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ESMA -~ European Securities and Markets Authority

Regulatory Technical Standards on specific situations that
require the publication of a supplement to the prospectus

The European Securities and Markets Authotity has published a Consulta-
tion Paper on draft regulatory technical standards on specific situations
that require the publication of a supplement to the prospectus.

The Danish specialised mortgage banks, represented by the Association of
Danish Mortgage Banks and the Danish Mortgage Banks’ Federation, wel-
come the opportunity to comment on the draft. As we represent the inter-
ests of specialised covered bond issuers in Denmark, we have focused our
reply and only answered the questions specifically related to covered bond
issuers (questions 1, 2, 4-7, 10, 11, 24, 25, and 29-35).

We would like to stress the need for a distinction between equities and

debt securities. There are significant and important differences between
these types of securities pertaining to when a prospectus supplement is
needed. If no distinctions are made, unnecessary burdens would be im-
posed on many covered bonds issuers.

Furthermore, we would like to bring your attention to the guidelines re-
cently issued by the Danish Financial Supervisory Authority on supple-
ments to the prospectus regarding covered bonds (attached). In our view,
these guidelines represent a carefully worked out set of rules which fairly
describe in which cases a prospectus supplement is needed.

Q1
Yes. We agree that the defining factor should be, whether the event is ca
pable of affecting the assessment of the securities.

Q2
Yes

Q4.

We have no knowledge of such other situations.

Q5
No. We believe that the “test” according to Article 16 is sufficient. Please
see the guidehines from the DFSA.
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Qe
It is difficult to assess the cost estimate. But in our opinion a standard up-
date can easily amount to 10,000-20,000 EUR.

Q7: lile No 115/75

It seems that Annex V is mentioned in Paragraph 46 by nustake? If Annex Doc. No 50484 7-v1
V 1s not mentioned by mistake, we don’t agree that there should be a sys

tematic requirement for the debt securities note issued pursuant to Annex

V, since a profit forecast would more often than not be insignificant for

debt securities (see also A29 and A 31). Issuers of debt securities should be

excluded.

Q 10:

It seems that Annex IV is mentioned in Paragraph 54 by mistake? If An-
nex IV is not mentioned by mistake, we don’t agree that there should be a
systematic requirement for the debt securities note issued pursuant to An-
nex IV, since a profit forecast would more often than not be mnsignificant
for debt securities (see also A29 and A 31). Issuers of debt securities
should be excluded. Please see answert to question 7 above.

Q11:

See answer to questions 7 and 10.

Q24
Yes, we agree that this would require a supplement.

Q 25:

It 1s difficult to assess the cost estmate. But in our opinion such an update
can easily amount to 10,000-40,000 EUR, as it might be necessary to seek
external counsel (e.g. lawyers, auditors, listing agents}, before the supple-
ment is ready to be approved by the authorities.

Q 29;
No. We believe that the “test” according to Article 16 is sufficient.

As ESMA points out in paragraph 88 not “every decision made by any party to a
proceeding during the process should Irigger a systematic supplement requirement”. The
issuers would therefore still have to make their own test whether any given
partial ruling falls under the envisaged situations pursuant to which a sup-
plement to the prospectus shall “afvays” be published.

Therefore such a requirement would offer no guidance to issuers — it
would simply — in essence — move the “test” according to Article 16 from
one point to another, hence adding no extra value to issuers and the inves
tors can still only rely on the issuers publishing all ”relevant” information
again; no added value.

Q 30:



No. We believe that the “test” according to Article 16 is sufficient. Page 3

Q31

Yes, we agree that such a distinction should be made.

There are significant and important differences between the types of secu- File No 115/75
rities on what could constitute a trigger event for a prospectus supplement. Doc. No 504847-v1

The distinction between debt and equity is often pronounced as many
events that would cause significant movements in the price of a listed equi-
ty-security, would be insignificant for an issuer of debt-security. This is
even more true for covered bonds issuers, which is a large industry in
many EU-member states. If no distinction is made, unnecessary burdens
would be imposed on many issuers.

Q 32:
It is our view that any cost in connection with such a supplement would be
“too high”, as it is an unnecessary burden. There is no added value.

Q 33:
If the issuer has stated an aggregate nominal amount, then an increase in
this amount should be published in a supplement.

In our opinion, a requirement to state an aggregate amount should contin-
ue to be optional.

Q 34:
It 1s difficult to assess the cost estimate. But in our opinion such an update
can easily amount to 10,000-20,000 EUR.

