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PRILOGA
Kodeks ravnanja EU za raziskave, ki jih naroci izdajatelj

Dolo¢ilo 1

Investicijske raziskave se lahko oznacijo kot ,;raziskave, ki jih je narocil izdajatelj*
samo, ¢e so pripravljene v skladu z zahtevami, dolo¢enimi v nadaljevanju.

Raziskave z oznako ,raziskava, ki jo naro¢i izdajatelj, ne zajemajo porocil o
trgovanju in drugih posebnih storitev trgovalnega svetovanja, ki so nelocljivo
povezane z izvrsitvijo posla s finan¢nimi instrumenti, ki ne pomenijo nalozbenega
priporocila, kot je opredeljeno v ¢lenu 3, tocka 35, Uredbe (EU) st. 596/2014
Evropskega parlamenta in Sveta.

Dolo¢ilo 2

Politika in ukrepi za prepoznavanje, preprecevanje, obvladovanje in razkritje nasprotij

interesov

Ponudniki raziskav, ki jih naroCi izdajatelj, so vzpostavili, izvajajo in vzdrzujejo
ucinkovito politiko nasprotij interesov v zvezi z raziskavami, ki jih naroci izdajatel;.
Politika doloca ukrepe, ki jih ponudniki sprejmejo za prepoznavanje, preprecevanje,
obvladovanje in razkritje nasprotij interesov.

Ponudniki raziskav, ki jih naroCi izdajatelj, so vzpostavili in posodabljajo register
vseh ugotovljenih obstojecih in morebitnih nasprotij interesov v zvezi z raziskavami
ter vseh ukrepov, sprejetih za preprecevanje ali obvladovanje teh nasprotij.

Kadar je ponudnik raziskav, ki jih naroc¢i izdajatelj, seznanjen z morebitno krSitvijo
politike glede nasprotij interesov ali jo prepozna, ta ponudnik izvede preiskavo ter
izdajatelja brez nepotrebnega odlasanja obvesti o morebitni krSitvi in ukrepih,
sprejetih za preprecitev ali po potrebi odpravo take krSitve ali njeno ustrezno
obvladovanje.

Ponudniki raziskav, ki jih naroCi izdajatelj, vsaj enkrat letno ocenijo in redno
pregledujejo svojo politiko glede nasprotij interesov.

Dolo¢ilo 3
Objektivnost in neodvisnost raziskav, ki jih naroci izdajatelj

Sponzorirana narava raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, ne ogroZza njihove neodvisnosti
in objektivnosti.

Ponudniki raziskav, ki jih naroci izdajatelj, izvajajo ustrezne organizacijske ureditve
za (1) raziskovalne analitike, ki sodelujejo pri pripravi raziskav, ki jih naroci
izdajatelj, in (i1) druge osebe, katerih odgovornosti ali poslovni interesi bi lahko bili v
nasprotju z interesi oseb, katerim se dajo na razpolago raziskave, ki jih naroc¢i
izdajatelj. Take organizacijske ureditve zagotavljajo, da se raziskave, ki jih naroci
izdajatelj, pripravijo dovolj neodvisno in objektivno ter pod enakimi pogoji, kot se
uporabljajo za raziskave, ki jih ne naroci izdajatel;.

Organizacijske ureditve iz odstavka 2 zagotavljajo vsaj, da:
(a) nirazlik med:

(i)  usposobljenostjo analitikov, ki se ukvarjajo z raziskavami, ki jih naro¢i
izdajatelj, in tistih, ki se ukvarjajo z raziskavami, ki jih ne naroci
izdajatelj;
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(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

(i1) viri, ki so na voljo za pripravo raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, in viri, ki
so na voljo za pripravo raziskav, ki jih ne naroci izdajatelj;

(ii1)) vrsto vsebine raziskav, ki jih naroci izdajatelj, in vsebine raziskav, ki jih
ne naroci izdajatelj, tudi kadar ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj,
distribuira obe vrsti raziskav pod dvema razlicnima blagovnima
znamkama;

raziskovalni analitiki in druge osebe, ki sodelujejo pri pripravi raziskav, ki jih
naroCi izdajatelj, ne izvajajo osebnih poslov ali trgovanja, razen, kadar je
ustrezno, kot vzdrzevalci trga, ki delujejo v dobri veri in v okviru obicajnega
poteka vzdrzevanja trga ali izvrSevanja nezahtevanih narocil strank, v imenu
katere koli druge osebe, vklju¢no z investicijskim podjetjem, s finan¢nimi
instrumenti, na katere se nanaSajo raziskave, ki jih naroCi izdajatelj, ali
s katerimi koli povezanimi finan¢nimi instrumenti, ¢e poznajo verjeten cas ali
vsebino navedenih raziskav, ki jih naroci izdajatelj, ki niso javno objavljene ali
na voljo strankam, ki bi se jim morale dati na razpolago, in o katerih ni mogoce
zlahka sklepati na podlagi informacij, ki so na voljo, dokler prejemniki
raziskav, ki jih je narocil izdajatelj, nimajo razumne priloznosti, da ukrepajo na
njihovi podlagi;

