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FINANSTILSYNET

NOTAT

Risikofaktorer i prospekter

Med visse undtagelser er der pligt til at udarbejde et prospekt, nar vaerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. Der
geelder en lang reekke krav til, hvordan et prospekt skal udarbejdes. Et af kravene
er, at det skal indeholde en beskrivelse af risikofaktorer.

Dette notat uddyber de krav, der geelder til beskrivelsen af risikofaktorerne, og
hvordan Finanstilsynet forholder sig til risikofaktorerne ved gennemgangen af pro-
spektet.

1. Reglerne om risikofaktorer

Hovedbestemmelsen om risikofaktorer findes i artikel 16 i prospektforordningen?.
Artikel 16 i prospektforordningen suppleres af Kommissionens delegerede forord-
ning (EU) 2019/980 af 14. marts 2019, der indeholder de enkelte bilag, som et
prospekt skal udarbejdes i henhold til.

ESMA har derudover udarbejdet et seet retningslinjer om risikofaktorer i henhold
til prospektforordningen?. Formalet er at understgtte en passende, fokuseret og
stramlinet offentliggarelse af risikofaktorer. Finanstilsynet falger retningslinjerne,
som adresserer de kompetente myndigheder. De personer, der er ansvarlige for
at udarbejde prospekter, bgr dog tage retningslinjerne i betragtning, da det vil
kunne bidrage til at sikre en hurtigere godkendelsesprocess.

1.1. Hvad siger reglerne?

Risikofaktorerne i et prospekt skal vaere begraenset til risici, der er:

e specifikke for udstederen og/eller veerdipapirerne,
e veesentlige for investors informerede investeringsbeslutning og
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e underbygget af det gvrige indhold af prospektet®.

Ovenneevnte tre kriterier suppleres af et kriterium om, at hver enkelt risikofaktor
skal beskrives tilstraekkeligt udfarligt med en forklaring om, hvordan den pavirker
udstederen eller de veerdipapirer, der udbydes eller skal optages til handel®.

De fire kriterier vil blive neermere behandlet i afsnit 1.1.1. — 1.1.4.

Beskrivelsen af risikofaktorerne skal ske i et afsnit i prospektet med overskriften
"Risikofaktorer”s. Afsnittet skal fremlaegge risikofaktorerne i et begraenset antal
kategorier afheengigt af deres art’. Et standardprospekt bgr ikke indeholde mere
end ti kategorier. Eksempler pa kategorier kan veere:

e risici forbundet med udsteders finansielle situation

e risici forbundet med udsteders forretningsaktiviteter og branche

e retlige risici

e risici forbundet med veerdipapirernes art

e risici forbundet med udbuddet til offentligheden/optagelsen til handel®.

Indenfor hver kategori skal de vaesentligste risikofaktorer nsevnes fgrst, men det
er ikke et krav, at risikofaktorerne i gvrigt rangeres efter veesentlighed?.

11.1. Specifikke risikofaktorer

En risikofaktor skal veere specifik for udstederen og/eller veerdipapirerne®. Det
betyder, at der skal veere en klar og direkte forbindelse mellem risikofaktoren og
udstederen/veerdipapirernell,

Et prospekt bgr derfor ikke indeholde risikofaktorer, der er generiske og dermed
kun tijener som ansvarsfraskrivelser, som eksempelvis makrogkonomiske an-
svarsfraskrivelser. Ansvarsfraskrivelser som disse vil kunne slgre de egentlige
risici, som udsteder er udsat for, og som investorerne bgr veere opmeaerksomme
pal2,
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En risikofaktor, der i virkeligheden udgar en praktisk oplysning, bar heller ikke
inkluderes i risikofaktorafsnittet. Et eksempel pa dette er en risikofaktor (oplys-
ning) om, at amerikanske statsborgere ikke kan udgve fortegningsretten. Dette
udger som udgangspunkt ikke en risiko, og oplysningen bgr derfor placeres et
andet sted i prospektet.

