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. POSLOVNA ETIKA - ZAKAJ ?

VPRASANJA ZA OGREVANUJE,.....

Po ¢em se Clovek loCi od robota?

Zakaj je poslovna eticnost druzbeno pomembna?

Kaksne so ekonomske koristi prizadevanja za etiCnho poslovanje?
Kako vkljucCiti etiko in skladnost v strategijo in upravljanje podjetja?
Kdo je odgovoren za zakonito in posteno poslovanje?

Zakaj podjetje potrebuje EtiCni kodeks?

Ali lahko vi spremenite ,poslovni svet® na bolje?




‘ . POSLOVNA ETIKA - ZAKAJ ?

Strong Ethics Is Good Business

For two decades, we've tracked the performance of the World's Most Ethical
Companies. The results are clear: companies recognized for their ethical
leadership consistently outperform their peers.

This is what we call the Ethics Premium—the link between ethical business
practices and long-term financial success. Over the last five years, the 2026

World’s Most Ethical Companies honorees outperformed a comparable
global index by 8.2 percentage points.
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. POSLOVNA ETIKA - ZAKAJ ?

Zenska, ki bo menedZerje Volkswagna uéila

Prvi moZ Volkswagna odstopil etike e

"Pomembno je, da pravilom sledimo zaradi notranje zelje, da delamo,

Martin Winterkorn je odstopil, nemsko toZilstvo zacelo s preiskavami. Kakine bodo posledice za St fonnanis pravi Clirisitive Siskimaria ol
slovenske dobavitelje?

Iz sodstva v politiko in nato v avtomobilsko industrijo - tak3na je, na kratko, poklicna
pot Christine Hohmann-Dennhardt, ki bo po aferi Dieselgate skrbela za vec etike v
poslovanju v Volkswagnu. Tak3ne izku3nje Ze ima - iz Daimlerja.

Pomembno je, da ne sledimo pravilom le, ker v nasprotnem primeru sledijo
sankcije, temvec zaradi neke notranje Zelje, da delamo, kar je prav. Bistvo pravil ni le
v tem, da nas omejujejo, dajejo nam tudi smernice, okvir delovanja, je Christine
Hohmann-Dennhardt v leto3njem intervjuju za interno publikacijo nem3ske zbornice
za mednarodno sodelovanje (GIZ) dejala o cilju, ki ga je zadnja Stiri leta posku3ala
uresnicevati kot vodja podro¢ja skladnosti poslovanja v avtomobilskem proizvajalcu
Daimler. Gre za poloZaj, ki postane v podjetju eden kljuénih, ¢e ga zasacijo pri
spornem poslovnem delovanju. Hohmann-Dennhardtova, po izobrazbi pravnica, je
v Daimler pri3la po tem, ko se je ta znasel sredi podkupovalnega Skandala v ZDA in
se leta 2010 z ameridkim pravosodjem pogodil za pladilo 185 milijonov dolarjev

kazni.




‘ . POSLOVNA ETIKA - ZAKAJ ?

Croatian tycoon Ivica Todoric to be .
extradited in Agrokor fraud case
A British judge has ordered the extradition of Ivica Todoric, the founder of Croatian food

group Agrokor. Todoric faces charges of fraud related to the near-bankruptey of what was
once Croatia's biggest private company.

 Fw S

prirejanje racunovodskih izkazov

kazenski postopek zoper
ustanovitelja/lastnika, upravo, NS in revizorje
zaradi zlorabe polozaja pri poslovaniju,
ponarejanje poslovnih listin ter krsitev
racunovodskih prauvil;

v LP 2015 Se izkazan dobicek v viSini cca. 1,4
mird HRK;

izredna revizija PWC ugotovila za enako
obdobje izgubo v visini cca. 3,3 mird HRK;




II. ZNACILNOSTI PRODAJE FINANCNIH STORITEV

Znacilnosti (finan€nih) storitev:

= nematerialne in neotipljive glede na izdelke;

= omejeno preizkusanje kakovosti;

= stranka kupuje korist, ki jo storitev prinasa;

= poudarjena vloga konkretnega Cloveskega dejavnika;

= pomembna je pravilna in Cim bolj podrobna predstavitev storitve;

= stranka se zanaSa na lastne / tuje pretekle izkusnje glede storitve;

= UucCinki storitve se pokazejo s Casovnim zamikom;

FINANCIAL
ADMICE

o
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II. ZNACILNOSTI PRODAJE FINANCNIH STORITEV

Pricakovanja kupca storitev — poznavanje stranke:

= neposreden stik med svetovalcem in stranko;

= kakovost izvedbe je odvisna od medsebojnega vpliva svetovalca in stranke;
= stranka je pomemben vir informacij, ki so potrebne za izvedbo storitve;

= svetovalec mora poznati in razumeti potrebe in zahteve stranke;

= svetovalec mora zgraditi zaupanje do stranke;

= preprecevanje nasprotij interesov;




Il. ZNACILNOSTI PRODAJE FINANCNIH STORITEV

Primer — pleskar ali frizer vs. finanéni posrednik

= Pri pleskarskih ali frizerskih storitvah bo kupcu takoj po nakupu storitve jasno ali je za
svoj denar dobil tisto za kar je placal (npr. lepo popleskano sobo, urejeno pricesko). V
primeru nezadovoljstva bo tako lahko takoj zahteval odpravo napak ali pa znizanje
kupnine. Ce bo nezadovoljstvo kupca kljub temu veliko pa se bo v prihodnje
takSnemu ponudniku storitve izogibal.

= Pri nakup finanénih storitev pa se ucinki tovrstne storitve pokazejo praviloma Sele z
velikim ¢asovnim odmikom (npr. ob upokojitvi, ko ugotovimo da je renta bistveno nizja
od obljubljene).



https://www.facebook.com/Friseurinvienna/posts/215334982582392

Il. ZNACILNOSTI PRODAJE FINANCNIH STORITEV

ZAUPANJE - ,MOJA BESEDA JE MOJA ZAVEZA*
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lIl. ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

= Zakonito - v skladu z zakonom

= Skladno - v skladu z drugimi predpisi & internimi akti & zavezami
= Eti€éno - v skladu z etiCnimi nacCeli

= Profesionalno - standardi stroke, vestno in posSteno (odgovorno)

= Zakonito - ZISDU-3

= Skladno - Sklep ATVP o poslovanju DZU; Sklep ATVP o pogojih trzenja
= Eti¢no - (Eti€ni) Kodeksi / Nacela poslovanja DZU

= Profesionalno - CFA strokovni standardi ravnanja

11



‘ lll.ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

ZISDU-3

2.2.2. Pravila ravnanja pri opravljanju storitev druzbe
za upravljanje

74. clen
(pravila ravnanja)

{1} Druzba za upravljanje pri opravijanju storitev deluje v
skladu s tem zakonom in predpisi, izdanimi na njegowi
podlagi, ter v skladu z drugimi predpisi, ki urejajo izvajanje
njene dejavnosti.

(2) DruZha.za upravijanje pri opravijanju storitev ravna
vestno, poSteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo ter
na nafin, ki podpira in spodbuja celovitest trga in v vsem
paziti na interese investicijskin skladov, ki jin upravija, in
interase svojin strank.

(3) Druba za upravijanje vzpostavi in vzdrZuje uéinkovito
politiko obvladovanja nasprofij interesov ob upostevanju
znatilnosti in zapletenosti storitev in poslov, ki jih opravija
druZba za upravijanje.

Sklep ATVP o poslovanju DZU

10. clen
|organizacijska kultura)

Druzba za upravijanje vzpostavi trdno organizacijsko
kulturo, ki temelji na | visokih strokovnih standardih
posiovanja in eticmih vrednotah ter pozitivnem odnosu
Zaposlenih do notranjih kontrol.

