowazonego rozwoju, aby utrzymac certyfikacje 1SO. Dwa razy w roku emitent jest
poddawany ocenie przez (organ XYZ), ktéry moze podjg¢ decyzje o odebraniu emitentowi
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certyfikatu 1ISO ze wzgledu na niespetnianie wymogdéw normy. Dla emitenta utrzymanie
certyfikatu 1SO jest konieczne w celu utrzymania umowy na dostawy z dwoma
najwiekszymi jego klientami. Towary dostarczane tym dwom klientom w zesztym roku
przektadaty sie na 40% zysku operacyjnego emitenta.

W stosownych przypadkach nizej podane przyktady moga by¢ uznane za przyktady
ujawnienia informacji lub fragmenty ujawnianej informacji o czynnikach ryzyka, ktore
wskazujg na specyficzny i istotny charakter czynnikdw ryzyka w odniesieniu do
bezpieczenstwa podlegajgcego ocenie przez osoby odpowiedzialne za prospekt na
podstawie art. 16 rozporzgdzenia w sprawie prospektu:

1) Stopien ptynnosci papieréw wartosciowych:

Po ukonczeniu oferty i przy zatozeniu, ze wszystkie [XX] akcje zostang sprzedane w
ofercie, tylko [YY]% kapitatu zaktadowego spotki bedzie dostepnych w swobodnym
obrocie. Moze to mieé¢ negatywny wptyw na ptynnos¢ akcji i skutkowaé niskimi
wolumenami transakcji. Stopienn ptynnosci papierow wartosciowych moze wptywacd
negatywnie na cene, po jakiej inwestor moze zbywac papiery wartoéciowe, gdy dgzy do
dokonania sprzedazy w krétkim czasie.

2) Podporzadkowanie papieréw wartosciowych (np. dla pewnych podmiotéw
regulowanych, oddziatywanie narzedzi restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji, w tym instrumenty umorzenia lub konwersji dtugu):

Obligacje podporzagdkowane stanowig niezabezpieczone wierzytelnosci Banku ABC.

Bank ABC podlega dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji bankéw, ktéra ma umozliwi¢ podjecie szeregu dziatan w odniesieniu do instytuc;ji
kredytowych i przedsiebiorstw inwestycyjnych zagrozonych upadkiem. Podejmowanie
dziatann w ramach dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji bankéw wobec emitenta mogtoby w istotny sposdb wptyngé na warto$é
wyemitowanych obligacji lub sptaty z nimi zwigzane oraz ryzyko zamiany na udziaty.

Jezeli Bank ABC zostanie uznany za znajdujgcy sie na progu upadto$ci lub zagrozony
upadifoscig w rozumieniu dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzgdkowanej likwidacji bankéw, a wilasciwy organ zastosuje dowolne z narzedzi
przewidzianych tg dyrektywg Ilub kilka takich narzedzi jednoczes$nie (np. zbycie
dziatalnosci, wydzielenie aktywow, umorzenie lub konwersja dtugu lub stworzenie
instytucji pomostowej), wszelkie niedobory ze sprzedazy aktywéw Banku ABC mogg
prowadzi¢ do czesciowego obnizenia kwot pozostatych do zaptaty posiadaczom obligacji
podporzadkowanych lub — w najgorszym przypadku — obnizenia ich do zera. Status
podporzadkowania w przypadku posiadaczy obligacji stanowi dodatkowe ryzyko w swietle
kolejnosci umorzenia i konwersji przewidzianej dyrektywg w sprawie naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw (np. obligacje podporzgdkowane sg
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w razie Kkoniecznoéci objete umorzeniem i konwersjg po akcjach, ale przed
uprzywilejowanymi dtuznymi papierami wartosciowymi).

Wiasciwy organ moze dazy¢é do zmiany warunkéw dotyczgcych terminu zapadalnosci
obligacji, co moze wptywac negatywnie na wartos¢ obligacji dla celéw odsprzedazy.

Kazdy ze wspomnianych srodkéw moze wystgpi¢ samoistnie albo w potgczeniu z innymi.
Przyktadowo, wilasciwy organ moze zazadaé czesciowej konwersji obligacji
podporzagdkowanych na akcje zwykte Banku ABC dodatkowo w odniesieniu do odpisu
aktualizujgcego i sprzedazy aktywéw Banku ABC.

Publiczne wsparcie finansowe na potrzeby restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
Banku ABC w sytuacji wystepowania ryzyka upadtoséci bedzie ostatecznoscig, ktéra
nastepuje po dokonaniu oceny i wykorzystaniu w maksymalnym mozliwym zakresie
wszystkich innych narzedzi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przy
jednoczesnym zachowaniu stabilnosci finansowe.

3) Ryzyko walutowe w prospekcie podstawowym, w sytuacji gdy mozliwe jest
emitowanie na podstawie ostatecznych warunkéw obligacji denominowanych
w wielu walutach i gdy walutg panstwa macierzystego i przyjmujgcego jest
euro:

Obligacje emitowane na podstawie ostatecznych warunkéw w ramach programu
instrumentéw diuznych mogg by¢é emitowane w walucie innej niz euro, jak przyktadowo
obligacje denominowane w dolarach (eurodollar) lub w jenach (euroyen). Zgodnie z
warunkami prospektu podstawowego wszystkie ptatnosci zwigzane z okreslonymi
obligacjami, w tym odsetki, mogg by¢ zatem denominowane w dolarach, jenach lub
dowolnej innej walucie okreslonej w takim prospekcie podstawowym.

Wartos¢ ptatnosci w euro moze ulegac istotnym wahaniom w zwigzku w wahaniem kursow
wymiany walut. Stopien zmiennosci kursow wymiany walut nie jest pewny i stanowi
szczegolnie istotne ryzyko dla wartosci i zwrotu z obligacji wyemitowanych w ramach tego
programu.

Istotne ruchy w kursach walutowych mogg nie by¢ skorelowane z ruchem stép
procentowych, a moment wystgpienia zmian kursOw walutowych moze wptywaé
negatywnie na rentownosc, zwrot i wartos¢ rynkowg obligacji. Z perspektywy inwestora,
ktérego walutg krajowg jest euro, moze to skutkowac istotng stratg zainwestowanego
kapitatu.

Sformutowania tagodzace:
Ponizej podano przyktady sformutowan tagodzacych, ktére zmniejszajqg istotnos¢ czynnika

ryzyka i powodujg niedookreslenie ryzyka. Nastepujgce zdania nalezatoby poprawi¢ w
celu wyeliminowania sformutowan tagodzacych:
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W toku swojej dziatalnosci gospodarczej Grupa jest narazona na rézne rodzaje ryzyka,
w tym ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko ptynnosci i ryzyko operacyjne.
Chociaz Grupa inwestuje znaczng ilos¢ czasu i wysitku w strategie i techniki
zarzadzania ryzykiem, w pewnych okolicznosciach moze doj$¢ do nieodpowiedniego
zarzadzania ryzykiem.
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