Specifikke risici for udsteder

Risici, der er specifikke for udsteder, vil typisk veere forskellige fra udsteder til
udsteder. Nogle risici, som f.eks. efterlevelse af lovkrav og IT-sikkerhedsbrud, vil
veere aktuelle for mange udstedere. Udstedere, der opererer indenfor samme
branche, kan ogsa blive udsat for de samme risici.

Den negative virkning af risikofaktorens indtraeden vil dog veere forskellig fra ud-
steder til udsteder, og beskrivelsen af risikofaktoren bar afspejle dettel3. For en
udsteder, der f.eks. seelger sine produkter til B2C-kunder online og dermed er i
besiddelse af en stor maengde persondata, vil den negative virkning af et IT-
sikkerhedsbrud veere anderledes end for en udsteder, der f.eks. kun bruger IT til
logistik og lagerstyring, men ikke er i besiddelse af persondata. Risikofaktorens
indtreeden for den fgrstnaevnte virksomhed kan f.eks. medfgre et darligt om-
dgmme, hvorimod den for den anden virksomhed kan medfgre leveringsvanske-
ligheder. Beskrivelsen af risikofaktoren skal afspejle denne direkte forbindelse
mellem risikofaktoren og udstederen, sa risikofaktoren fremstar specifik for den
enkelte udsteder. Udsteder kan bl.a. specificere en risikofaktor ved brug af kon-
krete eksempler.

Specifikke risici for veerdipapirerne

Risici, der er specifikke for veerdipapirerne, vil i hgjere grad veere ens, end risici,
der er specifikke for udsteder. Forskellen pa risikofaktorerne vil primeert besta i,
hvilken type veerdipair der er tale om. Eksempelvis vil kursen for aktier typisk veere
mere volatil end for obligationer. Forbindelsen mellem risikofaktoren og veerdipa-
pirerne skal dog fortsat veaere klar og direkte. Risikofaktorer, der vedrgrer gene-
relle markedsforhold uden at skabe en klar og direkte forbindelse til det pageel-
dende veerdipapir, kan ikke betragtes som specifikke.

Prospektforordningen fastslar to risici, som risikofaktorafsnittet om vaerdipapi-
rerne altid skal omfatte. Det drejer sig om veerdipapirets placering i rangordenen
i tilfeelde af f.eks. konkursbehandling og, hvis der er knyttet en garanti til veerdi-
papirerne, de specifikke og veesentlige risikofaktorer, der vedrgrer garantien!4.

13 Guidelines on Risk Factors under the Prospectus Regulation 01/10/2019 (ESMA31-62-1293), afsnit
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1.1.2. Vaesentlige risikofaktorer

Det er en betingelse, at risikofaktoren, der er specifik for udstederen eller veerdi-
papirerne, har vaesentlig betydning for investors mulighed for at treeffe en infor-
meret investeringsbeslutning?®. Risikofaktorens vaesentlighed vurderes ud fra,
hvor sandsynligt det er, at risikofaktoren indtreeder, og det forventede omfang af
risikofaktorens negative virkning?2®.

Beskrivelsen skal leegge veegt p& begge forhold. Det er ikke tilstreekkeligt kun at
leegge veegt pa f.eks. sandsynligheden. En risikofaktor, der med hgj sandsynlig-
hed vil indtreede, men med meget lille negativ virkning, er ikke ngdvendigvis vee-
sentlig for en informeret investeringsbeslutning. Det samme geelder for en risiko-
faktor, hvis indtreeden vil have omfattende negativ virkning, men som til gengeeld
er usandsynlig.

| det omfang det er muligt, bgr kvantitative oplysninger, f.eks. statistik, inkluderes
for at illustrere en risikofaktors veesentlighed?’. Et forsikringsselskab, der f.eks.
udbyder forsikringer pa storm- og vandskader, og hvis resultat dermed pavirkes
af vejret, kan f.eks. inkludere en analyse, der viser sammenhaengen mellem vejret
og udbetalingen af forsikringssummer — og dermed forsikringsselskabets resultat.
Hvis det ikke er muligt at inkludere kvantitative oplysninger, kan veesentligheden
beskrives ved at anvende en kvalitativ skala med lav, middel eller hgj'8. Det er
dog ikke et krav at bruge en kvalitativ skala, og udsteder kan beskrive risikofak-
torens vaesentlighed pé anden vis.