Sklep ATVP o nacinu in pogojih
trzenja enot IS

4. clen
{pravila ravnanja pri trZenju enot)

DruZba za upravljanje mora pri trfenju enot investicijskin skladov, ravnati vestno,
posteno in z ustrezno profesionalno skrbnostjo ter v vsem paziti na interese vilagateljev na
nacin, kot ga predpisujejo ZISDU-3, Uredba (EU) 2019/1156 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 20. junija 2019 o olajSanju &ezmejne distribucije kolektivnih naloZbenih
podjemov in spremembi uredb (EU) &t. 345/2013, (EU) 5t. 346/2013 in (EU) 51. 1286/2014
(UL L 8t. 188 z dne 12. 7. 2019, str. 55), Sklep o uporabi Smernic o trznih sporoéilih v skladu
z uredbo o éezmejni distribuciji skladov (Uradni list RS, &t. 181/21), Sklep o poslovanju
druzbe za upravijanje (Uradni list RS, &t. 31/17, 62/17, 42/19, 80/19 in 99/22), ta sklep ter
zakoni in na njihovi podlagi sprejeti predpisi, ki se nanaSajo na varstvo potroSnikov ter
prepredevanje pranja denarja in financiranja terorizma.

12



lIl. ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

Kaj je etika, kaj je eticCno?

Za ljudi so pomembne tiste norme in kriteriji obnaSanja, ki so v dolo€eni druzbi
zazeleni ali celo obvezni. Te norme in kriteriji skupaj oblikujejo etiko oziroma moralo
(etika je veda o morali, morala pa tisto kar dejansko vidimo v praksi). Ce ljudje krsijo
(sploéno )sprejete eticne oziroma moralne druzbene norme in kriterije, jih druzba izlocCi
kaznuje).

Podrobneje opisana razlika med etiko in moralo:

Etika je veda filozofije, ki prouCuje moralno delovanje in predstavlja teoretiCno
podlago za odloCanje. Etika usmerja moralo. Ko govorimo o etiki imamo v mislih
pravila, pojme, kodekse. Poslovna etika izhaja iz skupnih moralnih nacel
posameznikov znotraj nekega sistema (poslovnezi, finanéniki, konkretna finan¢na
institucija).

Morala pomeni pravila, ki so v druzbi splosno sprejeta in naj bi razloCevala med
dobrimi in slabimi dejanji (nasa notranja merila, vest, ki vplivajo na nase odlocitve).
Pri morali imamo v mislih obnaSanje Eloveka v vsakdanjem Zivljenju in njegova
konkretna ravnanja.

13



lIl. ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

Morala - Etika - Integriteta:

Vidik Iz ke izvira? Kako se odraZa? Primeri
Osebna prepricanja | Notranja presoja, kaj | Verjamemo, da je
Morala in vrednote. je prav in kaj narobe. | postenost pomembna
v vseh okolisCinah.
Druzbena pravilain | Zunanja pravila in Spostujemo
Etika norme. standardi obnasanja. | protikorupcijska
pravila.
Povezava nase Dosledno vedenje v | Zavracamo vsakrsno
Integriteta morale in nasih skladu z vrednotami. | goljufijo, brez zunanjih

dejanj.

zahtev.

14




lll. ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

VREDNOTE It’s not Lo 'to
Etiéni Kodeks YAz le : .
Kodeks ravnanj once youVI{]fl‘j\égl at

~ Roy E. Dlsney

posten (,fair‘) odnos do strank (upostevaj ,zlato pravilo®)
moja beseda je moja zaveza (zaupanje)

15



lIl.ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

Razmerje med (ne)zakonitim in (ne)eticnim (matrika)
= Ali je vsaka zakonita odlocitev tudi etiCha?
= Ali je vsaka nezakonita odlocCitev tudi neetiCna?

RAVNANIJE neeticno etiéno

nezakonito - X

zakonito X

optimalno odloéitev — zakonita in etiéna !!

V praksi se lahko sreCamo tudi z ravnaniji, ki so zakonita vendar neetiCna (npr. izvajanje
nacisticninh zakonov - preganjanja) in z ravnanji, ki so nezakonita vendar eti¢na (npr.
krSitev nacistiCnih zakonov in pomoc€ preganjanim).

16



lIl. ZAKONITO, SKLADNO, ETICNO

Umestitev etike — etiCho odloCanje in ravnanje lahko bolje razumemo, Ce ga
primerjamo z odlo€anjem in ravnanjem na podlagi zakona in/ali lastne proste odloCitve:

PODROCJE PODROCJE PODROCJE
ZAKONA ETIKE IN MORALE PROSTE IZBIRE

= Podroéje zakona: Z zakoni se urejajo pravice in obveznosti posameznikov. Sprejema jih
Drzavni zbor po predpisanem postopku, biti morajo v skladu z ustavo. Ljudje morajo
spostovati zakone, morebitne krSitve sankcionirajo sodiS¢a.

= Podroéje etike (morale): Se nahaja med podro¢jem zakonskega urejanja in proste lastne
odloCitve. Etika (morala) temelji na skupno uveljavljenih eticnih (moralnih) vrednotah,
nacelih in standardih ravnanja, ki zavezujejo posameznika ali podjetje. EtiCno sprejemljiva
odlocCitev je praviloma hkrati tudi zakonita.

= Podroéje proste odloéitve: Se nanasa na odloCitve in ravnanja posameznika, ki jih
zakonodaja in etika (morala) ne urejata, zato se posameznik odlo¢a povsem svobodno.

17



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Here's the story of how a guy making $66,000 a year lost $7.2
billion for one of Europe's biggest banks

Societe Generale trader Kerviel jailed for
three years

@© 5 October 2010 L ( ~ ] =5 = ={ Share

Zakaj je pomembna poslovna etika pri
finanénem posrednistvu?

= Skandali v finanCni industriji;

= lahko jih povzro€ijo poslovodstva ali
zaposleni;

= oSkodovano podjetje, stranke;
= zmanjSanje ugleda in zaupanja do
finanCne institucije in celotne panoge;

The BBC's Christian Fraser expects the bosses at Societe Generale will be pleased with the outcome

Former Societe Generale trader Jerome Kerviel is facing three years in jail
after being convicted by a Paris court.

Kerviel was told he must also repay the damages of 4.9bn euros ($7bn; £4bn)
which the bank said it lost through his risky trades.

He was found guilty of forgery, unauthorised computer use and breach of trust.

Kerviel's lawyer said they would appeal against the conviction. Kerviel will remain
free until the appeal is heard.

The total sentence given was five years in prison, with two years suspended

18



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Zakaj je pomemba poslovna etika pri finanénem posrednistvu?

= FinanCni posredniki pri svojem delovanju vcCasih posveCamo premalo
pozornosti vprasSanju, kaj je prav in kaj ni, kaj je dobro in kaj slabo za
vlagatelja? VCasih ne premislimo dovolj, kako nasSe odlocCitve vplivajo na
druge ljudi, ali jih morda prizadenejo, kako bodo potem ti ljudje zaradi
negativnih izkusenj in posledic delovali v prihodnosti. Zato je pomembno
zavedanje o pomenu eticnih nacCel pri sprejemanju poslovnih odlocitev, saj
zgolj sposStovanje zakonov ni dovoli.

= Temeljna znacilnost financnih storitev in produktov je namreC v tem, da njen
rezultat (potrosnikova izkusnja) ni nek otipljiv proizvod ali neka enostavno
dolocCljiva storitev, katerih koristi bi stranka (investitor) neposredno in takoj
obcutila, temveC so storitve neotipljive, koristi pa le stezka merljive ter
odlozene v prihodnost.

