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1. UVOD

Z razvojem trgovine so nastale prve delniSke druzbe, z njimi pa postopoma tudi prva
upravi¢enja manjSih delnicarjev. Na zacetku so bila to le premozenjska upravicenja (pravica
do dividende), Francija pa je kot prva demokratizirala odnose v delniski druzbi. Francoska
revolucija je postopoma prinesla udelezencem delniske druzbe enake pravice, kot so jih imeli
do takrat le najmoc¢nejsi zasebni udelezenci, Se prej, pa od kralja dosmrtno imenovane osebe,
in sicer ¢lanske pravice. To so bile formalna enakost delnicarjev, volilnost organov druzbe,
uveljavljanje skupscine delnicarjev, torej pravice, ki jih poznamo Se danes in ki so skupaj s
premozenjskimi upravicenji temelj ureditve moderne delniske druzbe. Borza, ki ravno tako
obstaja ze nekaj stoletij in na kateri se je trgovalo s poljs€inami, zlatom in vrednostnimi
papirji, je bila prvotno namenjena le bogatim meScanom. Zaradi razvoja tehnologije,
konkurence in potrebe podjetij po kapitalu se je pojavila potreba tudi po prihrankih ostalega
prebivalstva. Urejanje varstva zasebnih, malih investitorjev in manjSinskih delniCarjev, je
potekalo postopoma, vefinoma ob borznih zlomih ali gospodarskih krizah, nekatere
spremembe pa so se zgodile verjetno tudi zato, ker so bili mali investitorji v trg Ze vpeti in so
bile spremembe zakonodaje nujne zaradi ohranjanja zaupanja v borzo in zagotavljanja razvoja

(Kocbek, 1995:16).

Mali investitor je oseba, ki nastopa na trgu vrednostnih papirjev. Svoje prihranke lahko vlaga
v razli¢ne finan¢ne instrumente. Kadar vlaga svoje prihranke v delnice, je delnicar, njegove
osnovne upravljalske in premozenjske pravice so urejene v Zakonu o gospodarskih druzbah.
Znotraj delniSke druzbe obiCajno nastopa kot manjSinski delnicar, na trgu vrednostnih
papirjev pa kot mali investitor. Delnicarstvo v delniski druzbi, ki nastopa na trgu vrednostnih
papirjev, manjSinskega delniCarja izpostavlja dodatnim nevarnostim. Poveca se Stevilo

nedovoljenih ravnanj, ki jih lahko utrpi. S tem pa se razsirijo tudi potrebni mehanizmi varstva.

Cilj naloge je opredeliti mehanizme varstva investitorjev, skozi Skodljiva ravnanja, ki jih
lahko le ti preko organiziranega trga vrednostnih papirjev utrpijo. Sloni na dveh hipotezah.
Prva hipoteza je, da slovenska zakonodaja zadovoljivo ureja mehanizme varstva investitorjev,
druga pa, da imajo zlorabe na trgu tako razli¢ne pojavne oblike, da jih z abstraktnimi normami

ni mogoce v celoti zajeti.



Ker nas v nalogi zanima predvsem problematika malih investitorjev, ki vlagajo svoje
prihranke v delniske druzbe preko organiziranega trga vrednostnih papirjev, je prvi dela dela
osredotoc¢en na konceptualna izhodis¢a, ki sestavljajo okvir diplomskega dela. V osnovi so to
trg vrednostnih papirjev, delnica in investitorji, natancneje pa je opredeljen trg vrednostnih
papirjev, ki nas zanima. Gre za organiziran trg vrednostnih papirjev in njegovo umesc¢enost v
Sirs$i financni prostor, delnico kot edini lastniSki vrednostni papir, delnisko druzbo, katere
delnice so uvrS€ene na organiziran trg vrednostnih papirjev in investitorja, ki vlaga za svoj

zasebni racun, t. i. malega investitorja.

Drugi del je namenjen opredelitvi Skodljivih ravnanj skozi zakonsko dolo¢ene mehanizme
varstva. VkljuCeni so Stirje temeljni zakoni, ki posredno ali neposredno §¢itijo investitorje.
Zanimiva bi bila obravnava tudi nekaterih drugih ravnanj, ki so se v praksi Ze (ali pa se Se
bodo) izkazala kot Skodljiva za delnicarje, za ostale z druzbo povezane osebe (npr. za
zaposlene) in nenazadnje za sam trg kapitala. TakSna obravnava zahteva primerjalnopravni
pristop (zlasti primerjavo kontinentalnega in »common law« sistema), kar dale¢ presega
namen in obseg te naloge. V drugem delu skuSam opredeliti temeljna Skodljiva ravnanja in

najti odgovor na vprasanje, ali so mehanizmi varstva malih investitorjev v slovenski

zakonodaji zadovoljivo urejeni in ali zadostujejo tudi praksi.

V tretjem delu naloge se dotaknem le Se zaupanja kot temelja vsakrSnih odnosov v druzbi,
tako tudi poslovnih. Zanima me predvsem, zakaj je ohranjanje zaupanja pomembno za
gospodarstvo. Ceprav se zaupanje kot eden najpomembnejsih elementov delovanja trga
vrednostnih papirjev pojavlja skozi celotno nalogo, bom Sele v tem delu opredelila tudi

njegove temeljne elemente.



2. KONCEPTUALNA IZHODISCA

Okvir diplomske naloge sestavljajo trg vrednostnih papirjev, delniSka druzba, delnica in

investitor.

2.1 FINANCNI TRG KOT SIRSI KONTEKST TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Na vsakem trgu se vr$i menjava, medtem ko se na finan¢nem trgu vr$i menjava vsega, kar je
povezano s financami. »S financami pa pojmujemo tudi vse kar je povezano z denarjem«
(Ribnikar, 1998:38). Vsak trg lahko pojmujemo tudi kot sti¢is¢e med ponudbo in
povprasevanjem in tako se na vsakem trgu srecujeta ponudba in povpraSevanje po dobrini, ki
na tistem trgu nastopa kot predmet trgovanja. Na finan¢nem trgu se sreCujeta ponudba in

povprasevanje po finan¢nih prihrankih.

Clovek v svojem vsakodnevnem Zivljenju z delom in znanjem, ki ga vlaga v svoje delo,
pridobiva dohodke, ki jih porablja za svoje tekoCe potrebe. Kadar ti dohodki presegajo
odhodke ali pa si gospodarski osebek' sam naredi tako, da ne porabi vseh dohodkov, &e ni
nujno potrebno, reCemo, da varcuje. Prihranke lahko nameni v razlicne namene. Lahko jih
porabi za nakup blaga ali storitev, torej za potrosnjo, ali pa se odloc¢i, da jih bo investiral.
Razlika med potro$njo in investicijo oziroma nalozbo je, da je investicija vsako delovanje, ki
ohranja ali povecuje subjektovo premozenje, medtem ko ga potros$nja niti ne ohranja, temvec
zmanjsuje (Stravs in drugi, 1995:19). Gospodarski subjekt ima na trgu na voljo dve vrsti
nalozb svojih prihrankov, in sicer realne’ naloZbe svojih prihrankov in finanéne’ naloZbe
prihrankov. Lahko kombinira tudi obe, toda finan¢ni trg zanimajo le prihranki namenjeni

finan¢nim investicijam, kot je vidno tudi na shemi 1.

" To so lahko fiziéne ali pravne osebe torej posamezniki kot je prebivalstvo, podjetja pa tudi drzava in ob¢ine.

? Realne investicije oziroma nalozbe so nalozbe v nepremiénine, stroje, zaposlovanje novih delavcev, znanje, itd.
V svojem bistvu so to investicije v produktivne namene.

* Finanéne investicije oziroma naloZbe so nalozbe v banke, vrednostne papirje, pokojninske, vzajemne in
investicijske sklade, zavarovalnice.
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Shema 1: Poraba prihrankov gospodarskih subjektov v gospodarstvu (vir: lastni prikaz)

Prihranki namenjeni finan¢nim investicijam se imenujejo finan¢ni prihranki, na financnem
trgu pa se ti financni prihranki imenujejo financni presezki. Za finan¢ni trg je zanimiv le tisti
del prihrankov, ki jih gospodarski subjekti ne porabijo za potro$njo ali za realne nalozbe.’
Finan¢ni trg je tako neko imaginarno mesto, na katerem se sreCujeta ponudba in
povprasevanje po finan¢nih prihrankih oziroma finanénih presezkih, hkrati pa je s finan¢nimi
institucijami’ (finan¢na ustanova) in nadini prenosa mehanizem, ki omogo¢a prenos finanénih
presezkov od tistih, ki jih imajo (tisti, ki varcujejo, obicajno je to prebivalstvo) k tistim, ki jim
jih primanjkuje (tisti, ki investirajo ve¢ kot sami prihranijo, zaradi primanjkljaja potrebujejo
tuje prihranke, obiCajno so to podjetja, ki potem porabijo pridobljene prihranke za realne
naloZbe oziroma za produktivne namene) (Stravs in drugi, 1995:25). Tisti, ki imajo finan¢ne
presezke, se imenujejo suficitne gospodarske celice, tisti, ki imajo finan¢ni primanjkljaj, pa

deficitne gospodarske celice.

* Teorija potrognji in realnim nalozbam pravi tudi nefinanéne nalozbe (Mramor 1993:65).

> Finanéne institucije se delijo na denarne (banke), nedenarne (zavarovalnice in skladi) in agentske oz.
posredni$ke finanéne ustanove (poslovne banke kot posredniki, investicijske banke in borzno posredniske
druzbe). Finan¢ne ustanove lahko sodelujejo pri prenosu finanéni presezkov bodisi na posreden bodisi na
neposreden naéin (Stravs in drugi, 1995:21).



2.1.1 Neposredni in posredni nacin prenosa financnih prihrankov

Poznamo dva nacina prenosa, in sicer posredni in neposredni nacin finan¢nega prenosa.
Posredni poteka prek denarnih financ¢nih ustanov (bank), neposredni pa prek nedenarnih
finan¢nih ustanov (zavarovalnice, skladi, poslovne banke kot posredniki, investicijske banke
in borzno posredniske druzbe). Z neposrednim nacinom prenosa lahko varcevalci svoje
prihranke prenasajo na konc¢ne investitorje sami, s pomoc¢jo vrednostnih papirjev. VEasih, ko
vrednostnih papirjev e ni bilo, se je prenos financnih presezkov izvajal le na posreden nacin,
in sicer preko bank z zbiranjem ban¢nih vlog in dajanjem posojil. Posreden nacin prenosa je
najpomembnejsi nacin prenosa Se danes, prihod vrednostnega papirja kot financnega
instrumenta je le olajsal kon¢nim investitorjem, da z izdajo vrednostnih papirjev prihajajo do
tujih prihrankov preprosteje. Investitorjem pa z nakupom vrednostnega papirja, narava le tega
pomeni vecjo likvidnost nalozbe. Ni ve¢ kot pri npr. ban¢ni vlogi pogodbeno vezan, da ima
denar pri njih za Cas, za katerega je pogodba sklenjena, ampak lahko vrednostni papir proda
prej. Vrednostni papirji so se torej razvili, da bi zadovoljevali potrebe tako suficitnih kot
deficitnih gospodarskih celic z namenom hitrejSega in neodvisnejSega prenosa financ¢nih

sredstev.