Det primaere formal med risikofaktorafsnittet er at sikre, at investorerne foretager
en velbegrundet vurdering af risikofaktorerne og dermed traeffer deres investe-
ringsbeslutning med fuldt kendskab til de faktiske forhold!®. Det betyder, at en
risikofaktors veesentlighed skal veere tydelig for investor. Med andre ord bgr ud-
steder for hver enkelt risikofaktor vurdere og beskrive sandsynligheden for, at den
indtreeder, og det forventede omfang af risikofaktorens negative virkning ved dens
eventuelle indtreeden. Er det f.eks. ikke muligt at kommentere sandsynligheden
for den enkelte risikofaktor, fordi det ikke er muligt at foretage en palidelig vurde-
ring af denne, bgr udsteder tydeligggre dette i risikofaktorafsnittet.

Det er tilladt at bruge formildende sprog for at illustrere sandsynligheden og det
negative omfang, men formildende sprogbrug derudover bgr undgas2°. Eksem-
pler p& formildende sprogbrug, som kan accepteres, er en angivelse af, at der er
lav sandsynlighed for, at en risikofaktor indtreeder, eller en angivelse af, at den

15 Artikel 16, stk. 1, 1. afsnit, i prospektforordningen

16 Artikel 16, stk. 1, 2. afsnit, i prospektforordningen

17 Guidelines on Risk Factors under the Prospectus Regulation 01/10/2019 (ESMA31-62-1293), afsnit
27

18 Artikel 16, stk. 1, 3. afsnit, i prospektforordningen

19 Betragtning 54 i prospektforordningen

20 Guidelines on Risk Factors under the Prospectus Regulation 01/10/2019 (ESMA31-62-1293), afsnit
30

4/8



negative virkning ved risikofaktorens indtraeden forventes at veere begreenset el-
ler afgraenset til visse omrader.

Formildende sprogbrug, der slgrer sandsynligheden og det negative omfang, er
derimod ikke tilladt.

1.1.3. Underbygget af prospektets ogvrige indhold

En risikofaktors specificitet og veesentlighed skal vaere underbygget af indholdet
i registreringsdokumentet og veerdipapirnoten?!. Beskrivelsen af risikofaktoren
skal med andre ord veere underbygget af prospektets gvrige indhold. Underbyg-
ningen kan f.eks. ske ved at indsaette henvisninger i risikofaktorafsnittet til andre
relevante dele af prospektet eller ved en henvisning til det samlede billede af ud-
stederen og veerdipapirerne, der preesenteres i prospektet?2.

1.1.4. Tilstraekkeligt udferlig beskrivelse

Hver enkelt risikofaktor skal beskrives tilstraekkeligt udfarligt med en forklaring
om, hvordan den pavirker udstederen eller veerdipapirerne?3. Det betyder grund-
leeggende, at investorerne skal veere i stand til at identificere de veesentligste risici
ud fra beskrivelsen af risikofaktorerne?4. Det er isaer vigtigt, at beskrivelsen af en
risikofaktor tydeligt angiver, hvordan den pavirker udstederen eller veerdipapi-
rerne. Kravet om, at hver enkelt risikofaktor skal beskrives tilstreekkeligt udfarligt,
haenger derfor teet sammen med de gvrige krav om specificitet, jf. afsnit 2.1.1.,
og veesentlighed, jf. afsnit 2.1.2.

