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.  Rozsah pdsobnosti
Dotknuté subjekty

1. Tieto usmernenia su adresované prislusnym organom, ktoré urcili jednotlivé Clenské
§taty v sulade s &lankom 31 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 zo 14. juna 2017 o prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruSeni
smernice 2003/71/ES.

Predmet

2. Tieto usmernenia maju pombct prislusnym organom pri skumani 3pecifickosti
a podstatnosti rizikovych faktorov a uvadzania rizikovych faktorov v jednotlivych
kategoriach v zavislosti od ich povahy. Boli vypracované v sulade s ¢lankom 16 ods. 4
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14.jana 2017
0 prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruSeni smernice 2003/71/ES.

Casovy ramec

3. Tieto usmernenia sa uplatriuju od 04/12/2019.
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Il. Legislativhe odkazy, skratky a vymedzenie pojmov

Legislativhe odkazy

Nariadenie o ESMA

Nariadenie o zneuzivani

trhu

Nariadenie o prospekte

Skratky
ESMA

RD

Vymedzenie pojmov

osoby zodpovedné za
prospekt

URD

0. v. EU L 331, 15.12.2010, 5. 84.
20.v.E0 L 173, 12.6.2014, s. 1.
3U.v. EU L 168, 30.6.2017, 5.12.

Nariadenie  Europskeho parlamentu aRady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
europsky organ dohlfadu (Eurdpsky organ pre cenné papiere
atrhy) aktorym sa meni adopiia rozhodnutie
¢. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES*

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)

€. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzivani trhu
(nariadenie o zneuzivani trhu) a o zruSeni smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic
Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES?

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129
zo 14. juna 2017 o prospekte, ktory sa ma uverejnit pri
verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruSeni smernice
2003/71/ES®

Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

registrany dokument

osoby, s ktorymi sa spaja zodpovednost za informacie
uvedené v prospekte, v zavislosti od pripadu teda emitent
alebo jeho spravne, riadiace i dozorné organy, ponukajuci,
osoba Ziadajuca o prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo rucitel alebo
vSetky d'alSie osoby zodpovedné za informacie uvedené v
prospekte a takto identifikované v prospekte



RD

OCP

univerzalny registraény dokument,
v ¢lanku 9 nariadenia o prospekte

registrany dokument

opis cennych papierov

ako sa

vymedzuje
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Uéel

4. Ako sa uvadza v odbévodneni 54 nariadenia o prospekte, hlavnym ucelom zahrnutia

rizikovych faktorov do prospektu a/alebo do jeho dodatku je zabezpedit, aby investori
mohli posudit prislusné rizika suvisiace s ich investiciami a mohli nasledne prijat
informované investiéné rozhodnutie s Uplnou znalostou skuto&nosti. Rizikové faktory
by sa preto mali obmedzovat len na tie rizik4, ktoré su podstatné a Specifické pre
emitenta a/alebo jeho cenné papiere a ktoré su podloZzené obsahom prospektu.

Tieto usmernenia sa zakladaju na ¢lanku 16 ods. 4 nariadenia o prospekte. Cielom
tychto usmerneni je podporit primerané, cielené a zjednodudené zverejfiovanie
rizikovych faktorov, a to v fahko analyzovatelnej, struénej a zrozumitelnej forme, a
pomdct prislusnym organom pri skumani Specifickosti a podstatnosti rizikovych
faktorov a uvadzania rizikovych faktorov v jednotlivych kategdériach. Tieto usmernenia
sa neobmedzuju na rizikové faktory Ziadneho konkrétneho typu subjektu ani Ziadneho
konkrétneho typu prospektu.

Hoci su tieto usmernenia ur€ené prislusnym organom v zmysle ¢lanku 16 ods. 4
nariadenia o prospekte, aby sa urychlil proces schvalovania prospektov, registracnych
dokumentov, univerzalnych registraénych dokumentov, opisov cennych papierov a
vSetkych ich dodatkov, osoby zodpovedné za prospekt by pri priprave prospektu, ktory
maju predlozit prislusnému organu, mali zohladnit' tieto usmernenia.
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V.

Povinnosti tykajuce sa dodrziavania suladu (compliance)

s predpismi a ohlasovacia povinnost’

Status usmerneni

7.

Tieto usmernenia su uréené prislusnym organom. Podla ¢lanku 16 ods. 3 nariadenia o
ESMA prisluSné organy vynalozia v8etko uUsilie na dodrZanie tychto usmerneni.