19



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Pomen zaupanja v poslovni etiki

= Redkokatera dejavnost temelji bolj na zaupanju med strankami, kot ravno
podrocCje izvajanja financnih storitev (poslovanje z vrednostnimi papirji). Ne
glede na to, da je v vseh razvitih poslovnih okoljih nudenje financnih storitev
podrobno regulirano (zakoni in podzakonski akti), ostaja dejstvo, da noben
predpis ne more v celoti in v vseh primerih povsem zasCititi potrosnika in
prepreciti nasprotje interesov.

= Zato je nujno, da financni posredniki ustrezno upravljajo nasprotje interesov
ter delujejo v skladu z etiCnimi naceli. Eticno poslovanje namreC hkrati
pomeni tudi dobro in uspesno poslovanje. Le z upoStevanjem visokih
standardov etiChega poslovanja lahko uspeva finanCna industrija, ki tako
mocno sloni na zaupanju.

20



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Eti€ni kodeks in organizacijska kultura podjetja

= ... Vvse se zacCne pri posamezniku in nagnjenosti do
osebnega prevzemanja tveganj, kar prispeva k
osebni etiki in sprejemanju etiCnih odlocCitev ...

= ... vrednote sodelavcev in organizacijska kultura
finan¢ne institucije prav tako pomembno vplivajo na OOt
kulturo sprejemanja eti¢nih odloCitev... it
= ... nujno pri odloCanju upostevati tudi etiCha nacela

in vrednote priznana s strani financne institucije, Ki
so zapisana v Eticnem Kodeksu ter jih zaposleni
dejansko upoStevajo in zivijo - kultura podijetja.

21



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Eti€ne dileme in eti€na odgovornost

= Glede na navedeno doslej lahko ugotovimo, da se pri poslovhem odloCanju, kot tudi
drugace v Zivljenju, sreCujemo z vrsto eti€nih vprasanj in eti€nih dilem, zlasti tam,
kjer dolo€eno ravnanje zakonsko ni izrecno prepovedano, je pa lahko etiCho sporno
(negativho do socloveka). To so nekakSna siva podro€ja, kjer se mora posameznik
odloCiti v skladu z etiCnimi / moralnimi naceli (tudi ,po svoji vesti“ - kaj je prav?).

= Bistvo eticne (moralne) odgovornosti se kaze v tem, da posameznik prevzame
nase vse morebitne negativne posledice, ki so rezultat njegove odlocCitve ali ravnanja.
V praksi se posamezniki zelo pogosto skrivamo in izmikamo svoji eti¢ni / moralni
odgovornosti, ter jo poskuSamo prevaliti na sodelavce, nadrejene, objektivne
okolisCine (npr. nejasni predpisi). Sprejemanje odgovornosti je tako pogum, da svoje
ravnanje in posledice izpostavimo najstrozji osebni etiCni/moralni presoji (vest) in
drugih (stranke, sodelavci, nadrejeni).
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IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

Poslovna etika in eticni test

= Kadar smo v dilemi pri sprejemanju odlocCitev, si
lahko pomagamo tudi s t.i. Eti€nim testom, s
katerimi lahko posameznik preveri svojo odloCitev
tudi z etiCnega vidika (odgovori na vprasanja):

]

]

0o 0 0O 0O O

Ali je odloCitev zakonita in skladna s pravili?

Ali je odloCitev sorazmerna (Skoda/korist) do
posameznika?

Kaksno mnenje bom imel o sebi (svoji odlocitvi, dejanju)?
Kako bi se odzvali na odlocitev, Ce bi jo sprejel kdo drug?
Ali bi sprejel odloCitev, Ce bi s tem prizadel bliznje?

Ali bi znal odloc€itev javno zagovarjati?

Ali bi eticnost odloc€itve potrdili neodvisni strokovnjaki?

= Pomagamo si lahko
tudi z naslednjim
pristopom:

23



IV. POSLOVNA ETIKA IN ODNOS DO VLAGATELJEV

= ...ohranjanje cloveskih etichih, moralnih in

empaticnih prvin pri poslovanju je pomembno, ker.

o se ne boste odtujili od svojih osebnih vrednot (pojav dvojnih
meril, dvojne morale — ,za doma“ in ,,za posel”);

2 vas ne bodo ,,nadomestili“ roboti;

o boste postavili prava vprasanja v pravem trenutku ter si
prihranili veliko tezav in izgubo ugleda;

= ... tako boste (p)ostali DOERI PRI RESEVANJU
ETICNIH DILEM, osebnih in poslovnih!

24



Strokovnjaki (Donald R. Cressey) navajajo 3 elemente, ki so splosni predpogoj, da ljudje
ravnamo neeti¢no (t.i. trikotnik prevare):

1. Pritisk/Motiv (potreba po denarju, stiska - placilo operacije)

2. Racionalizacija (to vsi po¢nejo, sem del tima, ubogam ukaze, ¢e hoce$ uspeti moras)
3. Priloznost (slabe notranje kontrole)

Priloznost Pritisk

Racionalizacija

25



V. RAZLOGI ZA NEETICNO RAVNANJE

Strokovnjaki navajajo 3 znacilnosti financne industrije in udelezencev, ki lazje pripeljejo
do neetiCnega ravnanja:

= Dnevno se pretakajo velike vsote denarja:

V nobeni drugi panogi se ne pretaka toliko denarja kot v finanéni industriji. Udelezenci (zaposleni) se
s€asoma navadijo na visoke zneske (tisoC, deset tiso€, sto tiso€, milijon) in pri vsakodnevnem delu so to
za njih zgolj Stevilke s tremi, Sestimi ali veC niClami. Tako ni Cudno, Ce si sCasoma nekdo pri sebi misli
»Vsak dan milijoni sem, milijoni tja, ali ne pripada tudi meni kaj od tega?*

=V dejavnosti vlada velika konkurenca:

Mocna konkurenca vlada tako med razlicnimi finanénimi panogami, finanénimi institucijami in
zaposlenimi. Vsak bi bil rad najvecji, najuspesnejsi, imel najveC prometa, najveCje sklade, najvecCje
Stevilo strank, ipd.

= Narava udelezZenceyv je takSna, da so naravnani k uspehu:

Za zaposlene v finan¢ni industriji je znacilno, da so zelo naravnani k uspehu. Bili so dobri Studentje, so
uspesni, ne poznajo porazov, za zmago so pripravljeni prevzeti dodaten napor, ipd. Kadar pa jim vsi ti
legitimni osebni napori ne zadoS€ajo za dosego zmage, so nekateri od njih pripravljeni prestopiti tudi €rto
etiCnega, zakonitega.
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VI. NASPROTJE INTERESOV - VIR ETICNIH DILEM

Zakaj prihaja do nasprotja interesov v finané€nih institucijah — razliéni delezniki?

Korporativno upravljanje — cilj druzbe:
= Osnovni cilj finanéne institucije (druzbe), ki opravlja pridobitno dejavnost, je
dolgoroéno in vzdrzno maksimiranje vrednosti druzbe (druzba lahko opredeli tudi
druge cilje).
= Druzba v razmerjih z delezniki (zaposleni, kupci, lastniki, dobavitelji, investitorji,
regulatorji, skupnost, okolje) odgovorno izvrSuje svoje pravice ter izpolnjuje prevzete
obveznosti na nacin, ki je skladen z njenimi cilji in omogoc€a dolgoroCne Koristi.

Internal
stakeholders

[d]
Employees
eeeeeeee

Company
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VI. NASPROTJE INTERESOV - VIR ETICNIH DILEM

Zakaj prihaja do nasprotja interesov v finanénih institucijah — razliéni delezniki?
Korporativno upravljanje - teorija agenta (odnos lastnik vs. menedzer):

= Menedzerji (uprava) so agenti, ki delujejo v korist lastnikov kapitala (delni€arjev)
podjetja (principalov). Lastniki so vloZili svoj denar v podjetje, da bi oplemenitili
svojo nalozbo, zato priCakujejo, da menedzZerji s sredstvi podjetja ravnajo smotrno
(dobic¢ek) in jih v zameno za njihovo lojalnost nagradijo.