v okoli$¢inah, ki niso zajete v tocki (b), raziskovalni analitiki in druge osebe, ki
sodelujejo pri pripravi raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, ne izvajajo osebnih
poslov ali trgovanja s financnimi instrumenti, na katere se nanasajo raziskave,
ki jih naroCi izdajatelj, ali s katerimi koli drugimi povezanimi finan¢nimi
instrumenti, razen v izjemnih okoli§¢inah in na podlagi predhodne odobritve
¢lana pravne funkcije ali funkcije zagotavljanja skladnosti ponudnika raziskav,
ki jih naroci izdajatelj;

raziskovalni analitiki, ki sodelujejo pri pripravi raziskav, ki jih naroci
izdajatelj, in druge osebe, katerih odgovornosti ali poslovni interesi bi lahko
bili v nasprotju z interesi oseb, ki se jim dajo na razpolago raziskave, ki jih
naroci izdajatelj, so fizi€no loceni ali pa, ¢e se to ne Steje za primerno glede na
velikost in organiziranost podjetja ter naravo, obseg in zapletenost njegovega
poslovanja, so vzpostavljene druge ustrezne prepreke za pretok informacij;

ponudniki raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, raziskovalni analitiki in druge
osebe, ki sodelujejo pri pripravi raziskav, ki jih naroci izdajatelj, izdajatelju ne
obljubljajo ugodnih raziskav;

pred dajanjem raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, na razpolago izdajatelji in
zadevne osebe, ki niso raziskovalni analitiki, ne smejo pregledati osnutka
raziskave, ki jo naroCi izdajatelj, za namene preverjanja to¢nosti dejstev,
navedenih v raziskavi, ali za kateri koli drugi namen razen preverjanja
skladnosti s pravnimi obveznostmi podjetja, ¢e osnutek vsebuje priporocilo ali
ciljno ceno;

raziskovalni analitik, ki pripravlja raziskave, ki jih naro¢i izdajatelj, je
odgovoren za odnose z mediji in vsebino objav v druZzbenih medijih ter za
zagotavljanje, da so vsi novinarji, s katerimi lahko ta analitik pride v stik,
sistemati¢no opozorjeni, da z izdajateljem obstaja pogodba o raziskavah, ki jih
naroc¢i izdajatelj;

raziskovalni analitiki niso neposredno ali posredno vkljueni v komercialno
nagovarjanje ali pogodbena pogajanja z izdajateljem, razen v interakcije, ki so
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potrebne, da izdajatelj oceni strokovno znanje analitikov na doloCenem
podrocju, ali pa, kadar je takSna loCitev nalog nesorazmerna z velikostjo in
organizacijo ponudnika raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, ali z naravo, obsegom
in zapletenostjo njegovega poslovanja, obstajajo drugi ustrezni ukrepi za
prepreCevanje ali obvladovanje nasprotij interesov, ki se pojavijo v teh
primerih.

Izraz ,povezani finan¢ni instrument“ v tem dolo¢ilu pomeni vsak finanéni
instrument, na ceno katerega bistveno vplivajo gibanja cen drugega financnega
instrumenta, ki je predmet raziskave, ki jo naroci izdajatel;.

Kadar ponudnik raziskav, ki jih naroci izdajatelj, za celotno analizo ali njen del
uporabi tretjega analitika, ta ponudnik zagotovi, da ta tretji analitik izpolnjuje
zahteve iz tega dolocila in dolocila 2 tega kodeksa ravnanja EU.

Izdajatelj ali katera koli oseba, ki deluje v njegovem imenu, ne sprejme nobenega
neposrednega ali posrednega ukrepa, ki bi vplival na ponudnika raziskav, ki jih
naroCi izdajatelj, njegove zaposlene ali podizvajalce in katerega namen bi bil vplivati
na vsebino raziskav.

Dolo¢ilo 4
Identifikacija raziskav, ki jih naroci izdajatelj, in obvezne informacije

Ponudnik raziskav, ki jih naroCi izdajatelj, na vidnem mestu, tudi v primeru
elektronske komunikacije, prikaze vse naslednje:

(a) besede ,raziskava, ki jo je narocil izdajatelj* in jasno navedbo, da je raziskava
pripravljena v skladu s tem kodeksom ravnanja EU na prvi strani in na vseh
naslovnicah analize;

(b) besede ,,raziskava, ki jo je narocil izdajatelj” na vseh straneh te analize.

