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Vsebina programa za preizkus strokovnega znanja za:

Brokerski izpit A: Izvrševanje naročil za račun strank

a) Poznavanje zakonov in drugih predpisov, ki urejajo

1. trg finančnih instrumentov 
· Osnovna pravila poslovanja borznoposredniških družb in bank 
· Splošne določbe o vrednostnih papirjih. 
· Osnovna pravila delovanja delniške družbe in delnice kot vrednostnega papirja. 

- področni zakoni in sklepi ATVP, izdani na podlagi ZTFI-1
- področne direktive in uredbe EU
- razumevanje mandatne in komisijske pogodbe, ki na splošno ureja razmerje med stranko in borznoposredniško družbo ali banko

2. prevzeme 
· Poznavanje zakona in razumevanja sistema prevzemne zakonodaje.

3. nematerializirane vrednostne papirje 

4. varstvo osebnih podatkov 

5. preprečevanje pranja denarja 
· Regulativa, smernice
· drugi predpi, ki urejajo področje preprečevanja pranja denarja in financiranja terorizma

6. poslovanje borze in centralne klirinškodepotne družbe 
· Pravila borze
· Navodila za trgovanje in
· Navodila za sprejem in spremljanje borznih članov in trgovalcev.
· Pravila poslovanja KDD,

7. investicijske sklade in DZU 
· Poznavanje in razlikovanje investicijskih skladov (KNPVP in AIS)
· Poznavanje storitev upravljanja investicijskih skladov
· Poznavanje in razlikovanje upravljavcev investicijskih skladov (DZU in UAIS)
· Poznavanje instituta skrbniške banke
· Poznavanje načina in pogojev za trženje enot investicijskih skladov

b) Poznavanje osnov poslovne etike ter odnosa do vlagateljev 
· Poznavanje pomena zaupanja v kapitalski trg, 
· Izogibanje konflikta interesov,
· Delovanja v najboljšem interesu stranke
· Pomen etičnega poslovanja na dolgi rok 






Priporočena literatura za opravljanje preizkusa strokovnih znanj za borzne posrednike – A izpit


A: Izvrševanje naročil za račun strank

a) Poznavanje zakonov in drugih predpisov, ki urejajo

1. trg finančnih instrumentov 

Zakon o trgu finančnih instrumentov, (s poudarkom na 1. – 4. in 7. – 14. poglavju )

Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih in drugih storitev za borznoposredniške družbe 

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih  instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU z vsemi spremembami in dopolnitvami;

Uredba (EU) št. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih instrumentov ter spremembe Uredbe (EU) 

Uredba 2017/1129/EU

Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta, z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) z vsemi spremembami in dopolnitvami;

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 z dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive;

Delegirana direktiva komisije (EU) 2017/593 z dne 7. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z zaščito finančnih instrumentov in sredstev, ki pripadajo strankam, obveznostmi glede upravljanja produktov in pravili, ki se uporabljajo za zagotavljanje ali prejemanje pristojbin, provizij ali kakršnih koli denarnih ali nedenarnih koristi

Kazenski zakonik, členi 231, 238 in 239 

Obligacijski zakonik ( temeljna načela, sklenitev pogodbe , vrednostni papirji , pogodba o naročilu-mandat, komisijska pogodba )

Obligacijski zakonik (OZ): s komentarjem, 4. knjiga, dodatek k XVIII. Poglavju (Pogodbe v zvezi z vrednostnimi papirji) str. 329-398, redaktorja: Miha Juhart, Nina Plavšak, GV Založba, Ljubljana, 2004

Zakon o gospodarskih družbah 


Objavljeno na spletni strani ATVP. 







2. prevzemi 

Zakon o prevzemih 

Zakonska ureditev prevzemov in vloga ATVP

Objavljeno na spletni strani ATVP. 



3. nematerializirani  vrednostni papirji 

Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih 

Objavljeno na spletni strani ATVP. 