Q 35:
We cannot think of any other case which should systematically trigger a
supplement.

If you have any questions in connection with our reply, please do not hesi
tate to contact us for further clanfication.

Kind regards,

Tina Oreskov Lars Ravn Knudsen
Danish Mortgage Banks’ Association of Danish Mortgage
Federanon Banks
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NOTAT

Basisprospekter for Realkreditobligationer -
Tilleeg

Et prospekt for offentligt udbud og optagelse til handel af realkreditobliga-
tioner' kan udarbejdes som et basisprospekt.

Et sadant basisprospekt er gyldigt, indtil de pagaeldende vaerdipapirer ikke
lzengere udstedes labende eller ad gentagne gange. | denne periode skal
enhver vazsentlig ny omsteendighed m.v., der kan pavirke vurderingen af
veerdipapiret, angives i et tillaeg til prospektet.

Der er praksis for, at realkreditinstitutterne udarbejder tillaegsprospekter
hvert kvartal i forbindelse med offentliggerelse af kvartalsregnskaber eller
periodemeddelelser, og i nogle tilfzlde ogsa i forbindelse med zendringer |
ledelsen i selskabet, eller andre institutionelle forhold.

Det er Finanstilsynets vurdering, at udstedere i hajere grad skal vurdere, om
den nye omsteendighed der udlgser tillaegsprospektet, kan pavirke vurderin-
gen af vaerdipapiret, s antallet af tillazgsprospekter ikke bliver unadvendigt
hajt.

| notatet vurderes det, pa baggrund af input fra Realkreditrddet og Real-
kreditforeningen, i hvilke situationer der som udgangspunkt ikke vil veere, og
i hvilke situationer der som udgangspunkt vil vaere, behov for ftillaegs-
prospekt til et basisprospekt for realkreditobligationer.

Baseret pa en konkret vurdering, vil der altid kunne drages en anden kon-
klusion, hvorfor naervasrende alene er en vejledende udtalelse.

' Realkreditobligationer i dette notal d=kker over realkreditobligationer, szerligt deekkede obligatio-
ner, og szerligt de=kkede realkreditobligationer udstedt af danske realkreditinstitutter.

Finanstilsynet

19, september 2012
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Lovgrundlag og praksis

1. Basisprospekter

Prospekter for realkreditobligationer bliver udarbejdet som basisprospekter.
Pa baggrund af et basisprospekt kan der foretages lebende udstedelser.

Et basisprospekt indeholder samtlige relevante oplysninger om udstederen
og de vaerdipapirer, der udbydes til offentligheden, eller optages til handel
pa et reguleret marked.

De oplysninger, der ikke kan indga i basisprospektet, offentliggares ved de
enkelte udstedelser som endelige vilkar.

Det folger af § 27 i prospektbekendtgerelsenz, at enhver vaesentlig ny
omsteendighed, materiel fejl efler ukorrekthed i forbindelse med oplysninger-
ne i prospektet, der kan pavirke vurderingen af veerdipapirerne, og som
indtraeder eller konstateres mellem tidspunktet for godkendelsen af prospek-
tet og den endelige afslutning af udbuddet til offentigheden, eller starten af
handlen pa et reguleret marked, skal angives i et tillaeg til prospektet.

Et basisprospekt skal, som alle andre prospekter, indeholde coplysninger om
udsteders finansielle stilling. Dette geres ved at medtage reviderede regn-
skabsoplysninger for de seneste to regnskabsar og revisionsberetning for
hvert ar.

Hvis udsteder efter det seneste reviderede arsregnskab har udarbejdet
kvartals- eller halvarsregnskaber, skal disse indga i registreringsdokumen-
tet.

Realkreditinstitutterne har en praksis for at udarbejde tillaegsprospekt hver
gang de offenlligger en ny regnskabsmeddelelse, herunder arsrapport,
halvarsrapport og kvartalsrapport eller periodemeddelelse og i nogle tilfzelde
ogsa i forbindelse med udskiftning i ledelsen i selskabet eller andre instituti-
onelle forhold.

ESMA (Den Europeeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed) offent-
ligger labende et dokument vedrerende retningslinjer for anvendelsen af
prospektdirektivet.®

‘ Bekendtgarelse nr. 643 af 19. juni 2012 om prospekier for vaerdipapirer, der optages til handel pa
et reguleret marked, og ved offentlige udbud af veerdipapirer over 5.000.000 euro.