= Vedenje menedzerjev je usmerjeno tudi v S€itenje lastnih interesov in ne zgol|
interesov lastnikov kapitala. Pri svojem delu sprejemajo odlocCitve, ki izboljSujejo
njihov polozaj in s katerimi maksimirajo viSino nagrade, ki jo lahko dobijo.

CONFLICT

of
INTEREST
1
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VI. NASPROTJE INTERESOV - VIR ETICNIH DILEM

Primer: odlo€anje uprave (razli¢ni interesi lastnika in zaposlenih)

= Uprava mora uskladiti interese razlicnih deleznikov, ki so si pogosto v nasprotju
(konfliktu) - npr. lastniki zZelijo ve€ji dobicek, delavci visje place, kar prinasa strosSke
podjetju. DobiCek je sicer pomemben, vendar pa lahko zgolj zasledovanje dobiCka
tudi negativno vpliva na eti¢nost odlo¢anja uprave. Kako naj se uprava odlo¢i, saj
mora upostevati lastnike in delavce? Predpisi ne dajejo vedno jasnih usmeritev.

= Zaradi nasprotnih interesov in priCakovanj je uprava omejena pri odloCanju, zato
potrebuje merila (sodila) za eti€no odlo€anje - objektivni kriteriji, strokovni standardi
in merila, eticne norme, vrednote.

= Uprava mora izbrati odlocCitev, ki je glede na vsa merila (sodila) optimalna resSitev in
uposteva tudi eti¢ne vidike.
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VI. NASPROTJE INTERESOV - VIR ETICNIH DILEM

Nasprotje interesov med financ¢no institucijo in potroSnikom

Investment Banking
Career Guide
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VI. NASPROTJE INTERESOV - VIR ETICNIH DILEM

Kdaj je podano nasprotje interesov med finanénim svetovalcem in stranko?

= Nasprotje interesov med financno institucijo oziroma njenim zaposlenim, ki opravlja
finanéno svetovanje in storitve, ter stranko (potroSnikom), obstaja kadar je
nepristransko in objektivho svetovanje, odloCanje, ravnanje v okviru te storitve
ogrozeno zaradi vklju€evanja osebnega ekonomskega interesa same finan¢ne
institucije in povezanih oseb, ali interesa zaposlenega in njegovih druzinskih
Clanov, ali kakrSnih koli drugih interesov, povezanih z drugo fizi€no ali pravno
osebo.

Postopek obravnave nasprotja interesov?
= prepoznavanje
= razkritje
= ukrepanje — obvladovanje in odprava
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VI. NASPROTJE INTERESOV - SVETOVANJE

Sklep ATVP o naéinu in pogojih trzenja enot IS
(9. Clen / postopek izvedbe prodaje)

(3) Druzba za upravljanje mora vlagatelja pisno opozoriti, da storitev trZzenja enot
investicijskih skladov, ki jo opravlja, ne vkljucuje storitve investicijskega svetovanja in da to
pomeni, da vlagatelju ne sme podati osebnega priporocila, kateri investicijski sklad je zanj
najustreznejsi ter da mora vlagatelj investicijski sklad izbrati po lastni presoji.

(9) Ce ima vpisno mesto in fizicne osebe, ki v okviru vpisnega mesta opravljajo
trZzenje enot investicijskih skladov, ustrezna dovoljenja za investicijsko svetovanje po zakonu, ki
ureja trg financnih instrumentov, se lahko v zvezi z enotami investicijskih skladov izvaja
investicijsko svetovanje, pri Cemer veljajo dolocbe zakona, ki ureja trg financnih instrumentov v
delu, ki se nanasa na investicijsko svetovanje.
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VI. NASPROTJE INTERESOV - SVETOVANJE

Primer:

Stranka ima nalozbe ze v nekaj delniSkih skladih. Obrne se na vpisno mesto z
Zeljo po bolj uravnotezenem portfelju skladov.

Kako ravnate?

Primer:

Trzite sklade podobnih struktur, ste pa pri prodaji le-teh razlicno nagrajeni, ker je
pri nekaterih skladih provizija od prodaje viSja kot pri drugih. Stranka izrazi zeljo
po nakupu to€no doloCenega sklada. Gre za tvegan sklad, s priCakovanimi
visokimi donosi.

Kako ravnate?
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VI. NASPROTJE INTERESOV — NOTRANJA INFORMACIJA

prepovedana ravnanja zlorabe trga

ZI1SDU-3

76. ¢len
(notranja informacija)

Notranja informacija po tem zakonu je vsaka natancna informacija, ki:

1. se nanasa na investicijski sklad,

2. Se ni postala dostopna javnosti, in

3. bi, ¢e bi postala znana javnosti, verjetno imela pomembnejsi vpliv na odloCitev vlagatelja
glede vstopa ali izstopa iz investicijskega sklada.

Primer:

Kot trznik imate zanesljivo informacijo, da bo dolo€enemu vzajemnemu skladu v
naslednjih dneh zrasel VEP za npr. 4%.
Kako ravnate?
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VI. NASPROTJE INTERESOV - MANIPULACIJA

prepovedana ravnanja zlorabe trga

= trzna manipulacija (424.a Clen ZTFI-1)

Q

sklenitev posla ali izdaja narocila za trgovanje

= lahko daje napacno, zavajajoCo predstavo o ponudbi, povprasevanju, ceni Fl

= s katerim osebe ki delujejo povezano, zagotovijo ceno na nenormalni ravni

= razen, Ce dokaze, da je poslovni razlog zakonit, posel v skladu s trznimi obicCaji

sklenitev posla ali izdaja narocila z uporabo fiktivnih sredstev ali katere
koli druge oblike prevare ali zavajanja

razsirjanje informacije, ki lahko daje napacen, zavajajoC znak glede Fl,
Ce oseba ve ali bi morala vedeti, da je informacija napacna ali zavajajoca

domneve manipulativnih ravnanj in kazalniki trzne manipulacije
= domneva - npr. prevladujoC polozaj nad ponudbo ali pov. povezanih oseb
= kazalnik - npr. ali je izpolnitev posla povzrocCila spremembo konCnega imetnika
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‘ VIl. CFA — Eticni Kodeks in profesionalni standardi

CFA Institut / Chartered Financial Analyst® (CFA®) / Pooblas¢eni finanéni analitik
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A Member of the CFA Institute Global Network of Societies

investment management profe
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We care about ethics

CFA Institute stands for creating an environment where investors' interests

come first. markets function at their best. and economies grow Established in 1962, the CFA Program sets the global standard for investment knowledge, + CFA Fact Sheets
! ’ standards, and ethics. Eaming the credential can serve as a passport to entry or advancement

Overview CFA Program

Administered by CFA Institute, the Chartered Financial Analyst® (CFA®) Program is a graduate-  Learn more from CFA Institute about the CFA designation and its significance.

level, self-study curriculum and examination program for investment specialists. + CFA Program Websie

within the investment profession around the world. The designation tells clients, employers, and

colleagues that the charterholder has mastered a rigorous curriculum covering a broad range of

investment topics and that he or she is commitied to the highest ethical standards in the
@ profession

Our society encourages its members to eam the CFA charter and supports candidates by
sponsoring CFA exam study groups and offer programs. Many of our members hold the

Programs and Codes and Standards Thought Leadership esteemed CFA designation
Professional Training and Advocacy
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‘ VII. CFA — Etiéni

-,-:}{1’.. CFA Institute

CODE OF ETHICS
AND STANDARDS OF
PROFESSIONAL CONDUCT

PREAMBLE

The CFA Institute Code of Ethics and Standands of Professional Conduct are fundamental to the values of CFA Institute and essential to achieving
Its mission to lead the Investment professian giobally by promoting the highest standards of ethics, education, and professianal excelience for the
uitimate benefit of society. High ethical standards are critical to maintaining the public’s trust In financial markets and in the Avestment profession.
SInCe thelf Creation In the 1960, the Code and SLandarts Nave promatad the INtegrity of CFA INSttute Membears and served s 3 model for meas-
uring the ethics of glabaly. Job function. cultural differences. or local laws and reguiations. All CFA Institute
members (Including holders of the Chartered Financial Analyst® [CFA®] designation) and CFA candidates must abide by the Code and Standards
and are encouraged to notify thefr empioyer of this responsibility. Violations may result in disciplinary sanctions by CFA Institute. Sanctions can
INCluge revocation of mambersnip, revocation of Candidacy in the CRA Program. and raviocation af the nignt to use the CRA designauon.