4. varstvo osebnih podatkov  

Splošna uredba o varstvu podatkov - Uredba (EU) 2016/679 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27. aprila 2016 o varstvu posameznikov pri obdelavi osebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov ter o razveljavitvi Direktive 95/46/ES 
Zakon o varstvu osebnih podatkov (ZVOP- 2), Ur. list RS, št. 163/22  

Dodatna literatura:
Na spletnih straneh javno dostopni akti bank in borznoposredniških družb, ki vsebujejo splošne informacije o varstvu osebnih podatkov. 

5. preprečevanje pranja denarja 

Zakon o preprečevanju pranja denarja in financiranja terorizma 

Zakon o omejevalnih ukrepih, ki jih Republika Slovenija uvede ali izvaja skladno s pravnimi akti in odločitvami, sprejetimi v okviru mednarodnih organizacij (Uradni list RS, št. 127/06 in 44/22)

Aktualne Smernice Agencije za trg vrednostnih za preprečevanje pranja denarja in 
financiranja terorizma in ostali dokumenti s področja preprečevanja pranja denarja in financiranja terorizma dostopni na spletni strani Agencije za trg vrednostnih papirje.

Dodatna literatura:
Na spletnih straneh javno dostopni akti bank in borznoposredniških družb o preprečevanju pranja denarja in financiranja terorizma.


6. poslovanje borze in centralne klirinškodepotne družbe 

Pravila borze
Navodila za trgovanje in
Navodila za sprejem in spremljanje borznih članov in trgovalcev.
objavljeno na spletni strani Ljubljanske borze
 
Pravila poslovanja KDD (Datum veljavnosti: 01. 02. 2022, Verzija: 2.5) ter
Regulativna tehnična navodila KDD (Datum veljavnosti: 01. 02. 2022, Verzija: 2.5).
oboje objavljeno na povezavi KDD - Centralna Klirinško Depotna Družba d.o.o. - Akti in cenik

Dodatna literatura:
 »Slovenski kapitalski trg« ter »Vodnik za vlagatelje na Ljubljanski borzi«, objavljeno na povezavi 



7. investicijski skladi in DZU 

[bookmark: _Hlk104535654][bookmark: _Hlk104536039]Zakon o investicijskih skladih in družbah za upravljanje 
Sklep o načinu in pogojih za trženje enot investicijskih skladov 
Sklep o poslovanju družbe za upravljanje 
Sklep o ključnih elementih investicijskega sklada ter tipih in vrstah investicijskih skladov 
Sklep o pravilih upravljanja in prospektu odprtega investicijskega sklada (Uradni list RS, št. 
Sklep o naložbah investicijskega sklada 
Zakon o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov 
Sklep o opredelitvi posamičnih pojmov povezanih s trženjem enot alternativnih investicijskih skladov 
Zakon o preprečevanju pranja denarja in financiranja terorizma 
Smernice za preprečevanje pranja denarja in financiranja terorizma (10. 10. 2018).

Objavljeno na spletni strani ATVP. 

Poznavanje osnov poslovne etike ter odnosa do vlagateljev 

Schwesernotes 2019 Level I CFA BOOK 1: Ethical and Proffesional Standards and Quantitative Methods; 2018 Kaplan Inc.; strani 1-46. 

Etika pri poslovanju z vrednostnimi papirji, Urh Bahovec, Bančni vestnik (marec 1998)



Pravila postopka za izvensodno reševanje potrošniških sporov pri Združenju bank Slovenije, Združenje bank Slovenije - GIZ, čistopis, 2016

Zakon o trgu finančnih instrumentov (Uradni list RS, št. 77/18, 17/19 – popr. in 66/19), s poudarkom na 12. poglavju

Prepovedana ravnanja zlorabe trga finančnih instrumentov, Agencija za trg
vrednostnih papirjev, Ljubljana 

Ljubljanska arbitražna pravila, GZS, Ljubljana, 2013 

Smernice o obravnavanju pritožb za sektorja vrednostnih papirjev (ESMA) in bančništva (EBA), ESMA, EBA, EIOPA, 27. maj 2014                        