2.1.2 Finandcni instrumenti

Finan¢ni presezki oziroma primanjkljaji so na finanénem trgu izrazeni v obliki finan¢nih
instrumentov (finan¢na oblika). Osnovni finan¢ni instrument je denar, v katerem najveckrat
nastajajo prihranki, poznamo pa tudi vrsto drugih finan¢nih instrumentov, ki so se razvili, da
bi zadovoljevali potrebe suficitnih kot deficitnih gospodarskih celic. Vsak nov finanéni
instrument se je razvil z namenom, da bi zadovoljil doloc¢eno finan¢no potrebo, ki do takrat Se
ni bila zadovoljivo izpolnjena z Ze obstojeCimi instrumenti (Prohaska 2004:14). Finan¢ni
instrumenti se delijo na obliko vlog ali kreditov in obliko vrednostnih papirjev. Bistvena
razlika med njima je v netrZznosti (vloga, kredit) oziroma neprenosljivosti (vsaj ne lahki
prenosljivosti) enega in trznosti (vrednostni papir) oziroma prenosljivosti drugega. Vloge in
krediti so pogodbeno vezani depoziti in posojila in so stvar to¢no dolocenih gospodarskih
oseb (npr. drzavljan in banka). Obligacijski zakonik (v nad. OZ)®, v 9. &lenu doloca, da sta

pogodbeni stranki zapisani na pogodbi oziroma »...udelezenci dolZzni izpolniti njeno

6 Obligacijski zakonik, Uradni list RS, &t. 83/01, 32/04.



obveznost in odgovarjajo za njeno izpolnitev«. Vrednostni papir pa pisna listina, s katero se
izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisane obveznosti njenemu zakonitemu imetniku
(212. ¢len OZ), ta pa je lahko kdorkoli. Vloge in krediti so v domeni bank. Denar v obliki
vlog je denar na osebnem racunu, vezane vloge, vloge na vpogled, hranilne vloge...itd,
krediti pa se izrazajo kot negativno stanje na osebnem racunu in razlina banc¢na posojila.
Znacilnost vloge in kredita je nastop doloCenega dolzniSko-upniskega razmerja, ki je
pogodbeno razmerje in nima nujno obli¢nosti. Upnik je celotno trajanje pogodbenega
razmerja enak (Ceprav se tudi posojila danes prodajajo kot naprimer hipotekarni krediti
(Mramor 1993:72)) in ravno zato prihaja do zadnje lastnosti tega finan¢nega instrumenta in to
je netrznost, kar pomeni, da te financne oblike praviloma na trgu ni mogoce prodati.
Vrednostni papirji so finan¢ni instrumenti, ki pa so se razvili ravno zaradi teZavnosti prenosa
upnistva oziroma lastniStva presezkov pri obliki vlog in kreditov, zato so njegove lastnosti
skoraj nasprotne vlogam in kreditom. Sicer gre ravno tako za nastop dolZzniSko-upniskega ali
lastniSkega razmerja, a tu instrument ze dobi nujno obli¢nost, katero izkazuje listina. Danes so
vrednostni papirji sicer nematerializirani, kar pomeni, da tudi oni nimajo obli¢nosti, a
obli¢nost predpostavlja, da je terjatev vezana na papir in ne na osebo. Pri vrednostnem papirju
obli¢nost torej predstavlja to, da vrednostni papir ne more nastati z ustnim dogovorom,
medtem, ko pogodba lahko. Obli¢nost pri nematerializiranem vrednostnem papirju je torej Se
vedno obli¢nost, le da je ta imaginarna, nematerializirana oblicnost. Da je pri vrednostnem
papirju terjatev vezana le na papir in ne na osebo omogoca, da se upnik in lastnik lazje
spreminjata. LaZjo prenosljivost vrednostnih papirjev omogoca predvsem sekundarni trg
vrednostnih papirjev, brez katerega bi bilo preprodajanje vrednostnih papirjev nemogoce.
Sicer pa je mogoce tudi obligacijsko terjatev upnika odstopiti oziroma prodati drugemu
upniku, vendar po veliko bolj zapletenem in manj likvidnem postopku, kot ¢e je torej ta

terjatev inkorporirana v vrednostnem papirju.

2.1.3 Delitev financnega trga

Obstaja ve€ kriterijev, po katerih delimo finan¢ni trg. NajpomembnejSa in najveckrat v
literaturi uporabljana delitev je delitev glede na rocnost finan¢nih instrumentov oziroma
glede na Cas prenosa finan¢nih sredstev od suficitnih k deficitnim gospodarskim celicam
(Ceprav nekateri avtorji menijo, da je ta delitev smiselna in pravilna, po drugi strani menijo,
da za danasnji Cas tudi ni ve¢ tako primerna). Drugi, a ravno tako ni¢ manj pomembni delitvi

finanCnega trga sta Se delitev glede na izdajo finan¢nih oblik in delitev glede na zakonske



obveznosti izdajatelja. Glede na izdajo finan¢nih oblik lo¢imo finan¢ni trg na primarni
finan¢ni trg in sekundarni finan¢ni trg. Na primarnem finan¢nem trgu se trguje s
kakr$nimikoli novo izdanimi finan¢nimi oblikami, na sekundarnem z Ze obstoje¢imi. Glede na
zakonske obveznosti izdajatelja je finan¢ni trg razdeljen na trg vrednostnih papirjev s stalnim
(npr. obveznice) in trg vrednostnih papirjev s spremenljivim (npr. delnice) donosom. To so
klasi¢ne oziroma obce uveljavljene razdelitve financnega trga, gre pa za razvrstitev finan¢nih

trgov v skupine z dolo¢enimi skupnimi lastnostmi (Mramor 1993:71).

Pojem financni trg je obiCajno uporabljan v njegovem SirSem pomenu, vcasih pa tudi v
njegovem ozjem pomenu. Takrat Mramor govori o trgu vrednostnih papirjev (Mramor
1993:72), vendar se danes pojem financni trg le Se redko uporablja za oznacevanje trga
vrednostnih papirjev. Veckrat se uporablja pojem trg kapitala, kar dokazujejo tudi naslovi v
novinarskih in casopisnih ¢lankih (»Transparentnost trga kapitala je prvi pogoj njegove
ucinkovitosti« (Slapnicar Sergeja, Finance, 2004), »Direktiva o nedovoljenih ravnanjih na
trgu kapitala« (Cas Milo§, Finance, 2003). Vsak trg, ki je del finanénega trga, pa je vseeno v
svojem bistvu tudi finan¢ni trg, le da se na njem trguje z eno natanko doloceno finan¢no
obliko. Na denarnem trgu se trguje z denarjem (zato se rece denarnemu trgu tudi denarni
finan¢ni trg), na trgu vrednostnih papirjev z vrednostnimi papirji, na trgu dolgov s posojili
(Ceprav ima trg posojil, kot je ze prej omenjeno, slabo razvit sekundarni trg), na primarnem
trgu z novo izdanimi finan¢nimi oblikami,..itd. I1zhajala bom iz finan¢nega trga v njegovem
SirSem pomenu, saj je bistvo tega dela naloge umestitev sekundarnega trga vrednostnih

papirjev v nek Sirsi prostor.

Glede na €as prenosa finan¢nih sredstev, finan¢ni trg delimo na trg denarja in trg kapitala. Na
denarnem trgu se trguje s kratkoro¢nimi finan¢nimi instrumenti, medtem ko se na trgu
kapitala trguje z dolgoro¢nimi finan¢nimi instrumenti. Kratkoro¢ni finan¢ni instrumenti, ki
nastopajo na denarnem trgu, so kratkorocna posojila (vloge, depoziti, kratkoro¢ni krediti) in
kratkorocni vrednostni papirji (komercialni in blagajniski zapisi, zakladne menice),
dolgorocni finan¢ni instrumenti, s katerimi se trguje na kapitalskem trgu, pa so dolgoro¢na
posojila (dolgoro¢ni krediti) in dolgorocni vrednostni papirji (dolgoro¢ni dolzniski
(obveznice) ter dolgoroc¢ni lastniSki (delnice) vrednostni papirji). Meja oziroma lo¢nica med
kratkorocnimi in dolgoro¢nimi finan¢nimi oblikami je rok dospetja finan¢nih instrumentov,
kar je obic¢ajno eno leto. Kratkorocne finan¢ne oblike imenujemo kratkoro¢ne zato, ker so

obic¢ajno vezane na rok dospetja do enega leta (npr. vezane vloge v banki na 3 ali 6 mesecev).



Taka delitev izhaja iz nacela, da denarni trg zagotavlja glavni vir denarnih sredstev, ki
omogoca udelezencem denarnega trga ohranjati likvidnost (Mramor 1993:73), kar pomeni, da
lahko gospodarski subjekt na denarnem trgu relativno hitro pride do denarja, Cetudi ga je
vezal, saj ga je vezal le na rok do enega leta. Na drugi strani pa trg kapitala omogoca
nalaganje v finanéne instrumente, ki imajo rok dospetja dalj$i od enega leta. Ceprav vsi
dolgoro¢ni finan¢ni instrumenti nimajo dospetja kot na primer delnica (dospetje imajo le
dolzniski finan¢ni instrumenti), je to sploSno uveljavljen dolgoro¢ni finan¢ni instrument in po
delitvi glede na roc¢nost finan¢nih instrumentov spada pod trg kapitala. Nekateri avtorji
menijo, da je delitev finan¢nega trga glede na ro¢nost finan¢nih instrumentov smiselna in
pravilna, a za danas$nji ¢as morda ne vecC tako primerna, ker je tudi delnica, ¢eprav kupljena z
namenom dolgorocnega investiranja, zelo likvidna (e gre za delnico, s katero se veliko
trguje). Lahko se proda v roku krajsem od enega leta in Se celo krajSem, kot je najkrajSe
vezana vloga, kar pomeni, da bi morala moderna delitev finan¢nega trga izhajati bolj iz
namena uporabe sredstev in ne njihove ro¢nosti (Veselinovic, 1998:40). Bistvena razlika med
denarnim in kapitalskim trgom po klasicni teoriji razdelitve financnega trga po rocnosti, je

torej v likvidnosti finan¢nih sredstev.

Finan¢ni

trg

Trg kapitala

Trg denarja

Trg kratkoro¢nih Trg kratkoro¢nih v.p. Trg dolgoro¢nih
posojil posojil

Trg dolgorocnih v.p. }

Shema 2: Delitev finan¢nega trga glede na Cas prenosa finan¢nih sredstev (vir: Prohaska)

Trg dolgoro¢nih finan¢nih instrumentov, kot kaze shema 2, je v bistvu trg kapitala v SirSem
smislu in se deli na trg dolgoro¢nih posojil in na trg dolgoro¢nih vrednostnih papirjev. Trg
denarja nas ne zanima, se pa ravno tako, kot vidimo na shemi, deli na trg posojil in trg
vrednostnih papirjev, toda kratkorocnih posojil in kratkoro¢nih vrednostnih papirjev. Trg
dolgoro¢nih vrednostnih papirjev je tisti, ki nas zanima, in Se to le sekundarni.

Trg dolgoro¢nih vrednostnih papirjev se deli na razlicne podtrge. Sestavljen je iz Stirih

segmentov, iz primarnega, sekundarnega, terciarnega in kvartarnega.



Primarni trg vrednostnih papirjev je trg, kjer se vedno prodajajo nove izdaje vrednostnih
papirjev. Vsak vrednostni papir, ki Se ni bil izdan, se prvi¢ proda na primarnem trgu
vrednostnih papirjev. »Da bi razlicni finan¢ni instrumenti sluzili svojemu namenu, jih je treba
najprej izdati. Na novo izdane vrednostne papirje in njihovo prodajo na trgu imenujemo
primarna izdaja vrednostnih papirjev. Ker jih njihov izdajatelj ponudi v odkup kupcem prvic,
imenujemo trg, kjer se to dogaja, primarni trg oziroma primarni trg vrednostnih papirjev«
(Stravs in drugi, 1995:28). Izdajatelj lahko nove vrednostne papirje plasira na trg z javno ali

zasebno prodajo.

Sekundarni trg vrednostnih papirjev je trg, na katerem se trguje z ze prej izdanimi in
prodanimi vrednostnimi papirji na primarnem trgu, ki se lahko sedaj preprodajajo na
sekundarnem trgu vrednostnih papirjev in zamenjajo neomejeno Stevilo investitorjev. Prodaja
vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev poteka od investitorja na
investitorja in ne ve¢ tako kot na primarnem trgu vrednostnih papirjev, kjer prodaja, ki je
enkratna, poteka od izdajatelja na investitorja. Ko je bil vrednostni papir enkrat ze izdan,
njegovemu imetniku sekundarni trg omogoca, da ga prodajo nekomu drugemu, kar bi bilo
brez sekundarnega trga nemogoce. Sekundarni trg je s tega vidika za investitorje zelo
pomemben, saj jim omogoca likvidnost njihovih nalozb, s tem ko lahko vrednostne papirje

prodajo, kadar Zelijo, in spremenijo svojo nalozbo v denar.

Terciarni trg je trg, na katerem se trguje z vrednostnimi papirji z neposrednimi kontakti

posrednikov, imenuje pa se tudi trg prek okenc (angl. »over the counter market« ali OTC).

Kvartarni trg pa je trg, na katerem se vrednostni papirji preprodajajo med institucionalnimi
investitorji, ki sklepajo posle brez posrednika, torej sami med seboj, s Cimer se izognejo
provizijam, ki bi bile za tako velike posle visok strosek. Ti se tudi dogovarjajo oziroma
pogajajo o ceni, kar je na sekundarnem oz. organiziranem trgu pa tudi na OTC trgu
nemogoce. Kupci in prodajalci se tu namre¢ ne poznajo, trgovanje poteka preko racunalnisko
vodenega borznega trgovalnega sistema — BTS, hkrati gre za tako visoke vsote, katerih mali
investitorji obiajno nimajo, pa tudi registrirani niso kot institucionalni investitorji, da bi

lahko tako trgovali.
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Obstaja ve¢ razlicnih razdelitev trga dolgoro¢nih vrednostnih papirjev. Prva deli trg
dolgoro¢nih vrednostnih papirjev na primarni in sekundarni trg vrednostnih papirjev.’
Sekundarnega pa deli na trge: borzno poslovanje oziroma organiziran trg vrednostnih
papirjev, poslovanje prek okenc z vsemi vrednostnimi papirji, poslovanje prek okenc samo z
vrednostnimi papirji, ki kotirajo na borzi, in Cetrti segment, direktno kupovanje in prodajanje

vrednostnih papirjev med institucionalnimi investitorji.

Druga razdelitev trga dolgoro¢nih vrednostnih papirjev in tudi najpogostejSa (Veselinovi¢
1991:16) deli trg vrednostnih papirjev na primarni trg (prve prodaje papirjev), sekundarni,
katerega lo¢i na organiziran trg (borzo) in neorganiziran trg (OTC), kjer se trguje s
kotirajo¢imi in nekotirajo¢imi vrednostnimi papirji, na terciarni trg, kjer se na OTC nacin
prodajajo vrednostni papirji, ki kotirajo na borzi, ter na kvartarni trg, kjer se prodajajo

vrednostni papirji med institucionalnimi investitorji.