Raziskave, ki jih naroci izdajatelj, vkljucujejo kratek povzetek, v katerem je
navedeno vse naslednje:

(a) ali je izdajatelj delno ali v celoti placal za te raziskave in ali so bile raziskave,
ki jih je narocil izdajatelj, izvedene v skladu s tem kodeksom ravnanja EU;

(b) ali se raziskave, ki jih naro¢i izdajatelj, Stejejo za kar koli od naslednjega:

(i) ,javne* in dostopne vsem vlagateljem v skladu z dolo¢ilom 6 tega
kodeksa ravnanja EU;

(i1) ,pridrzano za nedolocen cas*“ ali ,pridrzano do ,dd. mm. I in
posledi¢no trajno ali do dolo¢enega datuma dostopno samo vlagateljem,
ki so prispevali k placilu za navedeno raziskavo;

(¢) kje je mogoce najti politiko ponudnika raziskav, ki jih naroci izdajatelj, glede
nasprotij interesov;

(d) ali prihodki, ustvarjeni s (i) placilom izdajatelja ponudniku raziskav, (ii)
drugimi viri prihodkov, povezanimi z izdajateljem, ali (ii1) raziskavami, ki jih
naro¢i izdajatelj, predstavljajo ve¢ kot 5 % konsolidiranih bruto prihodkov
ponudnika raziskav, ki jih naroc¢i izdajatelj, v prejSnjem poslovnem letu. V tem
primeru se navede ustrezen odstotek in sprejmejo ukrepi v skladu z doloc¢ilom
2 tega kodeksa ravnanja EU za prepreCevanje ali obvladovanje posebnega
nasprotja interesov, ki nastane;
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(e) kadar ponudnik raziskav, ki jih naroc¢i izdajatelj, uporablja raziskovalnega
analitika, ki je tretja oseba, ali prihodki, ustvarjeni z navedenimi raziskavami,
ki jih naro¢i izdajatelj, predstavljajo (i) ve¢ kot 5 % konsolidiranih bruto
prihodkov ponudnika raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, v prejSnjem poslovnem
letu ali (i1) ve¢ kot 5 % konsolidiranih bruto prihodkov analitika, ki je tretja
oseba, v prejsnjem poslovnem letu ali (iii) oboje. V tem primeru se navedejo
ustrezni odstotki in sprejmejo ukrepi v skladu z doloCilom 2 tega kodeksa
ravnanja EU za preprecevanje ali obvladovanje posebnega nasprotja interesov,
ki nastane;

(f) ali je izdajatelj stranka ponudnika raziskav, ki jih naroci izdajatelj, oziroma je
ali je bil v preteklosti v pogodbenem razmerju s tem ponudnikom raziskav, ki
jih naro¢i izdajatelj, vkljucno z ureditvijo zagotavljanja likvidnosti, v zadnjih
dvanajstih mesecih pred datumom raziskave, ki jo naroCi izdajatelj; v tem
primeru ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, opiSe naravo tega
poslovnega ali pogodbenega razmerja.

Dolocilo 5
Trajanje pogodbe in placilo za raziskave, Ki jih naroci izdajatelj

1. Zacetno trajanje pogodbe, o kateri se dogovorita izdajatelj in ponudnik raziskav, ki
jih naroc¢i izdajatelj, je vsaj dve leti. Vsako podaljSanje tega zaCetnega trajanja je vsaj
za eno leto.

2. Pogodba iz odstavka 1 lahko vkljucuje dolocbe, ki omogocajo pred¢asno prekinitev
navedene pogodbe, Ce ta predCasna prekinitev temelji na objektivnih merilih, tudi
kadar:

(a) se delnice izdajatelja umaknejo iz kotacije;
(b) 1izdajatelj veckrat ne placa ponudniku raziskav;

(c) ponudnik raziskav, ki jih naroci izdajatelj, izdajatelju ne predloZi raziskav ali
jih predlozi s sistemati¢nimi zamudami.

Izdajatelj ne sme pred¢asno prekiniti pogodbe na podlagi tega, da ni zadovoljen z
vsebino ali priporoc¢ilom raziskave, ki jo je narocil.

3. Izdajatelj in ponudnik raziskav, ki jih naroci izdajatelj, se nista dogovorila o ureditvi
glede placila, ki bi lahko ogrozila objektivnost ali neodvisnost ponudnika raziskav, ki
jih naro¢i izdajatelj. Placilo ne vsebuje variabilnih sestavin, ki so neposredno ali
posredno povezane z vsebino raziskave, ki jo naroci izdajatel;.

4. Izdajatelj ponudniku raziskav, ki jih naroci izdajatelj, placa vsaj 50 % letnega placila
¢im prej po podpisu pogodbe in ob vsaki obletnici sklenitve pogodbe.