Ethics in investment banking, John N. Reynolds, Edmund Newell, Palgrave Macmillan, New York, 2011, poglavje: Ethical issues – clients: strani: 100 – 125

Etika na kapitalskem trgu, diplomsko delo, Andreja Žerdoner Fesel, oktober 2012
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Etika pri poslovanju 
z vrednostnimi papirji 


Urh Bahovec* 


Redkokarera dejavnost temelji 
bolj na zaupanju med strankami kot 
prav področje poslovanja z vrednost-
nimi papirj i . N e glede na to, da je v 
vseh razvitih okoljih borzno po­
slovanje urejeno s številnimi zakonski­
mi in podzakonskimi akti, ostaja 
dejstvo, da noben predpis ne more 
preprečiti konfliktov interesov, če 
udeleženci trga ne delujejo v skladu 
z etičnimi načeli, na katerih temeljijo 
ti zakonski akti. 


1. Z a k a j et ika pri poslovanju 
z vrednostnimi papirji? 


Kot bomo videl i , je odgovor na 
vprašanje, zakaj sploh potrebujemo 
etiko 1 pri poslovanju z vrednostnimi 
papirj i, enostaven. Etično poslovanje 
namreč hkrati pomeni dobro oz . 
uspešno poslovanje. Le s spošto­
vanjem visokih standardov etičnega 


f oslovanja lahko uspeva industrija, 
i v tako velikem obsegu temelji na 


zaupanju, kot prav poslovanje z 
vrednostnimi papirj i. Temelina 
značilnost finančnih produktov je 
namreč, da output finančne industrije 
ni nek otipljiv proizvod ali neka 
enostavno določljiva storitev, katere 
korist bi stranka (investitor) občutila 
neposredno in takoj. Storitve, ki jih 
ponuja finančna industrija, niso 
otipljive, koristi, ki jih ima kupec 
tovrstnih storitev, pa so le stežka 
merljive oz i roma so odložene v 
prihodnost. 


Zal pa se prav v finančni industriji 
vsak dan znajdemo v okoliščinah, ko 
bi bili neetični. Zakaj^bi torej delova­
li etično in pošteno? S p e c 2 navaja 
med lastnostmi vsake borze nasled­
nje značilnosti: varnost, preglednost, 
likvidnost, učinkovitost in poštenost. 
Pri slednji doda ja , da morebitna 
nepoštenost, tako kot pri kakršnem-


* Urh Bahovec, dipl. oec , Agencija za trg 
vrednostnih papirjev. 
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koli drugem trgovanju, pomeni 
izaubo zaupanja nasprotne stranke, 
v tem primeru vlagateljev, ki bodo 
svoje prihranke raje naložili kam 
drugam. 


2. Razlogi z a neetično 
vedenje v f inančni industriji 


Avera 3 navaja tri glavne razloge, 
ki ogrožajo etično vedenje ude­
ležencev4 v finančni industriji: 


a) dnevno se pretakajo velike 
denarne vsote, 


b) v dejavnosti v lada velika 
konkurenca, 


c) narava oseb, ki delajo v tem 
poslu, je taka, da so usmerjeni k 
uspehu. 


V nobeni drugi panogi se ne 
pretakajo tako veliki denarni zneski 
kot prav v f inancah. Dejstvo, ki 
logično izhaja iz opredelitve in 
narave financ, lahko postane proble­
matično, če osvetlimo, kako ljudje 
vidijo te velike zneske. Večina ljudi 
se sčasoma navadi na številne 
milijone in milijarde in pri vsakda­
njem delu so to zanje zgolj številke s 
šestimi, devetimi ali več ničlami na 
koncu. Tako ni čudno, če si lepega 
dne kdo pri sebi reče: »Vsak dan 
milijoni sem, milijoni tja - kaj če bi 
šel kakšen z menoj?« 