Tretja razdelitev po Mramorju (tako je razdeljen tudi trg vrednostnih papirjev v Sloveniji) deli
trg vrednostnih papirjev na primarni trg, sekundarni trg (ki se deli na borzni trg in prosti trg),
ki je organiziran, na terciarni, ki je neorganiziran in se imenuje tudi sivi trg, Mramor mu rece
tudi trg OTC (Mramor 2001:41), in na kvartarni trg z dolo¢enimi razlikami od prej$nje
razdelitve. Ker se na neorganiziranem trgu trguje z vrednostnimi papirji, ki $e niso bili nikoli s
strani izdajatelja ponujeni javnosti, se ta trg imenuje tudi sivi trg. Prodaje potekajo
neposredno med razli¢énimi posredniki, obic¢ajno pa je bilo tudi, da so borzno posredniske hise
odkupovale od drzavljanov nekotirajoCe privatizacijske delnice za svoj racun. Mramor torej
trg prek okenc popolnoma izlo¢i iz sekundarnega trga, medtem ko ga tudi Stravs in drugi,
(Stravs in drugi, 1995:31) ne obravnavajo lo¢eno, kot terciarni trg, kot ga obravnava Mramor.
Uvrstijo ga namre¢ kot del sekundarnega trga, kar pojasnjujejo s tem, da v svetu na trgu OTC
potekajo vse prodaje in nakupi vrednostnih papirjev, ki niso organizirane na osrednjem mestu
(kot je borza) in na katerem se trguje z vsemi vrednostnimi papirji, tudi tistimi, ki so bili javno
ponujeni, torej tudi tistimi, s katerimi se sicer trguje prek borze. Za Slovenijo zaenkrat velja,
da je trg prek okenc tako kot po Mramorju, terciaren trg, na katerem se trguje z nekotirajocimi
vrednostnimi papirji (kot so zaenkrat npr. delnice Telekoma). Tudi Stravs et al pravijo, da pri

nas ne poznamo trga OTC v njegovem klasi¢nem pomenu (Stravs in drugi, 1991:69).

7 Kar je dokaj smiselno, &e pomislimo, da je edino prva prodaja dejansko primarna, vse ostale so sekundarne.
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Sekundarni trg vrednostnih papirjev je po Mramorjevi delitvi (Mramor 2001:42) trga kapitala
torej organiziran trg, ki se deli na borzni trg in prosti trg, pri cemer ne vkljucuje trga OTC.
Nas zanima organiziran trg vrednostnih papirjev oziroma sekundarni trg vrednostnih papirjev
(uporabili bomo Mramorjevo delitev dolgorocnih vrednostnih papirjev). Zakon o trgu
vrednostnih papirjev (v nad. ZTVP-1)® doloca, da je organiziran trg vrednostnih papirjev trg,
ki je posredno ali neposredno dostopen javnosti in na katerem poteka redno in urejeno
trgovanje in katerega nadzirajo pristojni organi (Agencija za trg vrednostnih papirjev) (9. ¢len
ZTVP-1). Borza vrednostnih papirjev pa je osrednje mesto trgovanja z vrednostnimi papirji, s
katerimi se organizirano trguje prek borznih posrednikov. Organizirani trg se deli na borzni
trg in prosti trg. »Borzni trg je tisti, na katerem se trguje z vrednostnimi papirji, za katere je
bila uspeSno opravljena prva javna prodaja v skladu z ZTVP-1 oziroma za katere je izdajatelj
pridobil dovoljenje ATVP za organizirano trgovanje in jih je pristojni organ borze (Odbor za
sprejem) sprejel v borzno kotacijo« (http://www.ljse.si). »Prosti trg pa je tisti, na katerem se
trguje z vrednostnimi papirji, za katere je bila uspesno opravljena prva javna prodaja v skladu
z ZTVP-1 oziroma za katere je izdajatelj pridobil dovoljenje ATVP za organizirano trgovanje

in niso bili sprejeti v borzno kotacijo« (http://www.ljse.si).

8 Zakon o trgu vrednostnih papirjev, Uradni list RS, §t. 56/99, 52/02, 108/03, 117/03, 16/04, 86/04, 123/04.
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Financni trg

— O

Trg denarja Trg kapitala
Trg Trg Trg Trg dolgoro¢nih
kratkoro¢nih kratkoro¢nih dolgoro¢nih vrednostnih
posojil vrednostnih posojil papirjev
papirjev

Primarni trg
v.p.

Sekundarni trg
V..

Terciarni trg
v.p.

» Kvartarni trg
v.p.

Shema 3: Umestitev sekundarnega trga’ vrednostnih papirjev v prostor po ro¢nosti finanénih

instrumentov (vir: Prohaska, Mramor in lastni prikaz).

Za umestitev organiziranega trga vrednostnih papirjev v Sir§i prostor je najprimernejsa delitev
financnega trga po ro¢nosti finan¢nih sredstev, kot je prikazano na shemi 3. Ker osrednje
mesto v tej nalogi zavzema investitor, ki vlaga svoje prihranke v delnice delniSkih druzb (in
ne v druge finan¢ne instrumente ali v druge vrednostne papirje), je za opredelitev
relevantnega sekundarnega trga vrednostnih papirjev najprimernej$a delitev financnega trga
glede na zakonske obveznosti izdajatelja. Glede na zakonske obveznosti izdajatelja
finan¢nega instrumenta, finan¢ni trg delimo na trg vrednostnih papirjev s stalnim donosom
(trg dolzniSkega kapitala) in na trg vrednostnih papirjev s spremenljivim donosom (trg

lastniSkega kapitala), kjer dolg predstavlja terjatev oziroma obvezo izdajatelja

? Sekundarni trg le po Mramorju zajema le organiziran trg vrednostnih papirjev, po ostalih delitvah zajema 3e
neorganiziran trg vrednostnih papirjev. Uporabila sem taksno razdelitev, ker je tako v Sloveniji.
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(posojilodajalca) placilo terjatve v dolo¢enem obdobju, medtem ko predstavlja lastnisSki
kapital delez v izdajateljevem podjetju, kar predstavlja drugacne obveznosti izdajatelja do
kupca tega vrednostnega papirja. Obveznosti, ki izhajajo iz lastniSkega kapitala, bodo
obravnavane kasneje pri obravnavi lastniSkega finan¢nega instrumenta (delnice), bistvena
razlika med dolzniskim in lastniSkim vrednostnim papirjem pa je v njuni naravi. Medtem ko
dolzniski predstavlja dolg izdajatelja do kupca in mora ta dolg poravnati, lastniSki predstavlja

last oziroma ¢lanstvo v podjetju in se vlozek ne sme vrniti.

Ce sta obe delitvi zdruzeni, je iz sheme 4 razvidno, kateri trg je za nalogo relevanten. To je trg
lastniSkih vrednostnih papirjev, toda ne vsak trg lastniSkih vrednostnih papirjev, temvec le
organiziran trg lastniSkih vrednostnih papirjev, v praksi imenovan borza. Borza je torej
organiziran sekundarni trg vrednostnih papirjev. Organiziran trg vrednostnih papirjev je pri
nas razdeljen na borzni trg, ki je imenovan borzna kotacija, katere del je e prva'® kotacija, in
na prosti trg, kamor so uvrséeni finan¢ni instrumenti, ki ne izpolnjujejo pogojev za uvrstitev
na borzni trg. Na splosno pa dolgoro¢ne vrednostne papirje delimo na dolzniSke, lastniSke in
izvedene vrednostne papirje. Tipi€en predstavnik dolzniSkega vrednostnega papirja je

obveznica, lastniskega delnica in izvedenega'' opcija.

19 Prva kotacija je posebni segment znotraj borzne kotacije, v katerega se lahko na zahtevo izdajatelja premestijo
delnice izdajatelja, ki izpolnjujejo dolocene kvantitativne in likvidnostne kriterije in katerih izdajatelj se zaveze k
dodatnemu obvescanju (Cetrtletno po Mednarodnih standardih raunovodskega porocanja in v angleskem jeziku)
http://www.ljse.si.

" Izvedeni finanéni instrumenti so instrumenti, ki se nana$ajo na nek temeljni vrednostni papir. Gre pa za to, da
z nakupom npr. opcije na delnico zavarujemo vrednost svoje delnice za ¢as, ko jo bomo zeleli prodati, opcija pa
nam omogoca, da jo prodamo po vnaprej dogovorjeni ceni in ne po ceni, ki bo tisti ¢as na trgu.
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delnice

prva kotacija 4 )
) ostali v.p.
. borzni trg q

Sekundarni Organiziran

trgv.p= borzna kotacija delnice trg lastniskih
organiziran vrednostnih

trg v.p.= irj

BORZA ostali v.p. (obveznice, Papiey

nakupni boni,...)

prosti trg

delnice

ostali v.p. (obveznice,
nakupni boni,...)

Shema 4: Umestitev organiziranega trga lastniskih vrednostnih papirjev v prostor (vir: lastni

prikaz)'?

2.2 DELNISKA DRUZBA

V slovenski teoriji in praksi zaenkrat Se nimamo pojma, ki bi veljal samo in izklju¢no za
delnigko druzbo, ki ima na organiziranem trgu vrednostnih papirjev izkljuéno delnice. Ceprav
se na prvi pogled zdi, da to vrsto druzb opredeljuje pojem odprta ali javna delniska druzba, to
nista pojma, ki bi zadostila iskanemu kriteriju. Delniska druzba, katere delnice so uvrScene na
trg vrednostnih papirjev, je odprta druzba. Odprtost druzbe govori o prenosljivosti ¢lanskih
pravic in torej o prosti prenosljivosti delnic (kar za delnice druzbe, ki kotirajo na borzi,
nedvomno drzi), vendar pa je lahko odprta druzba tudi druzba z omejeno odgovornostjo
(d.0.0), s prosto prenosljivostjo poslovnih delezev. Pojem, ki bi na kratko oznaceval delnisko
druzbo, katere delnice so uvrSene na organiziran trg vrednostnih papirjev, pri nas ne obstaja.
Potreba po drugacnem poimenovanju take druzbe je nastala, ker sta delniska druzba, katere
delnice niso uvrscene na trg vrednostnih papirjev, in delniSka druzba, katere delnice so
uvrS¢ene na organiziran trg vrednostnih papirjev, razli¢ni pri svoji umescenosti v pravni
okvir. Taksna druzba je sicer tudi javna druzba, vendar pa je javna druzba tudi katerakoli

druga druzba (npr. d.o.0), ki je izdala npr. obveznice, s ¢imer je postala javna ali pa delniska

12 7aradi lazje predstavitve sem razdelila borzni trg na borzno in prvo kotacijo, &eprav je prva kotacija del borzne
kotacije.
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druzba, katere delnice niso uvrScene na organiziran trg vrednostnih papirjev, je pa izdala
obveznice in s tem postala javna. Javna druzba po ZTVP-1 je »...druzba oziroma druga
pravna oseba — izdajatelj vrednostnih papirjev, ki je uspesno opravila prvo javno prodajo teh
vrednostnih papirjev v skladu z dolo¢bami tega zakona oziroma pridobila dovoljenje Agencije
za trg vrednostnih papirjev (v nad. ATVP) za organizirano trgovanje. Vse ostale pravne osebe
so nejavne druzbe« (8. ¢len ZTVP-1). Delnisko druzbo, katere delnice so uvrS¢ene na
organiziran trg vrednostnih papirjev, bi lahko torej poimenovali tako odprta kot javna druzba,
ne bi bil pa to pojem, ki bi veljal samo in izklju¢no za delnisko druzbo, katere delnice so
uvrséene na trg vrednostnih papirjev. Tak$na delniSka druzba od delniske druzbe, ki z
delnicami ne kotira na borzi razlikuje po tem, da zanjo veljajo poleg doloc¢il ZGD Se dolocila
ZTVP-1, zaradi Cesar pa se spremeni tudi investitorjev poloZaj na trgu. Poleg ZGD-ja, ki ureja
osnovne odnose med delnicarji in druzbo, se ga z nastopom na trgu vrednostnih papirjev

dotaknejo Se drugi zakoni, ki urejajo sam trg vrednostnih papirjev, prevzeme, ...itd.

Z DELNICAMI
KOTIRAJOCA
DELNISKA
DRUZBA

Shema 5: Zakonska ureditev delniske druzbe, katere delnice so uvrSéene na organiziran trg

vrednostnih papirjev'® (vir: dr. Barbara Rajgel;).