Prisludné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, by mali dodrZiavat’ predpisy
nalezitym zaclenenim tychto usmerneni do svojich systémov finanéného dohladu a
zohladnit ich pri preskimani prospektu v sulade s ¢lankom 20 nariadenia o prospekte.

Poziadavky na vykazovanie

9.

10.

11.

Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo
v8etkych uradnych jazykoch EU prisluéné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju,
musia oznamit organu ESMA, &i i) dodrziavajd, ii) nedodrziavaju, ale planuju dodrziavat,
alebo iii) nedodrziavaju ani neplanuju dodrziavat tieto usmernenia.

V pripade nedodrzania suladu musia prislusné organy do dvoch mesiacov od datumu
uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo v&etkych dradnych jazykoch EU
takisto upovedomit organ ESMA o svojich dévodoch nedodrziavania suladu s tymito
usmerneniami.

Vzor oznameni je dostupny na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa vzor odosle
organu ESMA.
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13.

14.

15.

Suvislosti

. Tieto usmernenia sa uvadzaju tu¢nym pismom a za nimi nasleduju vysvetlujlice odseky.
Prislusné organy by mali dodrziavat tieto usmernenia a mali by sa oboznamit
s vysvetlujucimi odsekmi, ktoré po nich nasleduju, aby sa ulahCilo preskumanie
rizikovych faktorov.

Pri skamani rizikovych faktorov by prislusné organy mali vziat do uvahy skuto¢nost, Ze
kritéria Specifickosti, podstatnosti a podloZenosti su kumulativhe, ako sa uvadza
v ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o prospekte. Pri skimani zverejnenych rizikovych faktorov
by preto prislusné organy mali posudit, Ci su rizikové faktory Specifické, podstatné a
podloZené, ako sa uvadza v ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o prospekte. Zo zverejnenych
informacii by malo byt jasné, Ze pri uvedeni rizikového faktora v prospekte boli spinené
vSetky Kritéria.

Pri vzneseni namietky proti osobam zodpovednym za prospekt v sdvislosti so
zverejnenim rizikovych faktorov by prisludny organ mal umoznit’ tymto osobam reagovat
alebo zmenit zverejnené informacie. Tato faza procesu preskumania by mala mat formu
diskusii medzi prislusnym orgdnom a osobami zodpovednymi za prospekt. Ak osoby
zodpovedné za prospekt nie su schopné alebo ochotné urobit’ potrebné zmeny alebo
poskytnut doplfiujuce informacie, prisludny organ by mal vyuzit pravomoci stanovené v
Clanku 20 nariadenia o prospekte s cielom zabezpecit, aby tieto osoby dodrzali
ustanovenia ¢lanku 16 nariadenia o prospekte.

Navyse pri vzneseni namietky proti zrozumitefnosti zverejnenych rizikovych faktorov v
sulade s tymito usmerneniami méze prisluSny organ zohladnit typ investora, ktorému je
prospekt ur€eny (t. j. &i cenné papiere maju jednotkovi menoviti hodnotou najmenej 100
000 EUR alebo ¢i sa bude s nimi obchodovat iba na regulovanom trhu alebo v ramci
jeho konkrétneho segmentu, na ktory mézu mat’ pristup iba kvalifikovani investori na
ucely obchodovania s takymito cennymi papiermi).
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VI. Usmernenia tykajuce sa rizikovych faktorov

VI.1. Usmernenia tykajuce sa Specifickosti

Usmernenie 1: Prislusny organ by mal pred schvalenim prospektu zabezpecit’, aby
bola Specifickost’ rizikového faktora zrejmé zo zverejnenych informécii. V tejto
savislosti:

i. Prislusny organ by mal vzniest’' namietku proti osobam zodpovednym
za prospekt v pripade, ze pri zverejneni rizikového faktora nie je jasné
priame prepojenie medzi rizikovym faktorom a emitentom, rucitelom
alebo cennymi papiermi alebo ak sa zda, ze zverejnené informacie o
rizikovom faktore neboli vypracované Specificky pre emitenta/rucitela
alebo cenné papiere; a

ii. prislusny organ by mal v pripade potreby pozadovat, aby osoby
zodpovedné za prospekt zmenili tento rizikovy faktor, alebo pozadovat’
jasnejsie vysvetlenie.

16. Specifickost tykajuca sa emitenta/ruditefa méze zavisiet od typu subjektu (napr.
startupy, regulované subjekty, Specializovani emitenti atd.) a Specifickost' tykajuca sa
typu cennych papierov méze zavisiet od charakteristiky cenného papiera.