Kravet om, at hver enkelt risikofaktor skal beskrives tilstreekkeligt udfarligt, inde-
baerer ogs4, at beskrivelsen af risikofaktoren ikke skal vaere for lang. En for lang
beskrivelse og en for stor meengde af informationer kan nemlig slgre risikofakto-
rerne. Udsteder skal derfor sa vidt muligt sikre, at risikofaktoren beskrives kortfat-
tet og preecist?s,

2. Eksempler pa risikofaktorer

Nedenfor fglger to eksempler, som stammer fra ESMA'’s retningslinjer om risiko-
faktorer i henhold til prospektforordningen?é. Efter hvert eksempel fglger en ud-
leegning af, hvad der ggr risikofaktorerne specifikke og vaesentlige.
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2.1. Eksempel 1: Risiko relateret til naturkatastrofer

Udstederens starste produktionssted (fabrikken ABC), som producerede 30 % af ud-
stederens omsaetning sidste ar, er beliggende teet p& en flod, der gar over sine bredder
naesten hvert forar. Oversvgmmelsen kan forhindre transporten fra lager til distributi-
onscentre og dermed afbryde leveringen af varer til slutkunderne. Kontrakter med flere
af udstederens ngglekunder giver disse kunder ret til at betale en reduceret pris for
udstederens varer, hvis varerne ikke leveres til tiden. Hertil kommer, at starstedelen
af udstederens aftaler med kunderne deekker et kortere tidsrum end et ar. Forsinket
levering kan pavirke udstederens omdgmme hos dennes kunder og betyde, at de
henvender sig til udstederens konkurrenter i forbindelse med fremtidige krav.

Risikofaktoren bliver specifik for udstederen ved bl.a. at angive udsteders produk-
tionssted, fabrikken ABC. Produktionsstedet stod for at producere 30 pct. af ud-
steders omsaetning sidste ar. Den preecise angivelse af procenter er en kvantitativ
oplysning, der er med til at bidrage til forstaelsen af risikofaktorens veesentlighed.
Risikoen ligger i, at floden, der ligger teet pa fabrikken, gar over sine bredder, og
at dette kan pavirke vareleveringen. Oplysningen om, at floden gar over sine
bredder naesten hvert forar, illustrerer sandsynligheden for risikofaktorens indtrae-
den. Oplysningerne om konsekvenserne i form af bl.a. leveringsvanskeligheder,
reduceret pris og indflydelse pa udsteders omdgmme er med til at beskrive om-
fanget af den negative virkning.

Det star ikke direkte angivet i beskrivelsen af risikofaktoren, at udsteders finan-
sielle situation vil blive pavirket ved risikofaktorens indtreeden, men det er muligt
for investor at udlede pa baggrund af beskrivelsen. For at sikre, at risikofaktoren
er beskrevet tilstraekkeligt udferligt, opfordrer Finanstilsynet til, at udsteder skriver
direkte, at f.eks. udsteders resultat, herunder finansielle situation, vil blive pavir-
ket, hvis risikofaktoren indtreeder. Finanstilsynet vurderer desuden, at udsteder i
dette tilfeelde kunne ggre beskrivelsen af risikofaktoren endnu mere konkret,
f.eks. ved at inkludere betydningen af tidligere oversvgmmelser i udsteders histo-
rie. Disse oplysninger vil i hgj grad bidrage til forstaelsen af omfanget af den ne-
gative virkning.