Ne glede na to, ali se z delnicami delniske druzbe trguje na borzi ali ne, se po svoji naravi

delniski druzbi ne razlikujeta. Obe imata osnovni kapital razdeljen na delnice, pri obeh

VR

'3 Moramo omeniti, da se delniske druZbe, ki kotira na Borzi, dotikajo tudi drugi zakoni in ne le ta dva a za
varstvo malih investitorjev in znotraj druzbe manjsinskih delnicarjev, sta ta dva zakona nekako temeljna.
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nominalni znesek za ustanovitev 6 mio SIT (po predlogu novega Zakona o gospodarskih

VR

e e

R

evro'® hkrati pa tudi moZnost, da te delnice zamenjajo s t. i. kosovnimi delnicami. Druzba se
bo ob sprejetju evra (predvidoma 1.1.2007) sama odlocila, kateri sistem delnic bo imela, oba
ne bosta mogoca. Kosovne delnice se razlikujejo od delnic z nominalnim zneskom po tem, da
na njih ni napisanega nominalnega zneska, kar razlikuje ta dva sistema delnic predvsem po
nacinu opredelitve lastniSkega deleza v druzbi. Delnica z nominalnim zneskom izraza delez v
druzbi z Stevilénim nominalnim zneskom napisanim na delnici, medtem ko kosovna delnica
nima Steviléno napisanega zneska na delnici ampak ima napisano npr. 1 delnica (kosovna
delnica), kjer delez v druzbi ni direktno izrazen, ali npr. 1/1000 (kvotna delnica). Delez
oziroma »stopnja upravicenj« kosovne delnice se izraCuna s koli¢nikom med Stevilom delnic
posameznega delnicarja in Stevilom vseh izdanih delnic. Na§ sistem vzporedno z delnicami z
nominalnim zneskom predvideva mogoco zamenjavo le s kosovnimi delnicami, in ne tudi

kvotnimi, ker jih sistem ne predvideva (predlog ZGD-1, 2005:3,5).

Dodatna razlika med delniskima druzbama je, da morajo imeti delniske druzbe, katere delnice
so uvrscene na trg vrednostnih papirjev, v strukturi upravljanja obvezno nadzorni svet,
medtem ko so lahko delniSke druzbe, katere delnice ne nastopajo na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev, tudi brez nadzornega sveta. Delniska druzba, katere delnice so uvrsc¢ene
na organiziran trg vrednostnih papirjev in ki nas zanima, je torej sestavljena iz treh organov,
in sicer uprave, skups¢ine delnicarjev in nadzornega sveta. TakSen dvotirni sistem upravljanja
mora imeti vsaka delniSka druzba, ki ima osnovni kapital nad 410 milijonov tolarjev, e je
povprecno Stevilo zaposlenih na leto vecje od 500, ¢e je bila druzba ustanovljena
sukcesivno'®, &e so njene delnice uvri€ene na organiziran trg vrednostnih papirjev ali &e je
Stevilo delnicarjev druzbe vecje od 100 (261. ¢len ZGD). Ostale delniSke druzbe si lahko

izberejo enotirni sistem upravljanja, v katerem ni nadzornega sveta. Predlog ZGD-1 sicer

' Po neuradnih vladnih informacijah do vegjih sprememb predloga ZGD-1 ne bo prislo, ni pa to §e zakon, dokler
ga ne potrdi Drzavni zbor RS.

evre.

'® Delni¢arji, ki sprejmejo statut, ne vpisejo vseh delnic sami kot pri simultani ustanovitvi, temve¢ dajo del
delnic v javno prodajo.
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vpeljuje moznost izbire med enotirnim in dvotirnim sistemom upravljanja za vse delniske
druzbe ne glede na to, ali druzba kotira na organiziranem trgu vrednostnih papirjev ali ne, in
tudi ne glede na to, ali ima zgoraj omenjene znacilnosti, ki so zahtevale dvotirnost, ali ne, se
bo lahko vsaka druzba prosto odloc€ila za sistem upravljanja. Druzba, ki ima delnice na trgu
vrednostnih papirjev in ki mora po ZGD imeti dvotirni sistem upravljanja, bo lahko po
predlogu ZGD-1 torej izbrala tudi enotirni sistem upravljanja. Verjetno sprememb tega
dolo¢ila iz predloga ZGD-1 ne bo, tako da lahko skoraj z gotovostjo trdimo, da bo enako tudi

v kon¢no sprejetem besedilu ZGD-1.

2.2.1 Delnica kot lastniski vrednostni papir

Delnice so edini lastniski vrednostni papir in za razliko od dolzniskih vrednostnih papirjev
(obveznice)'” pomenijo za izdajatelja (izklju¢no delniska druzba) trajen vir sredstev, za
investitorja pa solastnino'® v delniski druzbi s trajno udelezbo pri dobitku v obliki dividende
in pri poveCanju trzne vrednosti delnice (Mramor 2001:43). UvrS€amo jih med t.i.
korporacijske vrednostne papirje, ker kazejo na €lanstvo v korporaciji oziroma delniski druzbi
(Kocbek 1995:27). Clanske pravice delnidarjev se delijo na premozZenjske pravice in &lanske

pravice v ozjem smislu (upravljalske pravice).

1. Premozenjske pravice:
e Pravica do dividende
e Pravica do likvidacijskega deleza

e Prednostna pravica do novih delnic

2. Upravljalske pravice:

e Aktivna in pasivna volilna pravica

e Pravica nadzorstva nad poslovanjem druzbe
e Pravica do informiranosti

e Pravica do izpodbijanja sklepov skupscine

'7 Obveznice predstavljajo terjatev do izdajatelja oziroma njegov dolg kupcu. Obveznica obveZe izdajatelja, da
bo imetniku obveznice t. j. upniku v dolo¢enem ¢asu, daljSem od enega leta vrnil izposojeni znesek z obrestmi.

'8 »Pravno gledano delnicar ni (so)lastnik druzbe, ker je premoZenje druzbe osamosvojena lastnina, delni¢ar iz
naslova vplacanega vlozka le uresniCuje nekatere premozenjske in ¢lanske pravice« (Kocbek 1995:27).
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Z vsemi temi pravicami delni¢arji delniske druzbe razpolagajo, pravice med delnicarji se
razlikujejo le po tem, katero vrsto delnice ima investitor v lasti. Poznamo navadne, prednostne
in zamenljive delnice. Pravico do informiranosti, prednostno pravico do novih delnic in
pravico do likvidacijskega deleza druzbe imajo lastniki vseh treh vrst delnic. Navadna delnica
zagotavlja pravico do udelezbe pri upravljanju druzbe, razen Ce je navadna brez glasovalne
pravice, pravico do dela dobicka (dividende) in pravico do preostalega (navadni delnicarji so
ob likvidaciji druzbe izplacani Sele po izplacilu vseh upnikov in lastnikov prednostnih delnic)
premozenja ob likvidaciji druzbe. Imetniki prednostnih delnic imajo prednostne pravice
predvsem pri premozenjskih pravicah, ki jim prinasajo prednost pri poplacilu ob likvidaciji
druzbe in prednost pri izpladilu obiajno vnaprej dolo¢ene dividende'. Imetniki prednostnih
delnic so izkljuCeni iz nekaterih Clanskih pravic, katerih najpomembnejSa je glasovalna
pravica oziroma pravica do udelezbe pri upravljanju druzbe. Zamenljive prednostne delnice

pa omogocajo imetnikom zamenjavo prednostnih delnic v navadne delnice, ko to Zelijo.

Pravno gledano je vrednostni papir pisna listina, ki zavezuje izdajatelja, da bo izpolnil na njej
zapisane obveznosti njenemu zakonitemu imetniku. »Kdo je zakoniti imetnik, je odvisno, ali
se vrednostni papir glasi na ime ali na prinosnika« (Gantar in drugi, 1992:8). Ce glasi na ime,
lahko pravice iz njega uveljavlja le oseba navedena na listini (imenski vrednostni papir).
Prenos pravic na drugo osebo se opravi z indosamentom, s pisno izjavo na hrbtni strani
vrednostnega papirja. Ce pa se vrednostni papir glasi na prinosnika, se pravice iz
vrednostnega papirja prenasajo ze z izro€itvijo tega vrednostnega papirja drugi osebi, se pravi,
da je lastnik vrednostnega papirja tisti, ki ga ima v posesti, in zato ne potrebuje nobenega
podpisa prejSnjega lastnika ali vpisovanja v delnisko knjigo. Zaradi takSnega nacina prenosa
je prihajalo do kraj vrednostnih papirjev kot pisnih listin. Ta nevarnost se je z
dematerializacijo vrednostnih papirjev iznicila, saj do njihovega prenosa pride s pomocjo
racunalniskega sistema klirinsko depotne druzbe (v nad. KDD). Seveda tudi ta nacin prenosa
vrednostnih papirjev ne onemogoca zlorabe v celoti. Tako je znan primer, ko se je oseba pri
borznem posredniku predstavila s ponarejeno osebno izkaznico kot druga oseba, za katero je
vedela, da ima v lasti dolo¢ene vrednostne papirje. Ko jih je prodala, je v banki s to isto
osebno izkaznico denar dvignila. Gre za posredno krajo a vseeno, vrednostni papir je bil

odtujen.

1 Posebna vrsta prednostnih delnic so zbirne (kumulativne) prednostne delnice, ki imetnikom zagotavljajo
pravico do izplacila vseh Se neizplacanih dividend preden se imetnikom navadnih delnic izplacajo kakr$nekoli
dividende in udelezbene (participativne) prednostne delnice, ki imetnikom dajejo poleg prednostne dividende Se
pravico do izplacila dividend, ki pripadajo imetnikom navadnih delnic.
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2.3 MALI INVESTITOR

2.3.1 Opredelitev malega investitorja

Investitorji na trgu vrednostnih papirjev so gospodarski subjekti, ki imajo financne presezke
in ki so jih pripravljeni investirati v vrednostne papirje (Stravs in drugi, 1995:27). Na trgu
vrednostnih papirjev poznamo investitorje, ki lahko investirajo v razli¢ne vrednostne papirje.
Delimo jih na male (tudi zasebne ali privatne) in velike (tudi institucionalne). Zasebni so
obicajno fizi¢ne osebe in manjsa podjetja, ki vlagajo za svoj raun z namenom, da bi prisli do
nekega dodatnega dohodka. Institucionalni investitorji, kamor spadajo zavarovalnice,
pokojninski skladi, vzajemni skladi, banke, investicijske druzbe in druge financ¢ne
organizacije pa vlagajo za svoj racun in raCun svojih strank. Nalozbe institucionalnih
investitorjev so velikih obsegov, s ¢imer lahko vplivajo na cene vrednostnih papirjev na trgu,
medtem ko mali investitorji kupujejo in prodajajo v manjsSih obsegih, zaradi ¢esar so trgu bolj
ali manj nenevarni, so pa ponavadi oni tisti, katerim lahko neurejen in nenadzorovan trg,

Skoduje.

Investitorji’® svoje finanéne nalozbe ponavadi izbirajo po nagelu »magitnega trikotnika«.
Zasledujejo ¢im vecji donos, ¢im vecjo varnost nalozbe in ¢im vecjo likvidnost nalozbe. To so
cilji, katerim investitorji sledijo, ko so se Ze odlocili za nalozbo, za njo pa se obic¢ajno odlocijo

zaradi treh dejavnikov, in sicer varnosti, povecanja premozenja in potrosnje.

2.3.2 LastniSka struktura nekaterih slovenskih podjetij

V Sloveniji je kljub temu, da so mali delniarji »umetno« postali delnicarji zaradi
lastninskega preoblikovanja, leta 2006 Se vedno prisotno veliko Stevilo malih investitorjev v
kapitalskih strukturah podjetij. Ce pogledamo samo nekaj velikih in znanih podjetij pa tudi
malo manj znanih. V kapitalski strukturi Krke, d.d. je Stevilo posameznih domacih delnicarjev
52.673 od vseh 53.877 delnicarjev, kar predstavlja 39,2% deleza druzbe (26. 10. 2005). V
Istrabenz, d.d. je v lasti fizicnih oseb 20,16% kapitala skupine Istrabenz (31. 5. 2005), v

** Tu bi bilo morda smiselno omeniti, da mali in manj§inski delniGar nista dve besedi za enako osebo. Mali
delnicar oziroma mali investitor je tisti, ki nastopa na trgu vrednostnih papirjev, ki kupuje in prodaja delnice,
obveznice ali katerikoli drug vrednostni papir druzb, katerih vrednostni papirji so uvr§eni na organiziran trg,
medtem ko je manjSinski delnicar tisti, ki ima manjSinski delez v delniski druzbi, katere delnice so ali niso

uvrscene na organiziran trg vrednostnih papirjev.
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Gorenje, d.d. pa je delez v lasti ostalih delnicarjev 47,2%, v primerjavi z drugim najvecjim
delnicarjem, ki ima v lasti 19,5%, ta odstotek pa je od leta 1999 $e zrasel (30. 6. 2005). Zito,
d.d, ki nastopa na prostem trgu in za katerega velja, da so naloZbe na njem bolj tvegane, ima v
svoji lastniski strukturi 37,8 % delez fizicnih oseb, kar dokazuje, da so danes mali delnicarji

na kapitalskem trgu Se vedno prisotni.