17.V ramci kazdého rizikového faktora by sa malo identifikovat’ a zverejnit riziko, ktoré je
pre prislusného emitenta/rucitela alebo prislusné cenné papiere relevantné, radSej nez
len jednoducho uskuto&nit generické zverejnenie.

18. Emitenti pdsobiaci v rovhakom odvetvi mdzu byt vystaveni podobnym rizikam, preto
mobzu byt zverejnené informacie tykajuce sa tychto typov emitentov skuto¢ne podobné.
Rizika 3pecifické pre priemysel/odvetvie v8ak mdzu ovplyvnit emitentov odliSne
v zavislosti napriklad od ich velkosti alebo trhového podielu, a preto sa oCakava, ze sa
tieto rozdiely v nalezitych pripadoch odzrkadlia aj vo zverejnenych informaciach
0 danom rizikovom faktore.

19. Rovnaka logika, aka sa uvadza v predchadzajucom texte, sa vztahuje aj na zverejnenie
tykajuce sa podobnych typov cennych papierov.

20. Prisludny organ by pri preskimani mal posudit aj moznu vzajomnu previazanost
rizikovych faktorov, napr. Ze riziko suvisiace s cennym papierom mdze byt vySSie alebo
nizSie v zavislosti od finan€nej situacie emitenta alebo Uverovej kvality skupiny aktiv,
ktoré su zakladom opisov cennych papierov. Z tohto dévodu by zverejnenie rizikovych
faktorov malo odzrkadlovat tieto skutoCnosti.

21. Nepozaduje sa, aby prislusné organy posudili Specifickost’ rizikového faktora. Za to aj
nadalej nesie zodpovednost emitent, ktory by mal zabezpecit, aby zverejnenie
rizikového faktora jasne preukazalo, Ze riziko je Specifické. PrisluSny organ by vSak mal
zabezpecit, aby bola Specifickost’ rizikového faktora zrejma z jeho zverejnenia.
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Usmernenie 2: Prislusny organ by mal vzniest’ namietku proti zaradeniu rizikovych
faktorov, ktoré sluzia iba ako odmietnutie zodpovednosti. Prislusny organ by mal
v pripade potreby pozadovat’, aby osoby zodpovedné za prospekt zmenili tento
rizikovy faktor, alebo pozadovat’ jasnejSie vysvetlenie.

22. Rizikové faktory by nemali sluzit' len na ochranu oséb zodpovednych za prospekt pred
ruéenim. Zverejnenie rizikového faktora, ktoré sluzi iba ako odmietnutie zodpovednosti,
nie je typicky Specifické pre emitenta, rucitefa alebo cenny papier.

23. Odmietnutia zodpovednosti Casto znejasnia Specifickost a podstatnost rizikového
faktora a/alebo dalSich rizik, ktorym je emitent/ruditel vystaveny, kedZe nezriedka
obsahuju iba vSeobecny text a neposkytuju jasny opis Specifickosti rizik.

24. Rizikové faktory by sa nemali len kopirovat z inych dokumentov, ktoré zverejnili ini
emitentmi alebo ktoré zverejnil v minulosti rovnaky emitent, ak nie su relevantné pre
emitenta/rucitela a/alebo cenné papiere.

VI.2. Usmernenia tykajlce sa podstatnosti

Usmernenie 3: Prislusny organ by mal pred schvalenim prospektu zabezpecit’, aby
bola podstatnost’ rizikového faktora zrejma zo zverejnenych informacii. V tejto
suvislosti:

i. Ak podstatnost’ rizikového faktora nie je zrejma z jeho zverejnenia,
prisluSsny organ by mal vzniest namietku proti zaradeniu tohto
rizikového faktora; a

ii. prislusny orgadn by mal v pripade potreby pozadovat, aby osoby
zodpovedné za prospekt zmenili tento rizikovy faktor, alebo pozadovat’
jasnejsie vysvetlenie.

25. Ak preskimanie zverejnenia rizikového faktora uvedeného v prospekte vyvola
pochybnosti o podstatnosti rizikového faktora, prisludny organ by mal vzniest namietku
proti osobam zodpovednym za prospekt s odkazom na ich povinnosti stanovené v ¢lanku
16 ods. 1 nariadenia o prospekte.

26. Nepozaduje sa, aby prislusné organy posudili podstatnost’ rizikového faktora. Za to aj
nadalej nesie zodpovednost emitent, ktory by mal zabezpecit, aby zverejnenie
rizikového faktora jasne preukazalo, Ze riziko je podstatné. PrisluSny organ by v8ak mal
zabezpecit, aby bola podstatnost’ rizikového faktora zrejma z jeho zverejnenia.