* Frequently Asked Questions, Prospectuses: Commaon positions agreed by ESMA Members 15 th
updated version - July 2012
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Det fremgar af spergsmal 19, at offentliggarelse af deldrsrapporter ikke
nadvendigvis er et forhold der bevirker, at der skal udarbejdes et tillsegspro-
spekt, men at det vil afhaenge af den pageeldende situation.

"Q 19) Is the publication of interim financial statements considered as a
significant new factor that requires the publication of a supplement in accor-
dance with Article 16 of the Directive?

A 19) There is no systematic requirement to supplement the prospectus
when interim financial statements are produced. This will depend on the
circumstances of the case, in particular the relevance of the information
included in the interim financial statements (such as any significant deviation
in relation to previous financial information) or the type of securities to which
the prospectus refers. In case of doubt CESR members recommend issuers
fo produce the supplement.”

2. Insiderbetankningen

| forbindelse med insiderbetzenkningens® tilblivelse, har Realkreditradet
udarbejdet et notat® om forskellene pa forhold, som antages at have betyd-
ning for prisdannelsen for aktier i forhold til obligationer (bilag 1)°.

| notatet fremgar det, at der er stor forskel pa, hvornar en oplysning kan
karakteriseres som intern viden for s& vidt angar aktier og realkreditobligati-
oner,

Pa side 13 i notatet fremgar det, at: "realkreditinstituttets potentielle interne
viden om reafkreditobligationer vil begraense sig til markedsdata (de sékald-
te CK data), sendring af rating, viden om udvikling af nye produkter samt
fusion/fission af det enkelte realkreditinstitut”.

Pa side 14 i notatet fremgar det, at: "det erfaringsmaessigt kun er i mindre
omfang, at forhold vedrarende det udstedende realkreditinstitut har betyd-
ning for prisdannelsen pa realkreditobligationer. Der er séledes ikke erfaring
for, at oplysninger om udskifining i ledelse eller revision i et realkreditinstitut
har indvirkning pé& kursfastseetieisen pa realkreditobligationer. Det samme
ger sig gesldende for sndringer | akliekapital og udbetaling af dividende.
Regniskabsoplysninger ses erfaringsmaessigt ikke at have kurspdvirkende
effeki, idet det dog kan antages, at regnskabsoplysninger kan veere interes-
sante for investorer i tifeelde af et realkreditinstituts truende konkurs."

| insiderbetaenkningen fremgar det, at:

* Betaenkning nr. 1521 af juli 2010 om insiderhandel,

° Notatet er vedlagt insiderbetaenkningen som bilag 1.

® B@RS har indledningsvist afholdt mede med Realkreditforeningen, der udtrykte enighed med
notatets konklusioner.
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*Udvalget har draftet, hvilke forskelle der er p& handel med aktier og real-
kredifobligationer i relation tif insiderhandel og begrebet intern viden. Pa
grund af den forholdsvis faste kursdannelse, som i vidt omfang baserer sig
pé kendlfe statistikker, kendte konverteringsmenstre og maternatiske model-
ler, er der kun en meget lille — om overhovedet nogen — forskel pa priserne i
markedet pa den samme realkreditobligation.

Samiidig betyder intern viden om forhold i realkreditinstitutterne meget ofte
ikke noget for kursfastssettelsen, som dannes ud fra forholdsvis faste
parametre,

Dette indebeerer, at hvad der kunne veere intern viden i relation tif handel
med aktier, ikke ville udgore intern viden, som kan benyttes pé realkredit-
obligationsmarkedet, da den pageeldende viden ikke ville vaere af betydning
for kursfastssettelsen.

Realkreditrédet og repreesentanter for realkreditobligationsmarkedet har
over for udvalget redegjort for de seerlige forhold pa markedet, og hvad de
betyder for, hvorndr der foreligger en intern viden, som kan fa indflydelse pa
den enkefle handel. Realkreditradet har i den forbindelse udarbejdet en
redegeorelse om emnet, som er vediagt denne betsenkning som bilag 1.

Udvalget anerkender, at der ger sig sazrlige forhold gaeidende pa realkredit-
obligationsmarkedet, og at disse forhold er som beskrevet i Realkreditradets
notat. Disse saerfige forhold ma tages i betragtning, nar forbuddet mod
insiderhandel! skal anvendes pa dette omrade. Udvalget vil, som allerede
anfert, herudover ikke beskeeftige sig yderligere med realkreditobligations-
markedet i nservasrende betaenkning.”

| prospektbekendtgarelsens regler om tilleegsprospekter, opereres der ikke
med begrebet intern viden.” Pligten til at offentliggare et tillaagsprospekt, er
knyttet op pa, hvorvidt oplysningen kan pavirke vurderingen af vaerdi-
papirerne. Der er sdledes paralleller imellem oplysninger som medferer krav
om et tillaegsprospekt og definitionen af intern viden, der ger, at overvej-
elserne i forhold til insiderbetzenkningen kan anvendes analogt pa vurderin-
gen af behovet for udarbejdelsen af et tillaegsprospekt.