Pomen malih investitorjev na trgu vrednostnih papirjev je ne le pri nas, temve¢ tudi po svetu
velik, ne glede na to, ali vlagajo sami, ali preko razli¢nih skladov, saj se tako privarcevani
kapital steka tja, kjer se potrebuje in se ne zadrzuje doma, po drugi strani pa mora biti trg
kapitala urejen tako, da nudi malim investitorjem varnost njihovih nalozb, saj se obi¢ajno in
na sploS$no varcuje zaradi nekega obcutka varnosti. Kadar trg ni urejen, je bojazen izgube
privaréevanega prevelika, zaradi Cesar ostaja denar doma, namesto da bi krozil. Krozenje je
osnova za dvig ravni in stopnje rasti gospodarstva, ¢esar bi se zakonodajalec moral zavedati in
uposStevati pri zakonskem urejanju trga vrednostnih papirjev, pri ugotavljanju krSitev
povezanih s trgom vrednostnih papirjev, pri njihovem pregonu®' in uspe$nem sankcioniranju,
pri davéni politiki ter pri dvigovanju ravni zavedanja vseh udelezencev trga o pomenu
zaupanja investitorjev v ta trg. Za male investitorje je pomembno predvsem to, da je
poslovanje na tem trgu ¢im bolj javno, posteno, pregledno in relativno varno organizirano,
vsled cemur tudi mali investitorji trgu pomagajo, in sicer z aktivnostjo, ki trgu zagotavlja

trznost, likvidnost in prometnost.

3. PRAVNO VARSTVO INVESTITORJEV NA TRGU VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

3.1 Zakoni, ki varujejo investitorje na trgu vrednostnih papirjev

Trg vrednostnih papirjev je za drzavo s trzno ekonomijo pomemben predvsem zaradi
gospodarskega razvoja. Izdajateljem zagotavlja financne vire, ki so alternativa financnim
virom v obliki ban¢nih kreditov, investitorjem pa alternativo nalozbam v banc¢ne denarne
depozite. S trgom denarja v obliki trga kapitala predstavljata pomemben del finan¢nega

sistema, katerega funkcija je zbiranje prihrankov in usmerjanje le-teh v investicije kar je

21y ZDA se lahko na zahtevo SEC-a (Security Exchange Commision) zaradi povra&ila neupravi¢ene obogatitve
zaradi manipulacije ustanovi povracilni sklad, mali investitorji, oskodovanci pa morajo le izpolniti prijavni
obrazec in utemeljiti svoj status oSkodovanca, lahko tudi prek interneta (Hren, 2003:1450).
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makroekonomski interes vsake drzave. Zato je zaradi uresni¢evanja funkcije trga vrednostnih
papirjev v interesu vsake drzave zagotoviti trdnost in zanesljivo delovanje trga vrednostnih
papirjev ter zaupanje investitorjev v ta trg. Eden od nacinov za zagotavljanje tega je s
prisilnimi pravnimi pravili, ki usmerjajo delovanje subjektov na tem trgu (Plavsak,

2003:1399).

Zakoni, ki se neposredno ali posredno dotikajo varstva investitorjev na trgu vrednostnih

papirjev so:

e Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1)
e Kazenski zakonik (KZ)*
e Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD)

e Zakon o prevzemih (ZPre)™.

3.1.2 VARSTVO MALIH INVESTITORJEV PO ZAKONU O TRGU VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Ze pri Zakonu o trgu vrednostnih papirjev iz leta 1994 (objavljen v Uradnem listu RS 11.
februarja 1994) je iz nacel in ciljev razvidno, da je varstvo investitorjev na trgu vrednostnih
papirjev eno izmed vodil za urejanje trga vrednostnih papirjev (nacelo varstva investitorjev in
nacelo javnega, popolnega in azurnega razkritja podatkov glede druzb, katerih vrednostni
papirji so predmet trgovanja). Trenutno je v veljavi drugi zakon o trgu vrednostnih papirjev (v
nad. ZTVP-1), ki je stopil v veljavo leta 1999 in je bil prvi¢ spremenjen in dopolnjen z novelo
ZTVP-1A. Ta novela je zacela veljati 19. 11. 2004, glede notranjih informacij in manipulacije
pa je bila dopolnjena in spremenjena predvsem s strani direktive evropskega parlamenta in
sveta o trgovanju z notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (direktiva 2003/6/ES o

zlorabi trga). Sedaj pa je v postopku Ze njegova druga novela, ki pa Se ni bila sprejeta.

Ceprav je celoten ZTVP-1 namenjen ureditvi trga vrednostnih papirjev in s tem tudi varstvu
investitorjev, v njem obstajajo dolocbe, ki izrazito varujejo interese investitorjev in vsebujejo

izrecne krSitve udelezencev trga vrednostnih papirjev, ki §kodijo investitorjem. Te dolocbe so

*? Kazenski zakonik Republike Slovenije, Ur.l. RS, §t. 63/94, 23/99, 60/99, 40/04, 37/05.
3 Zakon o prevzemih, Uradni list RS, §t. 47/97, 56/99.
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248. ¢len ZTVP-1, ki prepoveduje trzno manipulacijo, 276. ¢len ZTVP-1, ki prepoveduje
uporabo notranje informacije, in 62. ¢len ZTVP-1, ki govori o vsebini in naCinu poro¢anja

javnih druzb. V nadaljevanju bo vsako od teh dejanj podrobneje obravnavano.

3.1.2.1 Prepoved trine manipulacije

Zaradi direktive®® Evropske komisije je bil 248. &len ZTVP-1 (prej imenovan prepoved
manipulacije, sedaj prepoved trzne manipulacije) mo¢no dopolnjen. V ZTVP-1 se je glasil

takole:

»(1) Nihce ne sme trgovati oziroma posredovati pri trgovanju z vrednostnimi papirji ali
izvrSevati drugih ravnanj, katerih namen je ustvariti napacno oziroma zavajajoco informacijo
o prometnosti oziroma ceni posameznega vrednostnega papirja. (2) Za posle in ravnanja iz
prvega odstavka tega clena se Stejejo zlasti: 1. navidezni posli z vrednostnimi papirji, 2.
objavljanje ali razsirjanje napacnih oziroma zavajajocih informacij o financnem polozaju

izdajatelja ali poslovnih dogodkih.« (248. ¢len ZTVP-1)

Po noveli je 248. ¢lenu ZTVP-1 poleg prepovedi navideznih poslov in razsirjanja zavajajocih
oziroma napacnih informacij o finanénem poloZaju izdajatelja ali njegovih poslovnih
dogodkih dodana Se prepoved medsebojno usklajenega delovanja. Poleg prepovedi trgovanja
ali posredovanja trgovanja, ki bi lahko ali ustvarja zavajajoco predstavo o ceni ali prometnosti
finan¢nega instrumenta, je v 248. ¢lenu ZTVP-1 dodana Se prepoved ustvarjanja zavajajoce
predstave o ponudbi ali povpraSevanju po finan¢énem instrumentu. Pojem vrednostni papir je
zamenjal pojem finané¢ni instrument. To so vse spremembe, ki so razsirile pojme, ki so lahko
predmet manipulacij, sedaj ali v prihodnosti in ustvarile podlago, da ne bo potrebno z na
primer prihodom novih oblik pri trgovanju na trgu vrednostnih papirjev zopet ali prehitro
dopolnjevati zakonodajo. Opcija na primer ni vrednostni papir, je pa finan¢ni instrument.
Nima lastnosti vrednostnega papirja, navezuje se le na nek osnovni finanéni instrument. Ce

torej v zakonodaji ne bi spremenili pojma vrednostni papir v finan¢ni instrument, bi morali to

# Komisija je predlagala enotno direktivo tako za trgovanje na podlagi notranjih informacij kot za trzno
manipulacijo imenovano direktiva o zlorabi trga. S tem in ne locenima direktivama naj bi zagotovili enak
zakonski okvir v drzavah ¢lanicah in se izognili kakr$nimkoli mogo¢im neskladjem in zmedam, kot tudi
zmanjSanje preveliko Stevilo razli¢nih pravil in standardov v Evropski Uniji. Poleg tega je Komisija izpostavila,
da ena direktiva omogofa preprostejSo, z nizjimi stroski administrativno implementiranje
(http://www .europa.eu.int/eur-lex.com).
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storiti ob morebitnem prihodu opcij. Doloc¢ba je zelo obsezna zlasti zaradi navajanja
nakazujo¢ih primerov® trzne manipulacije in smernic ATVP?® pri ugotavljanju sumljivih
aktivnosti na trgu (ali gre pri posami¢nem primeru za nedovoljeno ali dovoljeno ravnanje) in

ravnanju ob tem. Tako se prvi odstavek 248. ¢lena ZTVP-1 glasi:

»Nihce ne sme trgovati oziroma posredovati pri trgovanju s financnimi instrumenti ali
opravijati drugih ravnanj oziroma aktivnosti, s katerimi se ustvari oziroma bi se lahko
ustvarila napacna oziroma zavajajoca predstava pri drugih udelezencih na trgu financnih
instrumentov o ponudbi, povprasSevanju, ceni, prometnosti, o lastnostih ali o izdajatelju

posameznega ali vec financnih instrumentov«

Na ponudbo, povprasevanje, ceno, prometnost, na videnje lastnosti ali na videnje izdajatelja s
strani investitorjev posameznega ali ve¢ finan¢nih instrumentov je mogoce vplivati z
razlicnimi ravnanji ali aktivnostmi. Zakon naSteva ravnanja in aktivnosti, katera Steje za
aktivnosti trzne manipulacije. Ta ravnanja so navedena le primeroma kot vodilo, ne pa kot
edina moZna ravnanja trzne manipulacije. V drugem odstavku 248. ¢lena ZTVP-1 so naSteta
prepovedana ravnanja. Poleg prepovedanih ravnanj so to Se sklepanje poslov in dajanje
naro¢il za nakup ali prodajo enega ali ve¢ finan¢nih instrumentov, ki ustvarjajo ali bi lahko
ustvarili zavajajoco predstavo o ponudbi, povprasevanju, o ceni ali prometnosti financ¢nega/ih
instrumenta/ov. Pri tem ne omenja lastnosti ali izdajatelja finan¢nega/ih instrumenta/ov, saj se
lahko zavajajoca predstava o slednjih dveh ustvarja predvsem z razSirjanjem zavajajoCih

informacij in ne s prej navedenimi ravnanji’’.

» Ob sprejemanju direktive je bilo kar nekaj polemik glede navajanja primerov trzne manipulacije, saj so
nekateri (London stock exchange, 30. 4. 2003) menili, da so ti znaki ali preve¢ specificni ter omejujejo moznost
hitrega odziva na nove oblike obnaSanja na trgu ali da so presplo$ni in bi bilo potrebno natanko navesti, kdaj in
zakaj mora biti dolo¢eno ravnanje zapisano v primerih, misljeno kot manipulativno (Euronext, 2.5.2003), in ali
so sploh smiselni. Ce izvzamemo del komentarja Euronexta: »Euronext is very reserved on the usefulness of
these signals.« (Euronext, 2. 5. 2003) Direktiva ne omejuje zakonodajalca posamezne drzave ¢lanice, da naredi
po svoje, zato bomo o primerih navedenih v ZTVP-1 govorili kasneje. CESR (Committee of European Securities
Regulators ali Evropsko zdruzenje regulatorjev) pa je Zze decembra 2002 navedlo, zakaj v direktivo sploh
vkljucuje indikativne primere in sicer, da bi dali udelezencem trga, ki sodelujejo pri trgovanju kot pristojnim
institucijam za odkrivanje nedovoljenih ravnanj, smernice za mogoca manipulativna vedenja, ki pa naj ne bi Ze
sama po sebi pomenila izkljucujocnost do drugih ravnanj, ki bi lahko bila ravno tako manipulativne narave a
niso navedena. Pri nas smo to uredili z besedo zlasti, kjer pred nastetjem ravnanj uvod tretjega odstavka
284.¢lena ZTVP-1 pravi, da se za ravnanja iz prej navedenega odstavka Stejejo zlasti naslednja ravnanja in
potem so nasteta. Komisija je izpostavila pomembnost teh signalov tudi kot preventivni ukrep, da bi Se preden bi
prislo do posledic manipulacije, lahko udelezenci trga morebitno manipulacijo zaznali Ze vnaprej in jo vsaj v
njenih osnovnih, Ze znanih in o€itnih oblikah preprecili $e preden bi lahko do nje prislo.

2 ATVP je v celoti urejena v ZTVP-1 in je organ, ki skrbi za nadzor nad trgovanjem na organiziranem trgu
finan¢nih instrumentov.

27 Lastnost finan¢nega instrumenta je tudi njegova trzna cena, toda zakonodajalec to odpravi Ze s prepovedjo
vplivanja na ceno, tako da ko govori o prepovedih, ki dajejo ali bi lahko dale zavajujoco predstavo o lastnostih f.
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Drugi odstavek 248. ¢lena prepoveduje torej naslednja ravnanja:

kakrsnakoli ravnanja (vkljucno s sklepanjem poslov ali dajanjem narocil za nakup

ali prodajo), ki dajejo ali bi lahko dajala zavajujoCo ali napac¢no predstavo o

ponudbi, povprasevanju, ceni ali prometnosti finan¢nih instrumentov.

e kakr$nakoli ravnanja (vkljuc¢no s sklepanjem poslov ali dajanjem narocil za nakup
ali prodajo), ki na podlagi medsebojno usklajenega delovanja® rezultirajo v dvigu
ali spustu cene na nenormalno oziroma umetno raven, ki je trg ne bi vzpostavil, ¢e
ne bi bil prisoten akt manipulacije,

e kakrs$nokoli sklepanje navideznih poslov in

e kakrSnokoli razsirjanje zavajajocih informacij.