Usmernenie 4: PrisluSny organ by mal vzniest namietku proti osobam
zodpovednym za prospekt v pripade, ze potencialny negativny vplyv rizikového
faktora na emitenta/rucitela a/alebo cenné papiere sa nezverejnil, a mal by
pozadovat’ nalezité zmeny.

10
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27.

28.

29.

30.

31.

Organ ESMA sa domnieva, Ze poskytovanie kvantitativnych informacii v ramci
zverejiiovania rizikovych faktorov pomaha preukazat podstatnost Specifického
rizikoveho faktora. Takéto informacie mézZzu byt dostupné v uzZ zverejnenych
dokumentoch, ako su spravy o riadeni, finané¢né vykazy alebo zverejnenia ad hoc v
sulade s ¢lankom 17 nariadenia o zneuZivani trhu.

Ak nie su dostupné kvantitativne informéacie alebo nie je vhodné, aby sa takéto
informécie zahrnuli do prospektu, potencialny negativny vplyv rizikovych faktorov by sa
pripadne mal opisat’ uplatnenim kvalitativheho pristupu. Na tento ucel méze byt jednou
z moznosti uvadzania podstatnosti rizikovych faktorov odkaz na $kalu s uroviiami nizka,
stredna alebo vysoka, ako sa uvadza v €¢lanku 16 ods. 1 predposledny pododsek
nariadenia o prospekte. Osoby zodpovedné za prospekt vdak nie su povinné uvadzat
takéto odstuprfiované hodnotenie rizik podla ich podstatnosti. Ak sa vSak uplatriuje
kvalitativny pristup, vplyv rizik by sa mal primerane vysvetlit a mal by byt v sulade s
poradim najpodstatnejSich rizikovych faktorov v ramci kazdej kategérie podla ¢lanku 16
ods. 1 nariadenia o prospekte a ako sa uvadza aj v odseku 33 tychto usmerneni.

Aj ked sa pouziju kvalitativne informacie na opisanie potencialneho negativneho vplyvu
rizikového faktora, prisluSny organ by mal zabezpecit, aby zo zverejnenych informacii
bola zrejma podstatnost rizikového faktora.

Usmernenie 5: Ak je podstatnost’ oslabena v désledku pouzitia zmierfiujuceho
jazyka, prislusny organ by mal vzniest’ namietku proti pouzitiu takéhoto jazyka.
Prislusny organ by mal v pripade potreby pozadovat’, aby osoby zodpovedné za
prospekt zmenili zverejnené informacie o rizikovom faktore, aby sa odstranil
takyto zmiernujuci jazyk.

Zmierfujuci jazyk nie je zakazany. Ked sa vSak pouzije v suvislosti s rizikovym faktorom,
mozno ho pouzit len na vykreslenie pravdepodobnosti vyskytu alebo predpokladaného
rozsahu negativneho vplyvu. Nadmernému alebo nevhodnému pouzivaniu tohto jazyka
je potrebné sa vyhnut. Zmierfiujuci jazyk by totiz mohol obmedzit schopnost Citatela
vnimat skuto€ny rozsah negativneho vplyvu rizikového faktora alebo pravdepodobnost
jeho vyskytu, a to az do takej miery, ze Citatel uz nema jasnu predstavu o tom, Ci vébec
existuje podstatné riziko. Z tohto dévodu by sa zmieriiujuci jazyk nemal takto pouzivat.

Prikladom nadmerného pouzivania zmierfiujuceho jazyka su dihé a podrobné opisy
politik riadenia rizik. V pripade uplatfiovania politik riadenia rizik by osoby zodpovedné
za prospekt mali (znovu) posudit’ podstatnost rizika, ktoré zohladfuju politiky riadenia
rizik, prv nez rizikovy faktor zahrna do prospektu. NavySe, ak je riziko opisané v Casti
prospektu venovanej rizikovym faktorom podstatné aj napriek politikdm riadenia rizik
emitenta, je potrebné to jasne uviest pri zverejneni rizikovych faktorov. Ak zverejnenie
zavedenych politik zmierfiuje riziko do takej miery, ze uz nie je podstatné, riziko alebo
zmierfiujuci jazyk treba odstranit.

11
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VI1.3. Usmernenia tykajuce sa podlozenosti podstatnosti a Specifickosti

32.