THE CODE OF ETHICS
Memibers of CFA Institute (inciuding CFA and

forthe CFA 1 "Members and Candidates™) must:

» Actwith integrity, competence, diligence, respect and in an
ethical manner with the public, clients, prospectve clients,
EMpIOyers. emplioyees. COIEaguEs In the INVeStMEent profession.
and other participants in the global capital markets.

* Place the integrity of the investment profession and the interests
of cllents above thair Own parsonal Interasts.

s Usereasonabile care and exercise Ingependent professional judg-
ment When conducting nvestment analysis, making investment
recommendations, taking investment actions, and engaging in
other professional actvites.

* Practice and encourage others o practice In a professional and
ethical mannier that wil reniect credit on themsaives and the
profession.

* Promote the Integrity and viability of the giobal capital markets for
the ultimate benefit of soclety.

* Maintain and Improve thell professional competence and strive
10 maintain and IMProve the Compatence of other Invastment
professionals.

STANDARDS OF PROFESSIONAL CONDUCT

I PROFESSIONALISM

A. Knowledge of the Law. Members and Candidates must under- C Members and must not knowingly

stand and comply with all applicable laws, rules, and requiations
(INCILCING the CFA INStiTute Code of ELNICS ana Standaras of
Professional Conduct) of any govemment. reguiatory organiza-
tion licensing agency, or professional association governing
their professional activities. In the event of conflict, Members and
Canaigates MUSE COMpIY WILN the More Strict law. fule, of reguia-
tion. Members and Candidates must not knowingly participate

or assist in and must dissociate from any violation of such laws,
rules, or reguiations.

B. Independence and Objectivity. Members and Canoioates must
use reasonable care and judgment to achieve and maintain inde-
pendence and nbjectivity in their professional activities. Members
ana Canaigates MuSt not offer, SolCIL, of SCCept any gift, Denet,

Lo nat COuld be e pected

to compromise thelr own or another's Independence and objectyity.

make any s redating to analysis,

10NS. ACTIONS. o otner actwines.

D. Misconduct. Members and Candidates must not engage in any

professional conduct invalving dishonesty, fraud, or decelt or
‘commit any act that reflects adversely on their professional 1epu-
tation, Intagrity, or competance.

IL INTEGRITY OF CAPITAL MARKETS
A Material Nonpublic Information. Members and Candidates who

DOSSEsS Materal NONPUDIIC INOMMation that Could affect e
wvalue of an Investment must not act or cause others to act on the
information.

B. Market Manipulation. Members and Candidates must not engage

IN Practices tat gIStort prices of artmcially INflate raging volume
‘With the intent to misiead market participants.

IIL DUTIES TO CLIENTS

A. Loyalty, Prudence, and Care. Members and Candidates have a duty
of Ioyalty to thelr clients and must act with reasonable care and
EXErCise prudent judgment. Members and Candidates must act for
the Denaft of thelr clients and place thelr clents’ Interests befone
tNEir eMPIcYers or LNElr own Interests.

B. Fair Dealing. Members and Candidates must deal fairly and objec-
tively with all Cllents when providing investment analysis, making
Investment recommendations, taking investment action, or
engaging in other protessional activities.

C. Sultability.

1. When Members and Candidates are in an advisory relationship
with a client, they must:

a. Make areasonable Inquiry Into a client's or prospective
cllent’s INVestment expenance, rsk and return objectives,
and financial constraints prior to Making any Investment
recommendation of taking Investment action and must
reassess and update this Information reguiarty.

b. Determine that an Ivestment I suitable to the cllents
financial situation and consistent with the client's written
objectives, mandates, and constraints before making an
INVestment recommendation or taking investment action.

€ Juoge the sulkabiity of Investments In the context of the
client’s total portfolio.

2. Whan Members and Candidates are responsible for managing

a portfollo to a specific mandate, strategy, or style, they must

make only Inv estment recommendations of take only Invest-
ment actions that are consistent with the stated objectives
and constraints of the portrolin.

D. Performance Presentation W hen communicating Investment

performance Information, Members and Candidates must make

reasonable eNforts 1o ensure that It is fair, accurate, and complete.

Preservation of Confidentiality. Members and Candidates must

kEEp INformation about Current, former, and prospective clients

confidential urless:

1. The Information concerns lliegal activ ities on the part of the
client o prospective client,

2. Disclosure Is reguired by law, or

3. The client or prospective client permits disclosure of the
information.

IV. DUTIES TO EMPLOYERS
A Loyaity. in matters relsted to thelr employment, Members and
Candidates must act for the benafit of thelr employer and not
deprive thelr empioyer of the advantage of their skills and abill-
ties, dw ulge conflidentlal Information, or otherwise cause harm to
their employer.

B. Additional Compensation Arrangements Mambars and Candl-

dates must not accept gifts, benafits, compensation, o
consideration that competes with or mignt reasonably be
@epacted to create a confiict of INterest with thelr employers
Interast uniess they obtain written consent from all parties
Involved.

Dilitles of Members and Candidates must
make reasonable efforts to ensure that anyone subject to thair
SUPervISion or authority complies with applicable laws, rues,
reguiations, and the Code and Standards

Kodeks in profesionalni standardi

V. INVESTMENT ANALYSIS, RECOMMENDATIONS, AND ACTIONS

A Diligence and Reasonable Basls. Membears and Candidatas must:
1. Exercise diligence, Independence, and thoroughness in

analyzing Investmeants, making INvestment recommendations,
and taking Investment actions.

2. Have a reasonable and adeguate basis, supported by appro-
priate research and INVestigation, for any Investment analysis,
recommendation, of action.

B Communication with Cllents and Prospective Clients. Members
and Candigates must:

. Disclose to clients and prospective clients the basic format

and general principles of the INvestment processes they use

to analyze Investments, select securities, and construct port-
follos and must promptly disclose any changes that might

m ly affect those p

DISEInsa to clients and pmspe::trve cllents significant mita-

tions and risks associated with the INVestment process.

U=e reasonable judgment in identitying which factors ane

Impartant to thelr Investmant anayses, recommendations,

OF acHons and INciude those FACtors I COmMUNICaLons with

cllents and prospective clients.

4. Distinguish batween fact and opinion In the presentation of
IMvestment analysts and recommendations.

C. Record Retention. Members and Candidates must develop and
malntain appropriate records to SUpPOrt thelr Investment anal-
Y56, reCommendations, actions, and other investment-related
COMMUMICARIONS WIth Clients and prospective clients.

r

w

'UI. CONFLICTS OF INTEREST
A Disclosure of Conflicts. Members and Candidates must make
full and fair disclosure of all matters that could reasonably be
Expected to IMpair thelr Independence and oDjectivity or Intes-
Tere with respective dutles to thelr clients, prospectve clients,
and employer. Members and Candidates must ensure that such
dISCIOSUres are prominent. are deliverad In plain language and
COMMmunicate the relevant information effectivery.