V tretjem odstavku 248. Clen navaja indikativne primer, ki Stejejo za bolj eksplicitno opisana
ravnanja iz drugega odstavka. Zakonodajalec zopet z besedo »zlasti« dopus¢a moznost pojava
tudi drugih nenavedenih ravnanj. V nadaljevanju bodo podrobneje predstavljena nekatera
ravnanja, ki jih razli¢ni avtorji Stejejo kot trzno manipulacijo. Vsa ravnanja so sicer zajeta v
248. ¢lenu ZTVP-1, vendar pa sistematika njihove obravnave ne sledi zakonski sistematiki,

ampak sistematiki, ki se je razvila v teoriji.

»Navidezni posli« (» Wash sales«)

wposli, katerih posledica ni resnicna sprememba lastnistva financnega instrumenta« (prva

alinea prve tocke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Navidezni posel je posel, pri katerem ne pride do resni¢ne spremembe lastniStva financnega
instrumenta. V svojem bistvu to pomeni, da oseba finanéni instrument proda sama sebi. Ce ga
preko enega borznega posrednika proda, preko drugega pa kupi ustvari videz aktivnosti, sama
pa svojega polozaja oziroma lastniStva ne spremeni. Namen je lahko zavesti druge
investitorje, ponavadi pa je namen takSnega ravnanja prikaz izgube pri oddaji dohodninske
napovedi in oprostitve davka na kapitalski dobiéek. Ce oseba sebi v seriji transakcij prodaja

npr. tiso¢ delnic po vedno niZji ceni, po kateri jih je kadarkoli kupila od drugih, je formalno

i., misli na lastnosti, ki se ne tiejo ponudbe, povprasevanja, cene ali prometnosti posami¢nega ali vecih
finanénih instrumentov.

% Medsebojno usklajene osebe so osebe, ki trgujejo na osnovi medsebojnega dogovora (ustnega ali pisnega,
povecini verjetno ustnega) z namenom manipulacije.
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pridelala izgubo, njen polozaj lastniStva pa je v bistvu $e vedno enak. Izguba se lahko Steje
celo kot davcna olajSava, kar pomeni, da se oseba z navideznim poslom izogne placilu davka,
poleg tega pa ji drzava, karikirano, to Se placa. Pridelana izguba znotraj enega leta je v
Sloveniji lahko uveljavljena kot davéna olajSava, a le ¢e je pri enem vrednostnem papirju
pridelan dobicek, pri drugem pa izguba. Dobicek je potem enak razliki med dobickom in
izgubo. Ciste izgube iz trgovanja z vrednostnimi papirji oseba ne more uveljavljati kot davéno

olajsavo.

»Nepravilno sklenjen posel« (»Improper matched orders« ali le »Matched orders«)

wposli, ki se sklenejo na podlagi narocil za nakup in prodajo, ki se vnesejo v sistem trgovanja
ob istem Ccasu oziroma zaporedno, ob enaki ceni in enaki kolicini za racun oseb, ki so
medsebojno povezane, oziroma ki delujejo usklajeno tako, da se taksna narocila in nasprotna
narocila teh oseb med seboj oziroma navzkrizno izvrsijo« (druga alinea prve tocke tretjega

odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Vnos narocil za nakup in prodajo ter sklepanje poslov, tudi ob istem ¢asu oziroma zaporedno
in ob enaki ceni in enaki koli¢ini, je v borzni praksi obi¢ajna stvar. Vendar zakaj so potem
tak3ni posli problemati¢ni? Bistvo je to, da gre tu za nepravilno/nedopustno®’ sklenjen posel.
In sicer zato, ker gre za skoraj enak posel kot pri navideznih poslih, le da gre tu za povezane
osebe oziroma za dogovor oseb glede izvedbe takega posla. Delujejo enako kot ena oseba pri
navideznem poslu, le da se zavarujejo z dejansko spremembo lastnistva. Takim poslom lahko
reCemo tudi »povratno trgovanje« (»Round-trip trading«), kjer gre za »krozenje vrednostnih
papirjev po skupini medsebojno dogovorjenih oseb z namenom manipulacije« (Hren,
2003:1434) dveh ali vecih oseb in so sklenjeni na podlagi narocil za nakup in prodajo
vnesenih v sistem trgovanja, ob istem ¢asu, ob enaki ceni in enaki koli¢ini. Na organiziranem
trgu lahko te osebe edino na ta nacin zagotovijo, da vrednostne papirje res prodajo ena drugi
in preprecijo, da bi lastniki teh vrednostnih papirjev zaradi racunalniSkega povezovanja
ponudbe in povprasevanja postale tretje osebe. Pri tem poslu pa gre v bistvu za to, da

povezane osebe druga drugi prodajo/ajo iste vrednostne papirje, ponavadi z namenom

¥ Menim, da je boljsi prevod nedopustno sklenjen posel, saj prevod nepravilno sklenjen posel poraja vprasanja,
zakaj bi bil to nepravilno sklenjen posel sam po sebi, saj posel ni bil sklenjen nepravilno, bil je sklenjen povsem
pravilno glede tehni¢ne sklenitve posla. Pa tudi glede medsebojne povezanosti oseb. Vsak aplikacijski posel je
sklenjen na podlagi dogovora oseb. Res da beseda medsebojna usklajenost oseb predpostavlja namen zavajanja,
toda vseeno bi bilo morda bolje, ¢e reCemo nedopustno sklenjen posel ravno zaradi tega momenta medsebojno
usklajenega delovanja.

26



ustvarjanja napac¢ne predstave o Stevilu transakcij na nek doloc¢en dan. Tak posel napihuje vtis
o prometnosti vrednostnega papirja, kar daje ostalim investitorjem informacijo, da je

vrednostni papir profitabilen in da se ga splaca kupiti.

Ce borzni posrednik ve, da je naroCilo za prodajo in nakup izravnavajujoce (da so pri npr.
istem borznem posredniku povezane osebe narocile nakup in prodajo ob istem ¢asu, ceni in
koli¢ini) je to »krozno trgovanje« (»circular trading«). Tako »round-trip« in »circural trading«

razmejujejo v ZDA (www.investopedia.com).

»Barvanje traku« (»Painting the tape«)

»sklepanje vecjega Stevila poslov, ki se javno objavijajo, da se ustvari vtis o prometnosti
oziroma o gibanju cene financnega instrumenta« (tretja alinea prve toCke tretjega odstavka

248. Clena ZTVP-1).

Zavajajoco predstavo o prometnosti financnega instrumenta je mogoce dajati tudi preko javno
objavljanih teCajnic z razlinimi Ze prej manipulativnimi dejanji z namenom zvabiti ostale

investitorje v nakup ali prodajo vrednostnega papirja.

» Sheme napihovanja in spus¢anja«, » Sheme spusScanja in pobiranja« (»Pump and

dump schemes« in »Poop and scoop schemes«)

»druge aktivnosti osebe ali vec oseb, ki delujejo usklajeno, s katerimi te osebe povzrocijo ali
bi lahko povzrocile umeten dvig oziroma padec cene dolocenega financnega instrumenta, da
bi nato po tej ceni mnozZicno prodajale oziroma kupovale ta financni instrument ali drug
financni instrument, katerega cena je odvisna od cene tega financnega instrumenta« (Cetrta

alinea prve tocke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Pri tem poslu, kot Ze sam opis posla pove, gre za to, da ena ali ve¢ oseb z umetnim dvigom
cen oskoduje/jo druge tako, da najprej kupi/-jo dolocen vrednostni papir, nato pa ga po
priporocilu drugim investitorjem za nakup tega istega vrednostnega papirja, zacnejo prodajati.
Ko se zacnejo ostali investitorji zaradi priporocila za ta vrednostni papir zanimati in ga
kupovati, ga ti pri neki visji ceni prodajo, kar se odrazi v spustu cene, za ostale investitorje pa

to pomeni izgubo, saj so zaceli kupovati po priporocilu. En ali ve¢ investitorjev, odvisno od
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»uspeha« manipulacije, zagotovo utrpi izgubo. Visina izgube, ki jo utrpijo, pa je odvisna od
tega, ali so zadeli kupovati malo po manipulaciji ali Ze skoraj pred vrhom cene. Ce so poleg
tega, nestrpni, saj se ponavadi taka manipulacija odraza v dvigovanju in potem naglem spustu
cene (ta pogosto pade celo pod vrednost, ki jo je vrednostni papir imel pred manipulacijo), je

lahko izguba Se vecja.

Ce manipulator/ji umetno spuséa/jo ceno, z npr. razsiritvijo napaéne informacije ali govorice,
in so pri tem uspesni, cena vrednostnemu papirju lahko pade. Manipulatorji pa zacnejo pri tej
novi, nizje vzpostavljeni, zmanipulirani ceni, te iste vrednostne papirje kupovati in pocakajo,
da trg sam vzpostavi realno ceno. V bistvu so dosegli to, da so kupili vrednostne papirje po
nizji, diskontirani ceni (V ZDA imenujejo tako ravnanje »poop and scoop« (»spusti in

poberi«).

»Umetno povecanje ponudbe ali povprasevanja« (»Advancing the bid« in »advancing

the demand«)

»umetno povecanje ponudbe oziroma povprasevanja po dolocenem financnem instrumentu, s
katerim se vpliva oziroma Zzeli vplivati na dvig oziroma padec njegove cene oziroma
ustvarjanje vtisa, da je navidezna prometnost razlog za dvig oziroma padec njegove cene«

(peta alinea prve tocke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Pri umetnem povecanju ponudbe ali povprasevanja z namenom vplivanja na dvig oziroma
padec cene se ponovi Ze prej opisana zelja vplivati na prometnost. Z vplivanjem na
prometnost se lahko vpliva na ceno na razli¢ne nacine. Ta posel govori izrecno o vplivanju na
prometnost preko umetno povecane ponudbe ali povprasevanja. Umetno povecanje ponudbe
se lahko sprozi npr. z dajanjem velikih $tevil naroCil za prodajo nekega financ¢nega
instrumenta ali z enkratnim narocilom za prodajo velikega Stevila enega ali ve¢ finan¢nih
instrumentov. S tem se cena vrednostnega papirja zniZa, saj povecana ponudba daje ostalim
investitorjem vtis, da se z vrednostnim papirjem oziroma izdajateljem vrednostnega papirja
nekaj dogaja (npr. slabo poslovanje). To se lahko odrazi v prodajanju teh vrednostnih papirjev
tudi ostalih investitorjev. Ker oseba, ki manipulira ve, da se s papirjem npr. ne dogaja nic
slabega, zac¢ne ta isti papir pri nizki ceni kupovati nazaj ter na ta nacin dobi dobre papirje, ki

so vredni vec, kot je zanje placala.
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Enako, le v obratni smeri je pri umetnem povecanju povprasevanja. Dajanje naroCil ali
enkratno narocilo za nakup velikega Stevila delnic lahko pri ostalih investitorjih vzbuja vtis,
da je povprasevanje po tem papirju veliko zaradi nekega utemeljenega razloga. Po njem lahko
zaradi tega zacnejo povprasevati tudi ostali, kar ceno Se zviSuje. Ko imajo trzni manipulator;ji
»profita dovolj«, zatnejo papir prodajati, s &imer ogoljufajo’® ostale investitorje, saj so ti
kupili vrednostni papir po visji ceni, kot bi bila njegova realna cena, ¢e manipulacije ne bi
bilo. Umetno povecanje povprasevanja se lahko sprozi tudi le z govoricami, ki »obljubljajo,
z nacrtovanim spus€anjem laznih informacij v javnost, z marketingom,.. itn. En manipulativen
posel lahko obsega ve¢ oblik ali tehnik manipulacije hkrati. Da bi si trzni manipulatorji
zagotovili gotov in pomemben ucinek na povecanje ponudbe ali povpraSevanja, ob trgovanju

pogosto uporabijo Se informacijsko manipulacijo .

Naslednje opisana posla sta ravnanja v zvezi s trgovanjem z namenom vplivanja izklju¢no na

ceno vrednostnega papirja.

»Uganjanje trga v kot« (»Cornering the market«) in »Nasilno stiskanje« (»Abusive« in

»Short squeeze«)

»ravnanje osebe ali oseb, ki medsebojno usklajeno delujejo, da bi si zagotovile prevladujoc
polozaj na strani ponudbe ali povprasevanja po financnih instrumentih, in s tem moznost
posrednega ali neposrednega vpliva na dolocitev nakupnih ali prodajnih cen oziroma
nastanek nelojalnih, neenakih ali manj ugodnih pogojev trgovanja« (druga toCka tretjega

odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Pri taki obliki posla si osebe na osnovi medsebojno usklajenega delovanja zagotovijo
prevladujo¢ polozaj na strani ponudbe ali povprasevanja. Prevladujo¢ polozaj na trgu je
obicajno lazje zagotovljen na osnovi medsebojno usklajenega delovanja, saj je na taki osnovi

obi¢ajno zagotovljena tudi vecja koli¢ina kapitala.