Usmernenie 6: Prislusny organ by mal pred schvalenim prospektu zabezpedit’, aby
boli podstatnost’ a Specifickost’ rizikového faktora podlozené celkovym obrazom
prezentovanym v prospekte. V tejto savislosti:

i. Ak sa prisluSsny orgdn domnieva, Zze podstatnost a Specifickost’
rizikového faktora nie je podlozena obsahom prospektu, mal by vzniest’
namietku proti zahrnutiu takéhoto rizikového faktora; a

ii. prislusny organ by mal v pripade potreby pozadovat, aby osoby
zodpovedné za prospekt zmenili prislusny rizikovy faktor, alebo
pozadovat’ vysvetlenie s cielom objasnit, preco je Specificky a
podstatny.

Hoci sa priame/jasné podlozenie podstatnosti a Specifickosti rizikového faktora zvy&ajne
preukaze zahrnutim osobitnych zodpovedajucich informacii inde v prospekte, nie je to
nevyhnutné za kazdych okolnosti. V niektorych pripadoch stadi, ked mozno podstatnost
a Specifickost’ rizikovych faktorov identifikovat prostrednictvom odkazov na celkovy
obraz emitenta/ruditela a cennych papierov prezentovany v prospekte.

VI1.4. Usmernenia tykajuce sa uvadzania rizikovych faktorov v jednotlivych kategoriach

33.

34.

35.

Usmernenie 7: Uvadzanie rizikovych faktorov v jednotlivych kategériach (v
zavislosti od ich povahy) by malo poméct’ investorom orientovat’ sa v Casti
venovanej rizikovym faktorom. Prislusny organ by mal pred schvalenim prospektu
zabezpecit, aby boli rizikové faktory uvedené v jednotlivych kategoériach v
zavislosti od svojej povahy. V tejto suvislosti:

i. Ak tomu tak nie je, prisluSny organ by mal vzniest namietku proti
uvedeniu; a

ii. prislusny orgadn by mal v pripade potreby pozadovat, aby osoby
zodpovedné za prospekt zmenili uvedenie rizikovych faktorov v
jednotlivych kategoriach.

Kategorizacia rizikovych faktorov a usporiadanie rizikovych faktorov v ramci kazdej
kategorie by mali zvysit ich zrozumitelnost. Obidva pristupy by mali poméct investorom
pochopit zdroj a povahu kazdého zverejneného rizikového faktora. Rizikovy faktor by sa
mal objavit' len raz, a to v tej najvhodnejSej kategorii.

V sulade s ¢lankom 16 nariadenia o prospekte by sa najpodstatnejSie rizikové faktory
mali uvadzat ako prvé v kazdej kategérii, nie je vSak povinné, aby boli vSetky zostavajuce
rizikové faktory zoradené podla dblezitosti v ramci kazdej kategorie.

Rizikové faktory, ktoré su Specifické a podstatné pre emitenta/rucitela, by sa dali rozdelit
napriklad do tychto kategorii:

12
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36.

37.

38.

39.

40.

rizika tykajuce sa financnej situacie emitenta;

rizika tykajuce sa obchodnych aktivit emitenta a odvetvia;
pravne a regulacné riziko;

riziko tykajuce sa vnutornej kontroly; a

environmentalne a socialne rizik4 a rizika tykajlce sa riadenia.

O O O O O

Rizikové faktory, ktoré su Specifické a podstatné pre cenné papiere, by sa dali rozdelit
napriklad do tychto kategorii:

rizika tykajlce sa povahy cennych papierov;

rizika tykajuce sa podkladovych cennych papierov;

rizika tykajuce sa rucitefa a zaruky; a

rizika tykajuce sa verejnej ponuky a/alebo prijatia cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu.

O O O O

Usmernenie 8: Prislusny organ by mal vzniest namietku proti osobam
zodpovednym za prospekt a pozadovat’ zmeny, ak v ramci Casti prospektu
venovanej rizikovym faktorom nie s vymedzené kategérie prostrednictvom
primeranych nazvov.

Nazov kategorie by mal odzrkadlovat povahu rizikovych faktorov. Pri uvadzani nazvov
kategorii by sa malo zabezpecit, aby boli v prospekte lahko identifikovatelné, a to
pouzitim vhodného riadkovania a tu¢ného pisma.

Kategoéria by sa nemala uvadzat, ak to nie je relevantné. Ak su rizikové faktory svojou
povahou podobné, mézu byt usporiadané a uvedené pod rovnakym nazvom.