Det er Realkreditradets vurdering, at falgende forhold kan have indflydelse
pa prisdannelsen, og dermed vurderingen af obligationerne:

" Ved intem viden forstas specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om udstedere af
vaardipapirer, vaardipapirer eller markedsforhold vedrerende disse, som ma antages maerkbart at fa
betydning for kursdannelsen pa et eller flere vaerdipapirer, hvis oplysningeme blev offentliggjort jf.
VPHL § 34, stk. 2
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*  Fusion og fission

s fEndring i rating

«  Viden om udvikling af nye produkter
+  Truende konkurs

+  Ugentlige indfrielser

Derimod mener Realkreditradet, at falgende forhold kun i mindre omfang
har indflydelse pa prisdannelsen:

*  Regnskabsoplysninger
=  /Endringer i ledelsen

+  /Endringer i aktiekapital
+ Udbetaling af dividende

Vurdering

Aktiemarkedet og obligationsmarkedet adskiller sig pa vaesentlige omrader
fra hinanden.

P3a aktiemarkedet sker prisdannelsen pa baggrund af forventningerne til det
udstedende selskab, branchen og det forventede potentiale til indtjening.
Aktiemarkedet vil saledes i hgj grad kunne pavirkes af regnskabsoplysnin-
ger, oplysninger om ledelsesskift, zendring i aktiekapitalen, strategiskifte mv.

Obligationsmarkedet pavirkes derimod ikke, eller kun i meget begranset
omfang af selskabsspecifikke forhold, sasom ledelsesskift, regnskabsoplys-
ninger mv.

Det er pa baggrund af obligationsmarkedets mere konstante markedsvurde-
ring af realkreditobligationer, at tillaagsprospekter i visse tilfeelde ikke er
nedvendige.

Det er Finanstilsynets vurdering, at udstedere skal vaare opmasrksomme pa,
at de skal foretage en vurdering af, om det enkelte forhold kan pavirke
vurderingen af obligationen, far de udarbejder tilleagsprospekter til basispro-
spekter for realkreditobligationer.

Det er som udgangspunkt udsteder der skal foretage vurderingen af, om de
enkelte forhold udlgser en pligt til at udarbejde et tillaegsprospekt. | det
falgende gennemgas en raekke forhold, hvor Finanstilsynet vurderer, i hvilke
tiifaelde der ber udarbejdes et tillaagsprospekt, og i hvilke tilfaelde dette ikke
er ngdvendigt. Listen er ikke udtemmende, og der vil derfor meget vel kunne
opsta andre forhold, hvor det skal vurderes, om der skal udarbejdes et
tillaagsprospekt. Listen er udelukkende vejledende, hvorefter kan opsta
situationer, hvor en konkret vurdering medfarer et andet resultat end det i
listen angivne.



1 Fusion og Fission

Det er Finanstilsynets vurdering, at hvis et realkreditinstitut ved fusion eller
fission aendrer selskabet, vil der i udgangspunktet veere sa mange af oplys-
ningerne i prospektet der bliver pavirket, at det som udgangspunkt bevirker,
at der er behov for et tillaegsprospekt.

2 /Endring af rating

Et prospekt skal indeholde oplysninger om udsteders eller dennes veerdipa-
pirers rating.

Det er Finanstilsynets vurdering, at der som udgangspunkt skal sondres
imellem en azndring af ratingen for henholdsvis realkreditinstituttet, obligati-
onen og andre ratings

Ratingen af realkreditinstituttet

Ved en aendring af ratingen for realkreditinstituttet, er det Finanstilsynets
vurdering, at dette som udgangspunkt ikke vil kreeve et tillazgsprospekt.
Dette ger sig geeldende ved bade en stigende og en faldende rating.

Finanstilsynet finder dog, at er der tale om en vaesentlig sendring i ratingen
af instituttet, specielt ved en faldende rating, skal det vurderes, hvorvidt
dette vil kraeve et till2gsprospekt.

| basisprospektet vil det vzere tilstraekkeligt at opliste ratingen for institutiet
pa tidspunktet for prospektets godkendelse med en henvisning til de til
enhver tid geeldende ratings pa udstederens hjemmeside.