Pri uganjanju trga v kot skuSa manipulator skozi nakup vrednostnega papirja pridobiti

zadostno koli¢ino vrednostnega papirja, da lahko manipulira z njegovo ceno. Zadostna

30 Zato se vedno (strokovnjaki, finanéni novinarji,...) poudarja, da naj investitorji ne reagirajo na vsako
spremembo na trgu in za¢no »pani¢no« prodajati vrednostne papirje ali jih kupovati, éeprav se je véasih zgodilo,
da so potem izgubili Se veé, Ce tega niso storili. Za investitorje je vedno delikatno, kako v taksnih situacijah
reagirati, saj ne vedo natanko, kaj se dogaja.
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koli¢ina mu zagotovi prevladujo&®’ monopolni polozaj na strani ponudbe. Monopolist pa
lahko zelo enostavno vpliva na ceno, in sicer tako, da dobrine ne prodaja pod nizZjo ceno, kot
zeli sam. Trg je ugnan v kot s tem, ko oseba ve, da bodo ostali udelezenci trga »morali«
kupovati vrednostni papir od nje po vi§ji ceni. Povprasevanje lahko tudi sama povecuje z
ucinkovitim marketingom, obicajno pa Ze pomanjkanje dobrine na trgu, ceno zvisuje, seveda
ob prisotnem povpraSevanju. Polozaj je lahko tudi tak, da Zeli manipulator prodati Ze
akumulirane delnice po visoki ceni. V prvi fazi zacne kupovati Se dodatne vrednostne papirje,
s ¢imer ceno vrednostnega papirja dvigne, v drugi fazi pa vse vrednostne papirje prodaja po

visoki, manipulativno zgenerirani ceni.

»Nasilno stiskanje« je situacija, v kateri ceno vrednostnega papirja dvigujeta pomanjkanje
ponudbe in pretirano povpraSevanje. Do zagotovitve prevladujocega polozaja na strani
povpraSevanja lahko pride oseba s konstantnim povprasevanjem. S tem ko oseba neprestano
povprasuje oziroma kupuje, ostali trzni udelezenci dobivajo dezinformacijo, da je vrednostni
papir vreden veg, kot je v resnici. Ce se zgodi to, da ostali investitorji osebi »verjamejo«, jim
le ta zane ob napihnjeni cena vrednostni papir le prodajati. To je neke vrste uganjanje trga v
kot, ni pa Se sama uganitev. Do uganitve trga v kot pride, ko ima oseba ze dovolj vrednostnih
papirjev, da lahko vpliva na ceno zaradi prevladujocega polozaja na strani ponudbe. Taka
situacija je $e bolj pereca takrat, kadar so »v igri« tudi udelezenci, ki »trgujejo na kratko*«.
Ko ti ugotovijo, da cena raste, zelijo pokriti svojo »kratko pozicijo«, zaradi ¢esar zacno
vrednostne papirje kupovati, kar zacno poceti tudi ostali trgovci na kratko, to pa ceno Se bolj
dvigne. Manipulacija z namenom iztiska prodajalcev na kratko se imenuje »short squeeze«.
Cista oblika zagotovitve prevladujoéega poloZaja na strani povprasevanja pa bi bila, kadar so
osebe dejansko osredoto¢ene samo na povprasevalno stran, in sicer v primeru, ko bi se pri na
primer manj likvidnem vrednostnem papirju dogovorile, da se pri povpraSevanju ne bodo

prehitevale, kar lahko vodi v dvigovanje ponujene cene na strani ponudbe (dr. Neven Borak).

*! Pridobitev prevladujotega poloZaja na strani ponudbe je »...doseganje kontrole nad pomembnim delom
ponudbe, pri ¢emer je potrebno besedno zvezo »pomemben del ponudbe« relativizirati v razmerju do povprecja
dnevnega obsega trgovanja s posameznim vrednostnim papirjem.« (Hren, 2003:1434)

32 »Trgovanja na kratko« ali »Sortanje« (»short selling«) v Sloveniji ne poznamo, je pa mo¢no prisotno v ZDA,
in sicer gre za sposojo vrednostnih papirjev pri borznem posredniku. Te vrednostne papirje prodajalec na kratko
na trgu vrednostnih papirjev proda, hkrati pa racuna na padec cene sposojenega vrednostnega papirja. Ko cena
pade, vrednostne papirje kupi in jih vrne borznemu posredniku (pokrije svojo kratko pozicijo, v bistvu svoj
dolg). Razlika med vi§jo prodajno in nizZjo nakupno ceno vrednostnega papirja je njegov dobicek. Prodajalec na
kratko v bistvu racuna na dobicek pri medvedjem trendu sposojenih finan¢nih instrumentov. »Long selling« na
drugi strani je ustaljeno trgovanje, in sicer racunanje na dvig cene vrednostnega/ih papirja/ev.
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Omejitev dnevnega dviga ali spusta cene za najve¢ 10% na slovenski borzi taka ravnanja
omejuje, saj se ob 10% dvigu ali spustu cene trgovanje s finan¢nim instrumentom ustavi,
dokler izdajatelj tega financnega instrumenta ne pojasni, kaj se z njegovim finan¢nim
instrumentom dogaja. A Ze 10 % dvig ali spust cene financnega instrumenta je lahko za
manipulatorja dovolj v smislu finan¢ne koristi (Mastnak, ostali viri). Toda taka omejitev velja
le za borzno kotacijo, za prosti trg ne. Na prostem trgu so finan¢ni instrumenti tudi bolj

nelikvidni, kar manipulacijo otezuje (Mastnak, ostali viri).

Naslednje ravnanje je povezano s casovno dimenzijo trgovanja.

»Vplivanje na zakljucni tecaj« (»Marking the close«)

»ravinanja opravljena v zanje znacilnih casovnih obdobjih, kot je kupovanje oziroma
prodajanje financnih instrumentov tik pred koncem trgovalnega dne, s katerimi se zavaja tiste
investitorje, ki sprejemajo nalozZbene odlocitve na podlagi oblikovanih zakljucnih tecajev

financnih instrumentov« (Cetrta toCka tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Vplivanje na zaklju¢ni tecaj je prodajanje ali kupovanje finan¢nega instrumenta v casovnem
obdobju tik pred koncem trgovalnega dne z namenom prekrojiti zaklju¢no ceno finan¢nega
instrumenta. Kupovanje oziroma prodajanje po visokih cenah zaklju¢ni tecaj zvisuje, po nizjih
znizuje, vplivanje na zakljuéni tecaj pa zavaja predvsem investitorje, ki sprejemajo nalozbene

odlocitve na podlagi zaklju¢nih tecajev tj. cenah prej$njega dne.

Naslednje opisani posli se nanaSajo predvsem na posredovanja ali razSirjanja zavajajoCih
informacij ali mnenj (o lastnostih finan¢nega instrumenta ali o izdajatelju finan¢nega

instrumenta).

»Predtek« (»Frontrunning«)
wpridobitev dolocenega financnega instrumenta za svoj racun, Se preden se nakup le-tega
priporoci tretji osebi, pri cemer se nato tej osebi proda ta financni instrument po dvigu cene

na trgu ter s tem doseze dobicek na racun lastnega zavajajocega nasveta za nakup« (prva

alinea pete tocke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).
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Predtek je vsako ravnanje osebe, pri katerem le ta ve, da bo v prihodnosti trgovanje druge
osebe, velikega obsega in ki v skladu s tem vedenjem kupi finan¢ni instrument pred tem
poslom. Dostikrat se je predtek ocital borznim posrednikom, ki imajo dostop do informacij
takega znacaja (narocila strank), so svetovalci strankam in imajo »globinski« pogled v BTS

(gibanje ponudbe in povprasevanja).

»Govorice« (»Spreading false rumours«)

wposredovanje oziroma razsSirjanje napacnih ali zavajajocih govoric oziroma informacij o
dolocenem financnem instrumentu ali izdajatelju financnega instrumenta, pred oziroma po
pridobitvi taksnega financnega instrumenta za svoj racun, ki ima za posledico padec oziroma
dvig cene tega financnega instrumenta in izkoriscenje tako oblikovanih nizjih oziroma visjih
cen za doseganje dobicka za svoj racun, ce se socasno na primeren in ucinkovit nacin javno
ne objavi nasprotje interesov, povezano s pridobitvijo tega financnega instrumenta« (druga

alinea pete toCke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

»lzmisljevanje dejstev« (»Making untrue statements of material facts«)

wrazsirjanje napacnih ali zavajajocih izjav o dejstvih, ki se nanasajo na dolocen financni

instrument ali izdajatelja« (tretja alinea pete tocke tretjega odstavka 248. ¢lena ZTVP-1).

Pri poslih, ki vkljucujejo razsirjanje zavajajocih ali napa¢nih informacij, so tar¢a manipulacij
predvsem investitorji, zato bi bilo v zakonsko definicijo manipulacije treba izrecno vkljuciti
zavajajoCe informacije namenjene investitorjem (Hren, 2003:1441). Zavajajoce ali napacne
informacije lahko vplivajo na ponudbo, povpraSevanje, ceno ali prometnost. Zakon
prepoveduje Sirjenje takdnih informacij prek vseh medijev, tudi interneta®. Vkljuuje tudi
razSirjanje napacnih ali zavajajoCih novic, s ¢imer je v mogoce ravnanje manipulacije

vklju¢eno tudi novinarsko poroc¢anje.

Trzna manipulacija pomeni za investitorja Skodo, bodisi, »ker je vrednostne papirje prodal po,
zaradi manipulacije, (umetno) nizji ceni, bodisi, ker jih je kupil po, zaradi manipulacije,

(umetno) visji ceni« (Hren, 2003:1444). Za investitorje je manipulacija teZavna predvsem z

3 Internet je postal priljubljen medij za razirjanje zavajujo¢ih informacij, tako z oglasi, kot z internetnimi
klepetalnicami, itd...
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vidika tezke ali skoraj nemogoce povrnitve skode. V primeru civilne tozbe bi mu bilo tezko
dokazati protipravnost manipulatorja, ker nima pristojnosti in pooblastil za pridobivanje
podatkov kdaj je bil posel sklenjen, kako je poslovanje potekalo, kdo so stranke poslov in
podobne informacije, ki so pomembne za sklepanje, ali je Slo pri posameznem poslu za

manipulacijo ali ne.

3.1.2.1.1 Mehanizmi ZTVP-1 za preprecevanje trine manipulacije

Manipulacija je lahko izvrSevana s strani razli¢nih subjektov. Sankcije za trzno manipulacijo
so izrazene v globah, ki so za pravne osebe od 20 do 90 mio SIT, fizicne osebe 200.000 do
900.000 SIT (398.¢len ZTVP-1) in 20 do 90 mio SIT za borzno posredniske druzbe (393.¢len
ZTVP-1). ZTVP-1 za nadzor nad krSitvami pooblas¢a ATVP, ki lahko z namenom
preprecitve ali odkritja trzne manipulacije zahteva ustrezna pojasnila, podatke in
dokumentacijo®® od oseb, ki neposredno sodelujejo pri sprejemanju in posredovanju naro¢il za
nakupe ali prodaje finan¢nih instrumentov, za katere se sumi ali je ze ugotovljeno, da so bili
trzno manipulirani. Te podatke lahko zahteva od izdajateljev finan¢nih instrumentov, od vseh
fizicnih in pravnih oseb, ki bi lahko vedele za krSitve prepovedi trznih manipulacij, od
zaposlenih in ¢lanov uprav v teh pravnih osebah in od borzno posredniskih druzb (Hren,
2003:1449). Agencija lahko sprozi zacetek postopkov tudi pred policijo, drzavnim tozilstvom,
Banko Slovenije, pri pristojnemu organu za zavarovalni nadzor, organu za preprecevanje
pranja denarja, pri Borzi, KDD in pri organih za nadzor v drugih drzavah ¢lanicah, kjer ATVP
nima pristojnosti (278.¢len ZTVP-1).

Agencija lahko borzno posrednisSki druzbi ali borznemu posredniku ob krSitvi manipulacije
odvzame dovoljenje, toda ZTVP-1 pri odvzemu dovoljenja borzno posredniski druzbi ni

dosleden, saj dopus¢a moznost stopnjevanja ukrepa’ pri ugotovitvi suma trzne manipulacije,

** Lahko zahteva dostop do kateregakoli dokumenta ali njegove kopije, opravi pregled poslovanja, zahteva
izpiske telefonskih Stevilk, na katere je bilo klicano oziroma s katerih je bil klican uporabnik telefona (tudi od
telekomunikacijskega operaterja), osebam, za katere je ugotovljena ali se jim skuSa prepreciti krSitev trzne
manipulacije, lahko odredi prenehanje vseh aktivnosti, ki imajo po 248. ¢lenu znacilnosti trzne manipulacije,
odredi lahko zaustavitev trgovanja s takim finan¢nim instrumentom, lahko pozove osebe, ki bi lahko karkoli
vedele o posamezni krSitvi prepovedi trznih manipulacij na informativni pogovor, lahko vlozi zahtevek na
sodis¢u za odreditev zacasne prepovedi izplacila sredstev, zamrznitev ali zaseg premoZenja teh oseb.