Usmernenie 9: Prislusny organ by mal vzniest namietku proti osobam
zodpovednym za prospekt a pozadovat zmeny pocétu kategérii a podkategorii
zahrnutych do prospektu, ak si neumerné velkosti/zlozitosti transakcie a riziku
emitenta/rucitela.

Prislusné organy by mali vzniest namietku proti uvadzaniu rizikovych faktorov v
jednotlivych kategériach, ak osoby zodpovedné za prospekt uvedu viac ako desat
kategérii a podkategérii v pripade Standardného prospektu, prospektu jedného emitenta,
prospektu jedného typu cenného papiera. Za inych okolnosti sa udaj méze zvacsit v
zavislosti od pripadu. Organ ESMA vnima zakladné prospekty zahfhajlce viacero
produktov ako priklad situacie, ked d'alSie kategorie/podkategorie mdzu byt primerané.

Prislusny organ vSak moze aj tak vzniest namietku proti poCtu kategorii a podkategorii
a pozadovat’ maximalne desat, ak je mensi poCet kategorii a podkategorii dostaCujuci
na zrozumitefné uvedenie rizikovych faktorov.

Usmernenie 10: Pri posudzovani uvadzania rizikovych faktorov by sa mali
kategorie dalej €lenit na podkategoérie len v pripadoch, ked rozdelenie do
podkategorii mozno odoévodnit’ na zaklade prislusného prospektu. Ak neexistuje
jasna alebo zrejma potreba pouzitia podkategorii, prislusny organ by mal vzniest’
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41.

42.

namietku proti osobam zodpovednym za prospekt a pozadovat’ zmeny uvadzania
informacii v ¢asti venovanej rizikovym faktorom, ked’ je ohrozena zrozumitelnost'.

Podkategorie by sa mali vyuZivat iba vtedy, ak ich zaradenie mozno odévodnit na
zaklade konkrétnych okolnosti pripadu. Napriklad v pripade zakladného prospektu
obsahujuceho viacero typov cennych papierov by mohli byt podkategorie nevyhnutné na
uvedenie rizikovych faktorov.

V pripade vyuzitia podkateg6rii by sa mali uplathovat zasady uvadzania rizikovych
faktorov, ako sa opisuju v tejto podc€asti o uvadzani rizikovych faktorov v jednotlivych
kategoriach.

VI.5. Usmernenia tykajuce sa cielenych/struénych rizikovych faktorov

43.

Usmernenie 11: PrisluSny organ by mal pred schvalenim prospektu zabezpedit,
aby sa rizikové faktory zverejnili stru¢ne. V tejto suvislosti:

i. Ak sa tato zasada nedodrzi, prisluSny organ by mal vzniest’' namietku
proti uvadzaniu; a

ii. prislusny organ by mal v pripade potreby pozadovat, aby osoby
zodpovedné za prospekt predlozili cielenejSie a struénejsie zverejnenie.

Zvacsenie velkosti prospektov, jav, ktory mozno takisto priamo pripisat zahrnutiu
velkého mnoZstva informacii suvisiacich s kazdym rizikovym faktorom zahrnutym do
prospektu, méze zhorsit’ zrozumitelnost prospektu. Prislusny organ by mal preto vzniest
namietku proti dizke zverejnenia rizikovych faktorov s ciefom zabezpegit, aby bola
podstatnost a Specifickost' rizikového faktora jasna a jeho uvadzanie primerané a
cielené.

VI.6. Usmernenia tykajuce sarizikovych faktorov v sthrne

44,

Usmernenie 12: Ak sa v prospekte uvedie suhrn, prislusny organ by pred
schvalenim prospektu mal zabezpecit’ sulad pri zverejiovani informacii. V tejto
savislosti:

i. Ak sa tato zasada nedodrzi, prislusny organ by mal vzniest’' namietku
proti osobam zodpovednym za prospekt; a

ii. prislusny organ by v pripade potreby mal pozadovat zmeny, ak
zverejnenie rizikovych faktorov v suhrne nie je v sulade s poradim
rizikovych faktorov uvedenych v prislusnej €asti v prospekte.

Pri skimani rizikovych faktorov v suhrne by prislusny organ mal overit, &i je ich
uvadzanie v sulade s uvedenim zalozenym na podstatnosti rizikovych faktorov
v prisludnej Casti. To vS8ak neznamena, Ze suhrn musi obsahovat rizikové faktory zo
vSetkych kategorii uvedenych v prospekte.
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Priloha 1. Priklady Specifickych a podstatnych rizikovych
faktorov:

Priklady uvedené v prilohe | slizia len na ilustracné ucely.