B Priority of Transactions. INvestment transactions for chents and
employers must have priority over investment transactions in
which a Member or Candidate is the beneficial owner.

C. Referral Fees. Members and Candidates must disclose to their
employer, clients, and prospectiva clients, as appropriate, any
compensation, consideration, or benefit received from or paid to
Others for the recommendation of products or Services.

VILRESPONSIBILITIES AS A CFA INSTITUTE MEMEER DR CFA CANDIDATE

A Conduct as Participants In CFA Institute Programs. Members and
Candidates must not engage In any conduct that compromises
tha reputation of Integrity of CFA Institute or the CFA designation
or the Integrity, valldity, of Security of the CFA Institute programs.

B Reference to CFA Institute, the CFA Designation, and the CRA
Program. When refemng to CFA Institute, CFA Institute member-
Ship. the CFA designation of candidacy In the CFA Program,
Members and Candidates mUst not Misrepresent of exaggerate
the meaning of IMplications of membership In CFA INstitute,
noiting the CFA designation, of candidacy In the CFA program.
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‘ VII. CFA — Eti¢ni Kodeks in profesionalni standardi

THE CODE OF ETHICS

Members of CFA Institute (including CFA charterholders) and candidates for the CFA designation ("Members and Candidates") must:

. pect andin an * Practice and encourage others to practice in a professional and
, , prospective clients, ethical manner that will reflect credit on themselves and the

employers, employees, colleagues in the investment profession, profession.
and other participants in the global capital markets. * Promote the integrity and viability of the global capital markets for
¢ Place the integrity of the investment profession and the interests the ultimate benefit of society.
of clients above their own personal interests. * Maintain and improve their professional competence and strive
. Masonable care and exercise independent professional judg- to maintain and improve the competence of other investment
when conducting investment analysis, making investment professionals.

recommendations, taking investment actions, and engaging in
other professional activities.
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VIl. CFA — Eticni Kodeks in profesionalni standardi

DZU v Sloveniji sprejmejo svoje ,Kodekse upravljanja premozenja v DZU" ali se

sklicujejo na uporabo ,Eticnin kodeksov skupine® oziroma druge podobne kodekse
Primer: del vsebine Kodeksa ene izmed slovenskih DZU (dostopen tudi na spletu)

Eticna nacela

Il. SPLOSNA NACELA DELOVANJA DRUZBE

2. ¢tlen

Druzba mora:

OOk wWh =

Vedno delovati strokovno in etitno.

Delovati v interesu vlagateljev.

Delovati neodvisno in objektivno.

Delovati s spretnostjo, skrbnostjo in sposobnaostjo.

Viagateljem podajati tekoge in natanéne informacije..

Spostovati predpise in pravila, ki dologajo delovanje na trgu kapitala.
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VIl. CFA — Eticni Kodeks in profesionalni standardi

= Primer: del vsebine Kodeksa ene izmed slovenskih DZU (dostopen tudi na spletu)

= Strokovni standardi

Pomembna podrodja:
= Lojalnost vlagateljem 5 thn
= Nalozbeni proces in odloCitv
= Trgovanje
Druzba mora:

- Skladnost pOS|Ova nja 1. Vedno postaviti interese vlagatelja pred lastne interese.

i i 2. _Ohraniti zaupnost informacij, pridobljenih v okviru razmerja do vlagateljev (strank).
- Donosnost in vrednote ne 3. Zavrniti sklenitev vsakega poslovnega razmerja ali prejem kateregakoli darila, za katerega se

- Razkritja utemeljeno pri¢akuje, da bo vplival na njeno necdvisnost, objektivnost ali lojalnost
vlagateljem, oziroma vsakega darila, katerega vrednost presega 60 EUR oziroma ve¢ daril
manj$e vrednosti, ki jih sprejmema od iste osebe oziroma jih damo isti osebi, katere vrednost
presega 150 eurov na leto. Poslovni sestanki s kosilom niso predmet obravnave v kategoriji
daril, opredeljenih v tej tocki.

. KODEKS STROKOVNEGA DELOVANJA DRUZBE

Lojalnost vlagateljem
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VIl. CFA — Eticni Kodeks in profesionalni standardi

Pomembni eti€ni vidiki za DZU in svetovalca glede na stranko:
= Lojalnost stranki in skrb zanjo (njene interese)

= Postena obravnava (objektivnost)

= Primernost financnih inStrumentov

= Prikaz (pretekle) donosnosti

= Zaupnost .
= Neodvisnost, natanénost We care about ethics

= Razkritie CFA Institute stands for creating an environment where investors’ interests
J come first, markets function at their best, and economies grow.

= LoCitev med dejstvi in mne..,.
= Razkritje nasprotja interesov
= Vrstni red transakcij

= Provizije
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocCje: nasprotje interesov

=+ vedno postaviti interese vlagatelja pred lastne interese
=+ razkriti nasprotje interesov (povezave, provizije, ipd.)
=+ ustrezna politika sprejemanja in dajanja daril

= + ustrezne politike nagrajevanja

primer: neeti¢éno spodbujanje prodaje finan€nih storitev

= - priporoCila za nakup neprimernih financnih in§trumentov
= - spodbujanje prodaje zgolj z namenom pridobiti provizijo

= ....drugi primeri, izkusnje, dileme........
Rl R II How can | cancel
e m accoun

I
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podroCje: obravnava strank

= + vse stranke obravnavati poSteno in objektivno (informacija, nasvet)

=+ pred nasvetom oceniti strankine nalozbene cilje, odnos do tveganj, nalozbeni
horizont, potrebe po likvidnosti, davCéne okolisCine, ipd.

primer: neeti¢no razlikovanje med strankami

= - ali se posvetim enako stranki z velikim viozkom kot z manjSim
- oceno izvedem zaradi ,urejenosti dokumentacije®, ne vsebine
- ali se dovolj potrudim (vzamem ¢€as) pri ,neuki stranki®

= - kako ravnam Ce je stranka v stiski (mudi se ji do prihrankov)
....drugi primeri, izkusnje, dileme........

Investment
Objectives

Personal
Preferences,
etc

Time
Horizon

Risk
Tolerance

Know
Your
Client
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocCje: zaupnost
=+ ohraniti zaupnost informacij, pridobljenih v okviru razmerja do vlagatelja

primer: neeticno Sirjenje zaupnih informacij o stranki

= - pridobljene informacije (viSina nalozbe) Siriti izven nujnega kroga zaposlenih
= - hvaliti se, katere znane in bogate osebe so vasi komitenti

= - ....drugi primeri, izkuSnje, dileme........
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‘ VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocje: varstvo osebnih podatkov (OP) Smo posteni

Vnoprej povemo, koj bomo s podothi poceli.
Podatkov ne uporabliomo zo druge nomene.
Upostevomo vidik posomezniko in njegove provice.

m + stranko seznanimo, kaj bomo poceli s podatki
=+ ne kopi€imo podatkov po nepotrebnem
=+ varujemo podatke strank

Ne kopicimo
Podatkow ne zhiromo na zalogo in
jih ne hranimo dije, kot je potrebno.

primer: neeti€éna uporaba OP pri prodaji

= - namen uporabe OP stranki ni pojasnjen e i
= - od stranke zahtevamo ve& OP kot je nujno pé e e
= - uporaba OP strank za lastne namene 7

- nedovoljeno pogojevanje (soglasje za uporabo) \ |

- ....drugi primeri, izkusnje, dileme........ Zefhwers il e .

izbiramo zunonje obdelovoice.
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocCje: zahtevana razkritja