Druga grožnja etiki v tem poslu je 
velika konkurenca, ki v lada med 
udeleženci. Vsakdo bi rad bil 
največji, najuspešnejši, imel največ 
prometa, največje sklade, največ 
strank... S konkurenco pa je poveza­
na tudi tretja grožnja z a etiko, in 
sicer značaj ljudi, ki delajo v finanč­
nih storitvah. Zanje je značilno, da 
so zelo usmerjeni k uspehu. Bili so 
dobri študentje, celo življenje so bili 
uspešni, porazov niso poznal i 
(morda jih niso priznali), saj so z a 
zmago pripravljeni nase prevzeti še 
dodaten napor, delati nadure, da bi 


uspeli, so pripravljeni iti na najbolj 
nemogoče konce sveta, se neprene­
homa izobraževati. Vendar, če jim 
vsi ti legitimni osebni napori ne 
zadoščajo z a dosego zmage, se 
nekateri od njih odločijo, da presto­
pijo črto med legitimnim in neligi-
timnim. 


3. Nekater i znač i ln i primeri 
neetičnega veden ja 


N e glede na to, da je zaupanje 
in etično vedenje vseh udeležencev 
na trgu vrednostnih papirjev odlo­
čilnega pomena z a obstoj samega 
trga, pa je vprašanje etike sorazmer­
no slabo obdelano v literaturi, ki 
obravnava investicijsko bančništvo in 
vrednostne papirje. Zato se moramo 


Eri obravnavi moralnih di lem, s 
aterimi se udeleženci srečujemo pri 


poslovanju, zanašati na lasten 
»dober občutek« in pretekle primere 
iz tujine. V nadaljevanju bom zato 
povzel (Kuhn in Lamb 5) nekatera 


1 Z etiko mislimo na nabor moralnih načel in 
vrednot, z etičnim vedenjem pa označujemo 
vedenje posameznikov, ki je v skladu s temi 
vrednotami. 
2 Poslovanje na podlagi notranjih informacij, 
Boštjan Spec, Gospodarski vestnik, str. 27, 
1996. 


3 Definition of industry Ethics and Development 
of a Code, William E. Avera, Zbornik člankov 
»Good Ethics: The Essential of a Firm's 
Success«, založil AIMR - Association for 
Investment Management and Research, str. 13, 
1994. 


4 Z udeleženci mislim zlasti na borzno-
posredniške družbe, banke, zavarovalnice in 
osebje, ki je zaposleno pri teh osebah, npr. 
borzni posredniki, trgovci, analitiki, svetovalci, 
portfeljski menedžerji. Določene ugotovitve tega 
članka pa se prav tako nanašajo tudi na širši 
krog oseb, npr. na podjetja, katerih papirji so 
na borzi, člane uprave in nadzornih svetov teh 
podjetij, devizne trgovce, osebe, zaposlene v 
zakladništvih bank, zavarovalnicah... 
5 Ethics for Investment Bankers; The Library of 
Investment Banking; Robert L. Kuhn, Robert B. 
Lamb; Business One Irwin; str. 191-198, 1990. 
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tipična dejanja v investicijskem 
bančništvu in z njimi povezana 
odprta moralna vprašanja, ki so 
našim razmeram bližje. 


Konfliktnost interesov (Conflict of 
Interest) je najbolj vseobsegajoča 
pojavna obl ika etičnih vprašanj 
poslovanja. V konfliktu interesov se 
udeleženec na trgu znajde zmerom, 
ko nastopa v več vlogah pri kakem 
dejanju. Borzni posrednik tako npr. 
zastopa interese dveh strank, od 
katerih si ena želi nekaj čim ceneje 
kupiti, druga pa čim dražje prodati, 
ali pa si npr. oba želita isto čim 
ceneje kupiti in si pri tem medseboj­
no nehote dvigujeta ceno ipd. Kateri 
od teh strank bo dal borzni posred­
nik prednost? M o r d a je ena izmed 
strank njegov prijatelj ali znanec? 
M o r d a je od rezultatov, ki jih ustvari 
borzni posrednik, odvisno njegovo 
napredovanje ali pa stimulacija pri 
plači, zato svetuje stranki v nasprotju 
z njenimi interesi? 