Prisludné organy moZzu pri vykonavani preskumania zverejnenych rizikovych faktorov
vziat do uvahy prilohu I. Priloha obsahuje netplny zoznam prikladov, ktorych ciefom je
ilustrovat, 1. ako mozno preukazat S$pecifickost rizikového faktora; 2. ako mozno
preukazat Specifickost’ aj podstatnost’ rizikového faktora zarovern a uvadza sa v nej 3.
priklad zmierfiujuceho jazyka.

Priklady:

Ako sa uvadza v Casti V s nazvom Sduvislosti (na zaciatku tohto dokumentu
s usmerneniami), pri zverejiiovani rizikovych faktorov by sa mala preukazat ich
Specifickost’ a podstatnost.

Nasledujuce priklady mozZno povazovat za priklady zverejneni, ktoré ilustruju Specifickost
rizikovych faktorov pre emitenta alebo vytahy zo zverejneni rizikovych faktorov, ktoré
preukazuju jasné a priame prepojenie medzi rizikovym faktorom a emitentom.

1) Ak emitent zahffia rizikovy faktor suvisiaci s prirodnymi katastrofami, je
potrebné ho spatne prepojit' s rozlozenim €innosti emitenta s ciefom stanovit
jeho Specifickost, napriklad:

Hlavné vyrobné miesto emitenta (zavod ABC), ktoré v minulom roku vyprodukovalo 30 %
obratu emitenta, sa nachadza v povodi rieky, ktorej hrozia povodne takmer kazdu jar.
Povodne mbzu narusit prepravu zasob do distribuénych centier a prerusit dodavku tovaru
koncovym spotrebiteflom. Zo zmluv s viacerymi klu¢ovymi zakaznikmi emitenta vyplyva
ich pravo zaplatit' za tovar emitenta zniZzenu cenu, ak tovar nebude dodany v€as. Okrem
toho je vacsina zmluv so zakaznikmi emitenta uzatvorena na obdobie kratSie ako jeden
rok. Oneskorené dodanie mdze nepriaznivo ovplyvnit povest emitenta u svojich
zakaznikov a viest k tomu, Ze sa so svojimi buducimi poziadavkami obratia na
konkurentov emitenta.

2) Ak emitent zahrnie rizikovy faktor suavisiaci s environmentalnymi alebo
socialnymi zalezitostami alebo so zalezitostami riadenia, jeho $pecifickost
mozno opisat takto:

Emitent je povinny dodrzat’ subor prisnych kritérii udrzatefnosti, aby si zachoval svoju
certifikaciu ISO. Emitent je kazdé dva roky predmetom hodnotenia (organom XYZ), ktory
sa mbze rozhodnut zrusit' certifikaciu 1ISO emitenta v pripade nedodrzania kritérii. Pre
emitenta je nevyhnutné zachovat si svoju certifikaciu ISO na to, aby si zachoval svoju
zmluvu ako dodavatel pre svojich dvoch najvaésich zakaznikov. Tovar dodany tymto
dvom zakaznikom dosiahol v minulom roku 40 % prevadzkového zisku emitenta.
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V relevantnych pripadoch by sa za priklady zverejneni alebo vytahy zverejneni rizikovych
faktorov, ktoré ilustruju Specifickost a podstatnost rizikovych faktorov pre cenny papier,
ktory je predmetom posludenia osobami zodpovednymi za prospekt v sulade
s povinnostami podfa ¢lanku 16 nariadenia o prospekte, mohli povaZovat tieto pripady:

1) Stupen likvidity tychto cennych papierov:

Po dokon€eni ponuky a za predpokladu, ze vSetky akcie [XX] budu predané v ponuke,
bude iba [YY] % zakladného imania spolo¢nosti vofne obchodovatelnych. To méze mat
nepriaznivy vplyv na likviditu akcii a viest k nizkym objemom obchodov. Stupen likvidity
cennych papierov mdze negativne ovplyvnit cenu, za ktoru méze investor cenné papiere
predat, ak sa snazi o predaj v kratkom ¢asovom ramci.

2) Podriadenost cennych papierov (napr. v pripade urcitych regulovanych
subjektov, vplyv nastrojov na obnovu a riedenie krizovych situacii vratane
zachrany pomocou vnutornych zdrojov):

Podriadené cenné papiere predstavuju nezabezpeéené pohladavky voc&i banke ABC.