=+ s strankami komunicirati na dosleden in azuren nacin

m + zagotoviti, da so razkritja resniCna, natancna, celovita, razumljiva, v primerni obliki
=+ v porocila vkljuCiti vsa pomembna dejstva glede druzbe, zaposlenih, nalozb

C Smernice ESMA o trznih sporocilih .........

primer: neeticno prikrivanje negativnih informacij

= - ali smo v ustnem nagovoru s stranko enako odkriti/dosledni, kot v pisnih gradivih
- kako predstavimo vse pripadajoCe provizije in stroSke
- zavajajoCe marketinsko gradivo (zamol€ane pomembne informacije)

- ali razrijemo vsa nasprotja interesov
- ali razkrijemo ukrepe regulatorja proti DZU ali zaposlenemu
....drugi primeri, izkusnje, dileme........
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocCje: trgovanje

+ ne sme omogociti izkoriS€anja pomembnih nejavnih (notranjih) informacij

+ mora dati prednost transakcijam na racun vlagateljev pred tistimi za lastni raCun
+ mora maksimizirati vrednost premoZzenja stranke (t.i. best execution)

+ zagotoviti posteno in enakomerno delitev poslov med posamezne podsklade

primer: neeti¢ne trgovalne prakse

- izvrSevanje lastnih naroCil pred narocili stranke (t.i. front-running)
- ,vrtenje papirjev” (t.i. churning) z namenom zasluziti provizijo

- trgovanje na podlagi notranjih informacij
....drugi primeri, izkusnje, dileme........
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocje: donosnost in vrednotenje

= + predstavljati preteklo donosnost na posten, natancen, smiseln, celovit nacin
=+ uporabljati postene trzne cene za vrednotenje nalozb

primer: neetiéno poudarjanje pretekle donosnosti

= - ali pou€im stranko, kje lahko spremlja VEP

= - ali predstavim / poudarim samo + ali tudi — obdobja

= - ali se potrudim predstaviti tudi napovedi za napre; Danes: 1| Lews% | 0% || Sl || Zaoneleo
= - ....drugi primeri, izkuSnje, dileme........ 827 g 0, 12
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VIIl. PRIMERI NEETICNEGA RAVNANJA

podrocje: nelojalna konkurenca / manipulacija

=+ ne sme sodelovati v dejanjih, ki so namenjena izkrivljanju cen ali umetnemu
dvigovanju prometa, z namenom zavajanja udelezencev

primer: neeti¢no favoriziranje lastne DZU

= - kako predstavljamo prednosti varCevanja v IS glede na ostale alternative

m - agresivno pridobivanje novih poslov (lazne govorice o konkurenci in nasi prednosti)
m - agresivni postopki do strank (neprimerni klici po telefonu)

= - aktivnosti za ,umetno” prikazovanje prometa

= ....drugi primeri, izkusnje, dileme........

Slika 2.74: Neto tokovi v vzajemne sklade po sektorjih Slika 2.75: Vplagila gospodinjstev v vzajemne sklade in
vlagateljev izplagila iz njih

Bk
A\

/ N
280 / \ y \ 8o
..... 0 / 20
) o

i
eeeeeeeeeee
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‘ IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

Pomembna vprasanja, ki jih morate
zastaviti pred vlaganjem

Cilji: Ali se nalozba sklada z mojimi finanénimi in
trajnostnimi/eticnimi nalozbenimi cilji?

Tveganje: Koliko lahko izgubim?

Donosnost: Kako donosen je bil produkt v dolocenem
casovnem obdobju?

Stroski: Koliko znasajo stroski nakupa, posedovanja in
prodaje investicijskega produkta?

Casovni okvir: Kako enostavna je prodaja naloZbe, e bi
denar potreboval(-a) takoj?

Informacije: Kje lahko pridobim vec¢ informacij o nalozbi?

Alternative: Katere druge naloZbe ponujate?

EFAMA | Viaganje xa bolj$o pribodnost

Vlaganje za
boljso
prihodnost

5 namigov za
oplemenitenje
prihrankov

i
»EFAMA
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IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

ZA TRAJNOSTNO
== FINANCIRA I

Investicijske storitve

Tradicionalne naloZbe prinasajo vrednost s kapitalom vlagatelja v naloZbene priloZnosti, ki
nosijo tveganja, sorazmerna s priakovanimi donosi. Trajnostno vlaganje pa v tradicionalne
naloZbe vnasa okoljske in socialne vidike ter dejavnike, povezane z upravljanjem, da bi doseqgli
boljse in dolgoroéne rezultate.

UdeleZenci na trgu se vse bolj zavedajo dolgoroéne pomembnosti ESG dejavnikov, zato jih
vedno bolj vklju€ujejo v svoje procese delovanja. Trajnostno financiranje uvaja tudi nove trzne
prakse, povecujejo se tveganja zelenega zavajanja (greenwashing), zato je pomembno tudi
spodbujanje finanénega izobraZevanja finanénih svetovalcev in viagateljev.

Investicijski skladi

Tveganja glede trajnostnosti je potrebno vkljuéiti tudi v upravijanje investicijskih skladov, zato
morajo druZbe za upravijanje in upraviljavci alternativnih investicijskih skladov ustrezno
nadgraditi svoje notranje procese, sisteme in kontrole ter v ta namen zagotoviti zadostne vire
in strokovno znanje.

Informacije o vkljuéevanju tveganj glede trajnostnosti, upostevanju Skodljivih vplivov na
trajnostnost, trajnostnih naloZbenih ciljih ali o spodbujanju okoljskih ali socialnih zna&ilnosti v
procesih sprejemanja investicijskih odloéitev morajo druzbe za upravijanja in upravljavci
alternativnih investicijskih skladov razkriti tudi vlagateljem.

Vir: Gradivo in okroznica ATVP, 2021
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‘ IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

NALOZBE, KREDITI, ZAVAROVANIJA
ALl POKOJNINE S POUDARKOM NA

TRAJNOSTI:
KAJ MORATE VEDETI O TEM?

Z odloditvami, ki jih sprejemamo, soustvarjamo na%o prihodnost. Ali Zelite prispevati k temu, da bo
prihodnost bolj trajnostna? Poucite se o tem, kako lahko vase finanéne odlocitve pripomorejo pri
izboljfanju okolja in druzbe, ter upoitevajte nekaj nasvetow.
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‘ IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

Kako sprejemati financne odlocitve, ki prispevajo k vecji trajnosti?

Kot potroSnik imate moznost, da S v v : ey
e. . ) » Vasa finanéna odloCitev bo prispevala k vedji trajnosti, Ce
naloZite svoj denar, vzamete kredit, : - : . e )
. : « boste svoj denar naloZili na primer v investicijski sklad, ki
sklenete zavarovalno polico ali . L e . :
- vlaga v podjetja za recikliranje gospodinjskih odpadkov, ali

izberete pokojninski produkt na . . . .. . . .
.. : . + v projekte, ki spodbujajo zaposlovanje v socialno ogrozenih
nacin, da s tem financirate podjetja 0 . .
. . .. . skupnostih, ali ¢e vzamete kredit za nakup energetsko varcne
E ali projekte, ki poslujejo na druzbeno

hise. Z drugimi besedami, pri izbiri financnih produktov
ne boste upostevali samo njihove donosnosti temvec tudi
njihove okoljske, socialne in upravljavske (korporativne)
dejavnike (ESG).

E S G
\’..

odgovoren nacin ali prispevajo
k varstvu okolja in prehodu v bolj
trajnostno gospodarstvo.




‘ IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

Kaj je financni produkt, zasnovan na trajnostnih nacelih?