Dolo¢ilo 6
Dajanje raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, na razpolago

Izdajatelj, ki v celoti placa raziskave, ki jih naro¢i, omogoc¢i dostop do teh raziskav ali
omogoci, da so te raziskave javnosti dostopne brezplacno. V tem kodeksu ravnanja EU se
Steje, da izdajatelj v celoti placa za raziskave, ¢e je ponudniku raziskav, ki jih naroci
izdajatelj, s pogodbo prepovedano ponujati te raziskave v zameno za placilo komur koli razen
izdajatelju.

Dolocilo 7

Posodobitev raziskav, ki jih naroci izdajatelj

Med trajanjem pogodbe si ponudnik raziskav, ki jih naro€i izdajatelj, po najboljsih moceh
prizadeva objaviti posodobitev teh raziskav ¢im prej po objavi vseh pomembnih informacij, ki
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bi lahko pomembno vplivale na finan¢ne instrumente, zajete v teh raziskavah. Pri objavi takih
posodobitev ponudnik raziskav, ki jih naroc¢i izdajatelj, spremeni oznako raziskave iz
»raziskava, ki jo je narocil izdajatelj, v ,trzno sporocilo®, takoj ko ugotovi, da raziskava ne
izpolnjuje vec zahtev iz tega kodeksa ravnanja EU.

Dolocilo 8
Informacije, izmenjane z investicijskimi podjetji, ki uporabljajo raziskave, ki jih naroci
izdajatelj

1. Ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, na zahtevo investicijskih podjetij, ki
uporabljajo te raziskave ali ki te raziskave dajo na voljo svojim strankam, da na voljo
vse informacije, potrebne za oceno, ali so raziskave, ki jih naroCi izdajatelj,
pripravljene v skladu s tem kodeksom ravnanja EU. Te informacije vkljucujejo:

(a) povzetek pogodbe med izdajateljem in ponudnikom raziskav, ki jih naroci
izdajatelj, vkljuéno s tem, kako ponudnik raziskav, ki jih naroci izdajatelj,
zagotavlja, da dogovori o placilu z izdajateljem ne ogrozajo objektivnosti in
neodvisnosti raziskav;

(b) ustrezne podrobnosti o politiki glede nasprotij interesov in registru, v katerem
so evidentirana vsa prepoznana obstojeca in morebitna nasprotja interesov, ter
ukrepih za preprecevanje ali obvladovanje takih nasprotij.

Dolo¢ilo 9
Hramba evidenc

1. Ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, vodi vsaj naslednje evidence:

(a) pogodbo med izdajateljem in ponudnikom raziskav, ki jih naroci izdajatelj,
vklju¢no z vsemi veljavnimi ureditvami glede placila;

(b) evidence o opravljenih ali prejetih placilih med izdajateljem in ponudnikom
raziskav, ki jih naroci izdajatelj;

(¢) informacije, vklju¢no z njihovimi viri, ki se uporabljajo za pripravo raziskav, ki
jih naroci izdajatelj;

(d) vse raziskave, ki jih naroci izdajatelj, ki jih pripravi ali objavi ali kako drugace
da na razpolago ponudnik raziskav, ki jih naroci izdajatelj, vklju¢no s ciljnimi
cenami in priporocili glede nakupa, prodaje ali drZanja;

(e) vse informacije o nasprotjih interesov iz dolocila 2 tega kodeksa ravnanja EU.

2. Ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, hrani evidence iz odstavka 1 na mediju, ki
omogoc¢a dostop do informacij za poznejSo uporabo in njihovo pridobivanje na
zahtevo investicijskih podjetij, ki so jim bile distribuirane raziskave, ki jih naroc¢i
izdajatelj, in s soglasjem ponudnika raziskav, ki jih narocCi izdajatelj, ali kadar to
zahteva zakonodaja.

3. Ponudnik raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, hrani evidence v skladu s tem dolo¢ilom
najmanj pet let.

Dolo¢ilo 10
Raziskave, ki jih naroci izdajatelj, in naloZbena priporocila
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Ponudniki raziskav, ki jih naro¢i izdajatelj, zagotovijo skladnost z zahtevami iz Clena 20(1)
Uredbe (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta' ter Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2016/9582, ki se uporabljajo za nalozbena priporo¢ila, kot so opredeljena v ¢lenu 3,
tocka 35, Uredbe (EU) st. 596/2014.

! Uredba (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba
o zlorabi trga) ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv
Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES  in 2004/72/ES (UL L 173, 12.6.2014, str. 1, ELIL
http://data.europa.ceu/eli/reg/2014/596/0j).

2 Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/958 z dne 9. marca 2016 o dopolnitvi Uredbe (EU) §t. 596/2014
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi tehni¢nimi standardi za tehnicne reSitve za
objektivno predstavitev nalozbenih priporocil ali drugih informacij, s katerimi se priporoca ali predlaga
nalozbena strategija, ter za razkritje posameznih interesov ali navedb nasprotja interesov (UL L 160,
17.6.2016, str. 15, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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