2.2. Eksempel 2: Risiko relateret til miljemaessige forhold

Udstederen er forpligtet til at overholde et strengt seet baeredygtighedskriterier for at
opretholde sin I1SO-certificering. Udstederen er underlagt en halvarlig evaluering af
(myndighed XYZ), som kan beslutte at tilbagekalde udstederens 1ISO-certificering pa
grund af manglende overholdelse. Udstederen er afheaengig af at fastholde sin ISO-
certificering for at bevare kontrakten som leverandgr til sine to stagrste kunder. De
varer, der blev leveret til disse to kunder, genererede 40 % af udstederens driftsover-
skud sidste ar.
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Risikofaktoren bliver specifik for udsteder ved oplysningen om, at udstederen er
forpligtet til at overholde en raekke baeredygtighedskriterier for at opretholde sin
ISO-certificering. Risikoen bestar i, at udsteder er underlagt en evaluering af myn-
dighed XYZ, som kan beslutte at tilbagekalde 1SO-certificeringen. Denne oplys-
ning er ogsa med til at gare risikofaktoren specifik for udsteder. Det er vanskeligt
for udsteder at vurdere og kommentere sandsynligheden for, at risikofaktoren ind-
treeder, medmindre udsteder er klar over, at beeredygtighedskriterierne ikke er
opfyldt. Oplysningen om, at denne evaluering foregar halvarligt, er til gengeeld
med til at illustrere hyppigheden af risikofaktoren. Udsteder er afhaengig af sin
ISO-certificering for at bevare kontrakten med sine to stgrste kunder. Denne op-
lysning er med til at bidrage til forstaelsen af risikofaktorens veesentlighed. De to
stgrste kunder, som udsteder kan risikere at miste kontrakten med, genererede
40 pct. af udsteders driftsoverskud sidste ar. Denne oplysning med angivelse af
procenter er en kvantitativ oplysning, der er med til at illustrere omfanget af den
negative virkning, hvis risikofaktoren skulle indtrsede. Det star ikke direkte angi-
vet, at udsteders finansielle situation vil blive pavirket, men dette er muligt for
investor at udlede pa baggrund af beskrivelsen af risikofaktoren.

3. Finanstilsynets gennemgang af risikofaktorafsnittet

Nar Finanstilsynet gennemgar risikofaktorafsnittet i et prospekt, er det fgrst og
fremmest for at sikre, at kravene i artikel 16 i prospektforordningen er opfyldt.

ESMA's retningslinjer om risikofaktorer i henhold til prospektforordningen?? fast-
leegger derudover, hvad de kompetente myndigheder, herunder Finanstilsynet,
skal laegge veegt pa, nar de gennemgar risikofaktorafsnittet. Det fglger bl.a. af
retningslinjerne, at de kompetente myndigheder ikke er forpligtede til at vurdere,
om risikofaktorerne faktisk er specifikke og veesentlige. Denne vurdering pahviler
udelukkende udsteder. De kompetente myndigheder skal dog sikre, at specifici-
teten og veesentligheden fremgar tydeligt?8. Er dette ikke tilfeeldet, kan de kom-
petente myndigheder udfordre beskrivelsen af den enkelte risikofaktor.

Nar Finanstilsynet gennemgar risikofaktorafsnittet, kan afsnittet derfor give anled-
ning til spargsmal, eller Finanstilsynet kan vurdere, at der skal ske tilpasninger.
Finanstilsynet informerer den person, der er ansvarlig for udarbejdelsen af pro-
spektet, om dette. Finanstilsynet foretager en konkret og individuel gennemgang
af hvert enkelt prospekt. Det indebeerer f.eks. et hensyn til, hvilken type investorer
prospektet retter sig mod, ved vurderingen af, om risikofaktorerne er beskrevet
tilstraekkeligt udfarligt2°.
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Den person, der er ansvarlig for at udarbejde prospektet, far herefter mulighed for
at besvare Finanstilsynets spgrgsmal ved f.eks. at foreleegge supplerende oplys-
ninger eller foretage de ngdvendige tilpasninger. Hvis personen er ude af stand
eller uvillig til at foretage de ngdvendige tilpasninger, kan Finanstilsynet gare brug
af befgjelserne i artikel 20 i prospektforordningensC. Finanstilsynet kan afvise at
godkende prospektet, hvis det vurderer, at risikofaktorafsnittet ikke lever op til
reglerne.

30 Guidelines on Risk Factors under the Prospectus Regulation 01/10/2019 (ESMA31-62-1293), afsnit
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