Finan€ne produkte, zasnovane na trajnostnih nacelih, ponujajo banke, upravljavci premoZenja,
zavarovalnice, pokojninski skladi ali druga financna podjetja. Sem spadajo:

= krediti, ki podpirajo okoljsko odgovorne projekte, kot so krediti za financiranje nakupa
brezemisijskega vozila, okoljsko trajnostnega stanovanja ali sanacije stanovanja z namenom
izboljSanja njegove energetske ucinkovitosti;

= naloZbe v dolocene delnice in obveznice, npr. naloZbe v delnice, ki jih izdajajo podjetja z zelo
nizkimi emisijami CO, ali ki izkazujejo odgovorno ravnanje do svojih zaposlenih in skupnosti, v kateri
poslujejo;

= naloZbe, pokojnine(?) ali Zivljenjska zavarovanja, kot so investicijski skladi, Zivljenjska zavarovanja in
pokojninske sheme, ki so osredotoceni na trajnostne naloZbe. Investicijski sklad lahko na primer viaga
v delnice podjetij, ki pridobivajo elektricno energijo iz vetrne, soncne ali vodne energije.

i

Da ne bi postali Zzrtev|,zelenega zavajanja“,

trajnostne vidike:

pozorno preberite opisane pogoje in

Naj vas ne zavede ime finanénega produkta. Dejstvo, da ime
produkta vsebuje izraz, kot je denimo aliftrajnosten’ e

ne pomeni, da takien tudi je. Ne pustite se zavesti z napacnimi
informacijami, zato vedno pazljivo preberite informacije
o trajnostnih vidikih produkta in jih medsebojno primerjajte.

Kljub obveznosti podjetij,

da potrosnikom zagotovijo
postene in jasne informacije,
se lahko na trgu pojavijo
produkti, ki zavajajoce trdijo,
da so bolj trajnostni, kot

Vv resnici so.
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IX. ETICNO IN TRAJNOSTNOSTNO INVESTIRANJE

Segmenti borznega trga: NOVO! Trg trajnostnega financiranja

Trg trajnostnega financiranja je nov segment borznega trga, ki je namenjen trajnostnim finanénim instrumentom (ESG instrumenti). E ll
o

Za uvrstitev na novi trg morajo biti izpolnjeni naslednji pogoji:
* osnovni pogoji, ki se zahtevajo za uvrstitev posamezne vrste financnega instrumenta na borzni trg in
* izjava, s katero se je izdajatelj ob izdaji finantnega instrumenta zavezal k izpolnjevanju enega ali vec trajnostnih ciljev glede varovanja okolja, socialne pravicnostiin /
ali korporativnega upravljanja (t.i. ESG zaveze), pri Cemer borza Steje, da je ta pogoj izpolnjen:

BORZNI TRG TRG TRAJINOSTNEGA FINANCIRANIA

Slovenija bo izdala obveznice, kjer bo koncni donos
odvisen od zelenih ciljev

Slovenija bi taksne obveznice izdala kot prva v EU - kaj si od tega obeta v Casu, ko je politika
zelenega vse bolj pod kritikami.
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X. PRITOZBE IN IZVENSODNO RESEVANJE SPOROV

Praksa

= resevanje pritozb vlagateljev (71. &len zISDU-3)
= komisija, odbor, ipd. za pritozbe znotraj DZU

odlocitvijo

J Ce se vlagatelj ne strinja z

= DZU - izbrana shema zunajsodnega resevanja sporov

a

vecCina je izbrala Zdruzenje druzb za upravljanje investicijskih
skladov (ZDU- GIZ)

seznam vseh izvajalcev izvensodnega reSevanja potrosniskih
sporov je objavljen na:
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X. PRITOZBE IN IZVENSODNO RESEVANJE SPOROV

med ponudniki storitev in viagatelji

pravna podlaga

a

U 0O 0O O

ZISDU-3 (71. Clen),

ZIsRPS - Zakon o izvensodnem reSevanju potrosniskih sporov
reSevanje sporov med ponudniki storitev (DZU) in vliagatelji v IS
nacin - vzpostavi ali se vkljuCi v u€inkovito shemo (interni akt)
pojasnilna obveznost - objava akta in seznanjanje viagateljev

prednosti

a

U 0O 0O O

hitrost postopka (dolgotrajni sodni postopki)
zaupnost postopka (javnost sodnih postopkov)
specializiranost arbitrov (redni sodnik)

cenovna ugodnost (veCstopenjsko sodstvo)
poslovna naravnanost in usmerjenost v prihodnost
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X. PRITOZBE IN IZVENSODNO RESEVANJE SPOROV

Postopki — dve pogosti obliki:

= ARBITRAZA, razsojevalni postopek: Nepristranska tretja oseba (arbiter oz.
arbitrazni senat) v zaupnem postopku dejansko odlo€a (razsoja) o sporu, na
podlagi sporazuma strank. Stranke se vnaprej zavezejo, da bodo spostovale
dosezeno odlocitev. Arbitrazna odloc¢ba ima mo¢ pravnomocéne sodbe.

= MEDIACIJA, posredovalni postopek: Nepristranska tretja oseba ne more izdati
zavezujocCe odlocCitve (razsodbe), poskusa pa zblizati nasprotni stranki, aktivno jim
pomaga pri pogajanjih, pomaga jim opredeliti in pojasniti vsa sporna dejstva in
pravna vprasanja ter jim pomaga doseci in oblikovati sporazum (poravnavo).
Postopek je zaupen in fleksibilen, stranke popolnoma nadzirajo kon¢no odloCitev o
poravnavi in pogoje resitve. Mediacija je trenutno v Sloveniji najbolj razsirjen
postopek izvensodnega reSevanja sporov.
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X. PRITOZBE IN IZVENSODNO RESEVANJE SPOROV

Arbitraza ZDU- GIZ: http://www.zdu-giz.si/arbitraza/

o stalna, neodvisna in specializirana,
o zacetek postopka — popolna pobuda;

o pristojna za reSevanje sporov med DZU in:
= vlagatelji v investicijske sklade

= neprofesionalnimi strankami, v zvezi s storitvami gospodarjenja s
finanCnimi instrumenti

Informacija o izvajalcu izvensodnega reSevanja potrosniskih sporov (IRPS)
(29. élen ZISRPS)

Podatki o izvajalcu IRPS Arbitraia \

Zdruzenje druzb za upravljanje investicijskih skladov GIZ
Cufarjeva 5, 1000 Ljubljana

Telefon: 071 430 4918

E-naslov: arbitraza@zdu-giz.si
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Xl. DISKUSIJA, VPRASANJA, POJASNILA

Kaj lahko VI STORITE za krepitev osebne etike na vasi karijerni poti ?

poskrbite za svoje ,,potrebe - uravnotezeno, obzirno;

bodite pozorni pri sprejemanju pomembnih ODLOCITEYV - kaj vse vpliva;
ostanite osebni = €loveski - v poslu, pri delu, v Zivljenju;

razmisljajte, delujte Siroko - reSujte pomembna vprasanja, ko reSujete majhna;
dajte sebi in drugim drugo priloznost - upostevajte ,SirSo sliko®, preden,..;
gradite zaveznistva - osebne in poslovne povezave, ne diskriminirajte,...;
bodite odgovorni in DELUJTE po vasih vrednotah,..;

bodite ZGLED - kot del ekipe, vodja, vplivajte pozitivno,..;
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XI. DISKUSIJA, VPRASANJA, POJASNILA

Prizadevanje za eticno poslovanje v finanénem posrednistvu je vasa najboljSa nalozba
za dolgoro¢no uspesnost poslovanja in ne zgolj obveznost.

VasSa eti¢nost pri poslovanju krepi vas osebni ugled in ugled institucije v kateri ste
zaposleni, in hkrati pozitivho vpliva na uspesnost poslovanja vase institucije.

Ethics is knowing the difference
between what you have a right
to do and what is right to do

| e

Naj vasa eti€Cnost pri poslovanju (p)ostane vasa konkurenc¢na prednost!
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