Na banku ABC sa vztahuje smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank, ktorej
cielom je umoznit prijatie radu opatreni v suvislosti s Uverovymi instituciami a investi€nymi
spolo¢nostami, ktorym udajne hrozi riziko zlyhania. Prijatie akychkolvek opatreni v zmysle
smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank vo vztahu k emitentovi by mohlo
podstatne ovplyvnit hodnotu akéhokolvek vydaného opisu alebo akékolvek splatky
spojené s akymkolvek vydanym opisom a/alebo riziko by sa mohlo prepoditat’ na vlastné
imanie.

Ak sa v pripade banky ABC ur€i, ze zlyhava alebo pravdepodobne zlyha v zmysle
smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank, a prisludny organ pouzije nejaky
nastroj rieSenia krizovych situacii alebo kombinaciu tychto nastrojov (napr. predaj
podniku, rozdelenie aktiv, zachrana pomocou vnutornych zdrojov alebo vytvorenie
preklenovacej banky), akykolvek deficit pri predaji aktiv banky ABC moéze viest
k Ciastoénému zniZeniu sum nesplatenych podriadenym drzitelom cennych papierov
alebo v najhorSom pripade k znizeniu na nulu. Podriadeny Statut drzitefov cennych
papierov predstavuje dalSie riziko vzhfadom na postupnost odpisania dlhu a vykonania
konverzie podla smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank (napr. podriadené
cenné papiere sa v pripade potreby odpiSu a/alebo podriadené cenné papiere prejdu
konverziou, a to po akciach, ale pred cennymi papiermi nadriadeného dlhu).

Prislusny organ sa médze snazit o zmenu podmienok splatnosti cennych papierov, ¢o by
mohlo negativne ovplyvnit hodnotu cennych papierov na ucely opatovného predaja.

Kazdé z uvedenych opatreni sa mbze vyskytnut samostatne alebo vo vzajomne;j
kombinacii. Napriklad prislusny organ méze pozadovat Ciasto&nu konverziu podriadenych
cennych papierov na kmefové akcie banky ABC popri akomkolvek zniZeni hodnoty a
predaji aktiv banky ABC.
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Verejna financna podpora na rieSenie krizovej situacie banky ABC, ak hrozi jej zlyhanie,
sa pouzije len ako posledna moznost, priCom sa v maximalnej moznej miere posudia a
vyuziju ostatné nastroje rieSenia krizovych situacii pri zachovani finan¢nej stability.

3) Devizove riziko v zakladnom prospekte, ak sa dlhopisy vo viacerych menach
mbézu vydavat na zaklade kone&nych podmienok, pri€com menou
domovského a hostitelského Elenského Statu je euro:

Dlhopisy vydané na zaklade kone¢nych podmienok podla tohto dilhového programu mézu
byt vydané v inej mene, ako je euro, ako su napriklad dihopisy v mene eurodolar alebo
eurojen. Podla podmienok zakladného prospektu preto vietky platby suvisiace s urcitymi
dlhopismi vratane urokov mézu byt v dolaroch, jenoch alebo v akejkolvek inej mene
uvedenej v tomto zakladnom prospekte.

Hodnota vSetkych platieb v eurach mézZe podliehat vyraznym vykyvom vymennych
kurzov. Miera, do akej sa takéto vymenné kurzy mézu lisit, je neista a predstavuje velmi
vyznamné riziko pre hodnotu a vynosnost akéhokolvek dlhopisu vydaného podla tohto
programu.

Vyznamné pohyby devizového kurzu nemusia korelovat’ s pohybom urokovych sadzieb a
naCasovanie zmien vymennych kurzov méze negativne ovplyvnit vynosnost, navratnost
a trhovu hodnotu dlihopisov. To méze viest k vyznamnej strate kapitalu investovaného z
pohladu investora, ktorého domacou menou je euro.

Zmiernujuci jazyk:

Toto znenie je ilustraciou zmierfiujuceho jazyka, ktory zniZuje podstatnost rizikového
faktora a znejasiuje zostavajuce riziko. Tento zmierfiujuci jazyk by sa mal zmenit, aby sa
odstranilo zmiernenie:

V priebehu svojej podnikatelskej Cinnosti je skupina vystavena réznym rizikam vratane
uverového rizika, trhového rizika, rizika likvidity a opera¢ného rizika. Aj napriek tomu,
Ze skupina investuje znacné mnozstvo Casu a usilia do stratégii a technik riadenia rizik,
za urcitych okolnosti by nedokazala primerane riadit’ riziko.
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