Zaupnost je bistven element v 
f inancah in pri poslovanju z vrednost­
nimi papirj i . Razkritje pomembne 
informacije nepooblaščenim osebam 
lahko povzroči veliko škodo tistim, ki 
so nam sporočili zaupno informacijo. 
Za l pa v vsakdanjem poslovnem 
življenju ni tako preprosto obdržati 
informacije v tajnosti, če želimo 
določen posel izpeljati. Pri tem se 
postavlja vprašanje, komu in kaj 
povedati? 


Razkritje (Disclosure) podatkov 
lahko definiramo kot nasprotje 
zaupnosti podatkov. Obo je , torej 
tako zaupnost kot razkritje, pa ima 
namen skrbeti z a poštenost na trgu 
vrednostnih papirjev. Ko govorimo o 
razkritju, mislimo na dolžnost izda­
jateljev in udeležencev na trgu, da 
podajo o sebi točno, vesto in popolno 
informacijo ter da pri tem ne izpustijo 
nobenega pomembnega dejstva. 


Poslovanje na podlagi notranjih 
informacij (Inside Information) je v 
Sloveniji zakonsko prepovedano, o 
takem poslovanju pa govorimo, ko 
ima nekdo dostop do informacij , 6 


pomembnih z a gibanje tečaja 
določenega vrednostnega papir ja, in 
izkorišča takšne informacije z a posle 
na borzi ali z a posredovanje le-teh 
drugim (glej Spec, str. 37). 


Zbiranje informacij, potrebnih z a 
odločanje, je tesno povezano s 


4 Informacija mora biH pomembna, bistvena (v 
angleščini »material fact«), kar pomeni, da bi jo 
razumen vlagatelj štel za pomembno in na 
podlagi nje sprejel svoje investicijske odločitve. 
7 Strateški management, dr. Mitja I. Tavčar, 
Fakulteta za družbene vede, str. 29, 1996. 
8 Kodeks poklicne etike finančnikov, Revizor 
2 /97 , str. 132, 1997. 


standardom potrebne skrbnosti, po 
katerem se morajo ravnati udeleženci 
trga. Potrebna skrbnost tako npr. 
na laga udeležencem, da morajo 
dobiti izčrpne, točne in popolne 
podatke o izdajatelju, preden se 
odločijo priporočiti vrednostne 


Eapirje tega izdajatelja svojim 
omitentom. Kako daleč naj gre pri 


tem zbiranju informacij udeleženec, 
da bo njegovo ravnanje etično? 
Namestitev prisluškovalnih naprav v 
poslopju opazovanega podjetja je 
očitno napačna. Kaj pa če najam­
emo detektivsko službo, ki naj 
pridobi informacije o podjetju? A l i se 
lahko infiltriramo med zaposlene 
opazovanega podjetja? 


Komuniciranje z javnostjo je 
lahko vprašljivo takrat, ko nameno­
ma pustimo, da iz podjetja »kaplja­
jo« napačne informacije. N e glede 
na to, da imamo v takih primerih 
prednost pred konkurenco (saj 
imamo samo mi pravo informacijo), 
pa je tako pridobljena zmaga zgolj 
kratkoročne narave, dolgoročno pa 
zarad i takih potez izgublja cel trg. 


Odnosi s strankami so občutljivi 
zlasti takrat, ko imamo opravka z 
neukimi strankami in tistimi v stiski. Al i 
se spodobi stranki, ki je neuka ali pa 
se ji mudi do svojega denarja, zaraču­
nati nenavadno visoko provizijo za 
opravljen posel ali pa ji priporočiti 
naložbo, ki se ne sklada z njenimi 
izkušnjami, premoženjskim stanjem ali 
pripravljenostjo z a tveganje? 


Trgovanje z a lasten račun je v 
tesni povezavi s konfliktnostjo intere­
sov pri odnosih s strankami. Al i bomo 
zlorabil i odločitve, ki jih bomo 
opravili z a račun strank pri posre­
dovanju in gospodarjenju (upravljanju 
sredstev), tako da jih bomo obrnili 
sebi v prid? Al i bomo pred izpolnitvi­
jo strankinega naročila hitro poskrbeli 
še z a svoj račun (front-running)? 