Ratingen af vaerdipapiret

Andres ratingen af obligationen er det Finanstilsynets vurdering, at der som
udgangspunkt skal udarbejdes et tillaegsprospekt, da obligationens rating og
dermed den risiko der er forbundet med investeringen, er af vaesentlig
betydning for investorerne. Dette udgangspunkt geelder kun ved en nedgra-
dering af ratingen, da der er en formodning for, at kun en markant stigning i
rating vil aendre investorernes vurdering af obligationen i samme omfang,
som en faldende rating

AEndringer vedrgrende ratingbureau

Det falger af forordning 1060/2009 om kreditvurderingsbureauer artikel 4.1,
at det skal fremga af prospektet, om det ratingbureau, der rater udstederen
og obligationerne, er etableret i Fellesskabet og registreret i henhold til
forordningen. Hvis kreditvurderingsbureauet endnu ikke er registreret i
henhold til forordningen, skal det fremga, om ratingbureauet har ansegt om
registrering i henhold til forordningen. Da prospektet séledes skal indeholde
oplysninger om ratingbureauet, vil et skift, et opher eller et nyt ratingbureau
fordre, at der udarbejdes et tillzeg til prospeket.
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3. Viden om udvikling af nye produkter

Realkreditinstitutternes overordnede forretnings- og virksomhedsomrade er
ngje fastlagt i lovgivningen. Et prospekt skal indeholde en beskrivelse af
udsteders hovedvirksomhed.

Safremt et realkreditinstitut udvikler nye produkter inden for almindelig
realkreditvirksomhed, er det Finanstilsynets vurdering, at dette ikke vil
pavirke vurderingen af instituttets obligationer, og derfor ikke kreever ud-
arbejdelse af et tillazgsprospekt. Hvis et sadant nyt produkt imidlertid andrer
risikoprofilen i et kapitalcenter, vil det veere et forhold, der som udgangs-
punkt udigser krav om et tillaagsprospek!. Hvis instituttet zendrer i vaesent-
lige forhold, saledes at beskrivelsen i prospektet ikke lsengere er daekkende,
udlgser dette som udgangspunkt krav om et tillaegsprospekt. Dette kan
vaere tilfeeldet, hvis et institut pabegynder udlan til nye sektorer, eller hvis
instituttet skifter balanceprincip, og disse forhold ikke i forvejen er beskrevet
i prospektet. Eksemplerne er ikke udtemmende.

4. Ugentlige indfrielser

Det fremgar af Realkreditradets notat, at CK93® i perioder med hej konverte-
ringsaktivitet har direkte indflydelse pa prisdannelsen af obligationer, og at
hej konverteringsaktivitet normalt sker i ugerne op mod opsigelsesfristerne
to maneder fer terminerne.

CK93 er en del af det datamateriale der benyttes ved beregningen af den
teoretiske pris® pa obligationer. Der findes ikke en fast mode! for beregning-
en af den teoretiske pris, sa det er op til analytikerne selv at finde en mate-
matisk model.

| et prospekt for derivater skal der indgé oplysninger om de underliggende
vaerdipapirer, med en angivelse af, hvor der kan findes oplysninger om
historisk og fremtidig referencekurs. Der bliver i disse tilfaelde ikke udarbejd-
et tillaagsprospekt, ndr kursen pa de underliggende vaerdipapirer aandrer sig.

Det er Finanstilsynet vurdering, at ekstraordinzere indfrielser kan pavirke
vurderingen af obligationerne, men at disse informationer tilgar markedet pa
anden vis. | prospektet vil det derfor vzere tilstraekkeligt, at lave en henvis-
ning til hver investorerne kan finde oplysningerne. Henvisningen skal vaere
til et praecist sted pa instituttets hjemmeside.

£ CK93 er en datafil, der indeholder ugentlige indfrielser.
° Den teoretiske pris beregnes med henblik pa at vurdere om en obligation er billig eller dyr i
markedet i forhold til andre obligationer.
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Der er sdledes som udgangspunkt ikke behov for et tillaagsprospekt, ved
ekstraordinzer indfrielser, men det kan ikke udelukkes, at der kan opsta
situationer, hvor det er nedvendigt, at informere markedet via et tille=gs-
prospekt.