Pridobivanje novih poslov nas 
z lahka pripelje do neetičnega 
ravnanja. Al i bomo v marketinškem 
gradivu obljubljali nekaj, kar ni 
doseglj ivo, ali pa bomo morda 
zamolčali pomembne informacije 
(disclosure)? Al i bomo pri prido­
bivanju strank uporabili agresivne 
postopke, ki vdirajo v zasebno sfero 
strank (akviziterstvo, klicanje po 
telefonu na dom...), ali pa morda 
lažno govorili o svoji konkurenci? 


Provizije. Kdaj je dovolj zares 
dovolj: Al i morda obstajajo tihi 
kartelni dogovori o najnižjih provi­
zi jah? Al i pa z a provizije res veljajo 
zgolj pravila ponudbe in povpra­
ševanja? In nasprotno: Al i bomo s 
čezmernim nižanjem provizij ško­
dovali panogi , v kateri delujemo? 


Obračanje papirjev (Churning). 
Splošno uveljavljeno načelo nagra­
jevanja dela borznega posrednika je 
provizi ja od opravl jenega posla. 
Zato v primeru, ko smo b rez posla, 
tudi provizije nimamo in tako hitro 
za idemo v skušnjavo, da stranki 
priporočamo posel zgolj z na­
menom, da pridobimo provizi jo. 


4. Mer i la z a etično odločanje 


Etike v vsakdanjem finančnem 
svetu ne morejo nadomestiti zakoni 
in drugi predpisi, saj z a pravne 
norme vel ja, da so abstraktne, hkrati 
pa je celoten pravni red koncipiran 
tako, da pravi loma zapisuje le tisto, 
kar je prepovedano. Vendar to še ne 
pomeni, da bi bi lo določeno dejanje 
v konkretnem primeru lepo, pravilno 
in dobro - skratka moralno. 7 


Delovanje trga v smislu Adama 
Smitha bi načeloma usmerjalo vse 
udeležence k etičnemu ravnanju, 
vendar le, če bi bila konkurenca 
popolna, in še to le na dolg rok. Ker 
pa je na prostem trgu očitno zadosti 
široko »sivo« področje med sprejem­
ljivim in nesprejemljivim (kar bi 
konkurenca in investitorji sankcionira­
li), je dovolj možnosti, da se posamez­
nik vede nesprejemljivo. Najbolje je, 
če si pri iskanju odgovora na vpraša­
nje etičnosti naših odločitev pomaga­
mo z določenim naborom meril (npr. 
kodeks poklicne etike finančnikov, 
kodeks poklicne etike borznih posred­
nikov, interni pravilniki). 


V kodeksu poklicne etike fi­
nančnikov8 tako najdemo kontrolna 
vprašanja z a preverjanje etičnosti 
svoje odločitve: 


1. Al i je predlagana odločitev v 
skladu z zakonom in pravnimi 
normami? 


2 . Kako bi se odzval i na to 
odločitev, če bi jo sprejel kdo drug? 


3 . Al i bi se tako odločili tudi, če 
bi pr izadel i osebe, ki so nam 
najbližje? 


4 . Al i bi to odločitev sprejeli, če 
bi vedel i , da bo naslednjega dne 
znana javnosti oz . da bi jo morali 
javno zagovarjati? 


5 . Al i bi etičnost odločitve 
potrdila tudi katerakoli nevpletena 
skupina strokovnjakov? 


6. Al i smo ponosni na svojo 
odločitev? 


N a koncu naj ponovno poudarim 
pozitivno stran etike. Etika v investi­
cijskem bančništvu je naša najboljša 
naložba in ne obveznost. Etika krepi 
osebni ugled posameznika in ugled 
hiše, v kateri je zapos len, hkrati pa 
pozitivno vpliva na uspešnost poslo­
vanja firme. Zato naj etično poslova­
nje postane tudi vaša konkurenčna 
prednost! 
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