5. Regnskabsoplysninger

ESMA har taget stilling til, at midlertidige regnskabsoplysninger ikke i sig
selv udlgser en pligt til at udarbejde et tiIla\agsprospekt.10

Det er Finanstilsynets vurdering, at midlertidige regnskabsoplysninger,
herunder kvartals og halvarsregnskaber ikke i udgangspunktet pavirker
vurderingen af obligationerne. Der er saledes som udgangspunkt ikke pligt
til udarbejde tilleegsprospekt ved offentliggerelse af midlertidige regnskabs-
oplysninger.

Det fremgar af Realkreditrddets notat til insiderbetaenkningen, at: "Regn-
skabsoplysninger ses erfaringsmaessigt ikke at have kurspdavirkende effekt,
idet det dog kan antages, al regnskabsoplysninger kan veere af inferesse for
investorer i tilfaelde af et realkreditinstituts truende konkurs”, og en sadan
situation vil derfor skulle angives i et tillaegsprospekt. Dog mé det formodes,
at der ved en truende konkurs ikke lzengere udstedes nye obligationer, og at
markedet forud for en truende konkurs er blevet orienteret, ogsa via tillzegs-
prospekter.

ESMA tager ikke stilling til, hvorvidt offentliggerelse af arsrapporter udleser
en pligt til at udarbejde et tilleegsprospekt. Det er Finanstilsynets vurdering,
at en arsrapport som udgangspunkt vil udlese pligt til at udarbejde et til-
lzegsprospekt. Dette er tilfzidet, da basisprospekterne som udgangspunkt
indeholder sa mange henvisninger til det seneste arsregnskab, at summen
af alle sendringerne bevirker, at der er behov for et tillaeg til basisprospektet.
Tillaegsprospektet vil saledes oplyse, hvilken arsrapport der nu henvises til,
og udsteder bliver derved nedt til at tage aktivt stilling til, om det er tilstrazk-
keligt at eendre henvisningen, eller der er andre sendringer, der skal omfat-
tes af tillagsprospektet. Dermed opnas en sikkerhed for, at prospektet
forsat er opdateret.

Alternativt kan institutterne en gang om aret vaelge at indarbejde tillsegs-
prospekterne i basisprospekiet og fa det godkendt som et nyt samlet pro-
spekt, der traader i stedet for det gamle.

10
ESMA “Frequently Asked Questions, 15 th updated version — July 2012", spargsmal 19
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6. Andring i kapitalforhold

Et prospekt for Realkreditobligationer skal indehclde eventuelle begiven-
heder, der er indtruffet for nylig, og som i veesentlig grad er vaesentlige ved
bedemmelsen af udsteders solvens.

Ved aendringer i udsteders solvens, skal der som udgangspunkt ikke oplys-
es om dette i tillaegsprospekter. Hvis Finanstilsynet fastsaetter et hajere
solvenskrav end det lovmaessige krav, jf. § 124, stk. 5 i lov om finansiel
virksomhed, vil der derimod som udgangspunkt veere krav om et tillaags-
prospekt.

7. /Endringer i ledelsen

Et prospekt skal indeholde oplysninger om ledelsen i udsteder. | basis-
prospekter tages oplysningerne ofte med ved henvisning fil arsrapporten,
hvor oplysningerne kan findes.

Det er Finanstilsynets vurdering, at en a=ndring i ledelsen ikke i udgangs-
punkiet er en oplysning, der pavirker vurderingen af realkreditobligationer,
hvorfor der ikke i udgangspunktet er behov for et tillaegsprospekt.

8. Zndringer i aktiekapital
AEndringer i aktiekapitalen vedrarer selskabets forhold, som kun i mindre

omfang har indflydelse pa realkreditobligationernes prisfastszettelse.

Derfor er det ogsa Finanstilsynets holdning, at der som udgangspunkt ikke
skal udarbejdes et fillaeg til prospekt ved sendringer i aktiekapitalen.

9. Udbetaling af dividende
Det er Finanstilsynets vurdering at udbetaling af dividende som hovedregel
ikke medfarer krav om udarbejdelse af et tillaegsprospekt.

10. Andring i vaertslande

Det er i ESMA blevet draftet, om en aendring af de vaertsiande der er angivet
i et prospekt, kan asndres via et tillaegsprospekt eller kraever et helt nyt
prospekt.

Det er Finanstilsynet vurdering, at en sadan zndring kan forekomme i et
tilltaegsprospekt. Det bevirker, en andring af de veeristande der er angivet i
prospektet, ikke kan ske i de endelige vilkar, men kraever et tillagsprospekt.
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