3% Ukrepi agencije za kritve borzno posredniske druzbe so: odreditev odprave kriitev, odreditev dodatnega
ukrepa, zaCasna prepoved opravljanja dejavnosti, odvzem dovoljenja (krSitev varovanja zaupnih podatkov, trzna
manipulacija, uporaba notranjih informacij, pridobitev dovoljenja z navajanjem neresni¢nih podatkov, itn...(205.
¢len ZTVP-1)) (201.¢len ZTVP-1), pogojni odvzem dovoljenja (206.¢len ZTVP-1), preklic pogojnega odvzema
dovoljenja (207.¢len ZTVP-1) in javni opomin (208.clen ZTVP-1).
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hkrati pa trzno manipulacijo uvrs¢a med krsitve, za katere je predpisana najstrozja kazen, tj.
odvzem dovoljenja (205.¢len ZTVP-1). Gre za pravno neskladje, ker je pri eni dolocbi trzna
manipulacija uvrS¢ena med krsitve za odvzem dovoljenja, pri drugi dolo¢bi pa je omogoceno
stopnjevanje ukrepa za krSitev, ki je ze prej doloCena kot hujsa (Hren, 2003:1443). Morda bi
morali specificirati hujSe in lazje oblike manipulacije, da ne bi bilo tega pravnega neskladja.
Edina alternativa odvzemu dovoljenja je javni opomin. Moznost npr. zacasne prepovedi
opravljanja storitev borzno posredniski druzbi ob sumu manipulacije, ATVP nima. Dolocba o
zaCasni prepovedi opravljanja storitev (204.¢len ZTVP-1), manipulacije ne zajema kot krSitve,
nad katero bi lahko bila taka sankcija sploh uveljavljena. Lahko pa bi prepustili ATVP celoten
nabor ukrepov in je sploh ne omejevali. Borznemu posredniku lahko ATVP ob ugotovljeni

krsitvi trzne manipulacije odvzame dovoljenje brez takih pravnih dilem.

Manipulacija se lahko izrazi v mnogih pojavnih oblikah kombinirana tudi z zlorabo notranjih
informacij, ponarejanjem poslovnih listin, obstaja verjetno neskon¢no Stevilo oblik
manipulacije, katerih razlogi so lahko razliéni od davéne narave do goljufije, skupni
imenovalec vsem oblikam pa je in bo verjetno vedno ostal enak — finan¢na korist (Hren,
2003:1448). Problematicna je za odkrivanje, saj je lahko tudi zelo subtilna in ne preagresivna,

zaradi Cesar je Se tezje prepoznavna.

3.1.2.2 Prepoved uporabe notranjih informacij

Temeljno vpraSanje pri obravnavi uporabe notranje informacije je, zakaj uporaba notranjih
informacij na trgu vrednostnih papirjev Skodi malemu investitorju (kot tudi ostalim
investitorjem na trgu, ki je nimajo). Skodi jim zato, ker je sami ne vedo, zaradi &esar nimajo
moznosti odlociti se, ali bi ta informacija zanje pomenila, da bi vrednostni papir prodali,
kupili ali ne naredili ni¢, hkrati pa lahko vrednostni papir neposredno kupijo ali prodajo od

»insiderja«® ali »insiderju«, ki za to informacijo ve.

Notranja informacija je po ZTVP-1 definirana naslednje:
»Notranja informacija je vsaka natancna informacija, ki se nanasa posredno ali neposredno
na enega ali ve¢ izdajateljev financnih instrumentov ali na enega ali ve¢ financnih

instrumentov, ki Se ni postala dostopna javnosti oziroma, ki se ni bila javno objavljena, in ki

3% Notranja oseba.
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bi, ce bi postala znana javnosti, verjetno imela pomemben vpliv na cene teh financnih

instrumentov oziroma na ceno iz njih izvedenih financnih instrumentov« (275.¢len ZTVP-1).

Notranja informacija je torej informacija, ki je natanc¢na in ki bi, ¢e bi bila znana javnosti,
imela pomembnejsi vpliv na ceno financnega instrumenta, zaradi ¢esar jo v praksi imenujejo
tudi »cenovno obcutljiva informacija«. Take informacije so natan¢ne, kadar vkljucujejo
obstojeca dejstva ali okolis€ine, dejstva ali okolis¢ine, za katere se lahko utemeljeno
pricakuje, da bodo nastopili, ali dogodek, ki se je ali za katerega se lahko utemeljeno
pricakuje, da se bo zgodil. Za te informacije pa se hkrati utemeljeno meni, da bi imele, ¢e bi
bile javno objavljene, vpliv na ceno financnega ali izvedenega finan¢nega instrumenta (drugi
odstavek 275.¢lena ZTVP-1). V praksi so to obi¢ajno informacije, ki zadevajo tekoce
poslovanje izdajatelja ali njegov trenutni finanéni polozaj,”’ kot tudi informacije, ki zadevajo
pomembnejse poslovne dogodke (morebitni prevzemi, zdruzitve ali druge informacije, ki bi
na temelju drugacne porazdelitve kapitala druzbe utegnile vplivati na poslovno politiko

podjetja)’®.

Iz spodnjega primera je razvidno, zakaj so take informacije cenovno ob&utljive. Ce se podjetje
oziroma uprava odlo¢i, da bo npr. spremenila politiko dividend®” (da bo dividendo npr.
zmanjSala ali morda preskocila), oseba, ki ima notranjo informacijo, prvotno ve, da se je
podijetje tako odlogilo, morda pa celo, zakaj se je podjetje tako odlo¢ilo. Ce se je tako odloéilo
zaradi potrebe po sredstvih, ker je npr. prezadolzeno, da bi lahko v roku odplacalo svoje
obveznosti, je to za investitorje vsekakor pomembna informacija. ZmanjSanje ali preskocitev
izplacila dividende lahko poSlje investitorjem negativen signal. S tem lahko podjetje
negativno vpliva na delnicarska pri¢akovanja, ki si sliko glede prihodnjih razvojnih moznosti
podjetja ustvarjajo na podlagi gibanja dividend. Delni¢arjem lahko pokvarijo financne nacrte,
zaradi Cesar jih ti uvrstijo med nestabilna podjetja. To pa lahko vpliva na padec cene
vrednostnega papirja tega izdajatelja (Antunovi¢, 1999:196). »Insider« lahko vrednostni papir

proda pred drugimi po vi$ji ceni, kot bi ga, ¢e bi imeli te informacije tudi drugi. Pri nas se

37 Sprememba glede politike dividend, dobri ali slabi poslovni rezultati, trenutno stanje v podjetju, spremembe
lastniske strukture, nacrtovane ali ravno izpeljane investicije.

¥ Kar je v oklepaju in opombi 39 povzeto po MeteZ (Metez, 2002:2).

30 politiki dividend obstaja Siroka teorija. Politika dividend, kot vprasanje uporabe oziroma razdelitve
bilanénega dobicka oziroma optimalna politika dividend, je $e danes za finan¢ne ekonomiste nereseno vprasanje.
Koliko dividend naj podjetje izplaca, ali naj bo viSina dividende stalna ali naj se spreminja so vprasanja, ki so $e
vedno aktualna, toda v praksi se finan¢niki v podjetjih obi¢ajno strinjajo, da je glavno vodilo dividendske
politike vseeno neka stabilnost dividend in da je spreminjanje politike dividend nezaZeljeno, razen, ¢e ni to nuja.
(Antunovi¢, 1999:188)
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sicer redko zgodi, da bi zaradi manjSe dividende investitorji vrednostne papirje mnozi¢no
prodajali, lahko pa je zmanjSanje ali preskocitev dividende signal za prodajo. Prodaja
vrednostnega papirja zaradi preskocene dividende je lahko vezana na pricakovan dohodek, ki
bi bil manj obdavcen kot kapitalski dobicek in zato ti nocejo Cakati na nek realiziran
pricakovan donos iz prodaje, ampak jim dividenda pomeni visji donos, povezan z manj

stroski.

Naslednje vprasanje, ki se zastavlja, je, zakaj ostali investitorji na trgu, notranjih informacij ne
vedo. Ne vedo jih zato, ker so to informacije, ki nastajajo znotraj podjetja in ki jih podjetje
proizvaja kot sestavni del poslovne politike. Povsem normalno je, da ne morejo biti v istem
trenutku, ko je bila neka odlocitev sprejeta, znana tudi ostalim investitorjem na trgu. To je
skoraj fizi€no nemogoce, lahko pa so informacije znane v ¢im krajSem moZznem casu. Po 66.
¢lenu ZTVP-1 bi morale biti take informacije javnosti sporo¢ene nemudoma, »saj naj bi tecaj
vrednostnega papirja odseval skup vseh javnih (in notranjih informacij) informacij o
posameznem izdajatelju« (Hren, 2003:1440). To bi bil najbolj realen tecaj, ¢e odmislimo
pricakovanja ljudi, ki ga ravno tako ustvarjajo in ki bi v vsakem momentu odseval realno ceno
finanénega instrumenta. Cim bolj realna cena finan¢nega instrumenta pa je pomembna zato,
da bi se lahko investitorji nalozbeno ¢im bolj pravilno odlocali. Svoje prihranke bi usmerjali
tja, kjer bi bili v doloCenem trenutku najbolj potrebni za nadaljnje investicije in s tem v
idealnih pogojih v razvoj. Prihranki bi se torej razporejali ekonomsko uc¢inkovito. V idealnih
pogojih bi makroekonomsko takoj$nje sporoc¢anje cenovno obcutljivih informacij omogocalo
nenehno prerazporejanje sredstev tja, kjer naj bi se v danem momentu ekonomsko
najucinkoviteje tudi porabljali. Cim bolj so cene finan¢nih instrumentov realne, vedja je torej
tudi u€inkovitost trga kapitala. Vse to pa je v interesu drzave, saj ¢im ucinkovitejSa alokacija

kapitala pomeni tudi gospodarsko rast in druzbeno blaginjo.

Nekateri zagovorniki deregulacije poslovanja na podlagi notranjih informacij (Henry
Manne*) menijo, da bi tisti, ki bi trgovali s takimi informacijami s svojim trgovanjem
(prodajanjem ali kupovanjem) hitreje pokazali realno ceno finan¢nega instrumenta in finan¢ni

polozaj izdajatelja, kot e je to odvisno od izdajateljevega obvescanja. Hkrati pa bi, s tem ko

“ Pionir misli o deregulaciji notranjih informacij v svoji knjigi opisuje razloge in uginke deregulacije.
Omenjamo njega zaradi pionirstva ima pa tudi naslednike kot sta naprimer F. Easterbrook in J. Moore.
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bi tisti, ki bi trgovali na podlagi notranjih informacij, prevzeli del spremembe tecaja’’ po
objavljeni informaciji na svoja pleCa, zaradi Cesar bi bilo nihanje teCaja po objavljeni
informaciji manjSe (Metez, 2003:18). ManjSe nihanje tecaja je z ekonomskega vidika
zazeleno predvsem zaradi s tem povezanega manjSega tveganja, ki ga vecja nihanja tecajev
vzbujajo pri ostalih investitorjih. Zaradi njihove negotovosti in zmanjSanega zaupanja je
nevarnost umika kapitala s trga vecja. To je smiselno, toda le, ¢e bi tak »insider« trgoval z
veliko koli¢ino (Metez 2003:18) (saj trgovanje z majhno koli¢ino ne bi imelo vpliva na
spremembo tecaja), hkrati pa je vprasljivo tudi, ali bi »insider« sploh hotel spremembo tecaja
prevzeti na svoja pleca, saj njegov motiv je maksimizacija dobicka, ne da ga deli z ostalimi.
Ce predpostavimo, da bi bil »insider« solidaren na tak naéin, da bi imel tako on (malo vegji
donos kot ostali) kot ostali investitorji korist (hitrejSi dostop do informacij skozi gibanje
te¢aja*?), bi se postavilo vpraganje, kateri insider bi to bil. Po vsej verjetnosti bi prislo do
razlik tudi med »insiderji«, kjer bi nekateri menili, da so do uporabe notranje informacije bolj
upraviéeni kot drugi. Ce bi bil to podjetnik, ki v podjetju notranje informacije ustvarja in
kreira zaradi svoje narave dela, bi bilo morda pravilno, da je za to tudi nagrajen®, &e bi bil to
manager, je njegova nagrada kompenzirana e s plado, menijo kritiki**, &e pa bi bili to
zaposleni, bi bila njihova uporaba neupravi¢ena, Ceprav tudi oni prispevajo k ustvaritvi
informacije, kar velja tudi za vse ostale, ki v podjetju k informaciji prispevajo (podjetnik ali
manager in kdorkoli drug), saj vsi ti do teh informacij ne bi prisli, e ne bi bilo podjetja, ki jim
je dostop do informacij omogocilo (MeteZ, 2003:18). Se pravi informacija pripada podjetju
kot pravni osebi*’. Po mnenju dela teorije je ve&jo uéinkovitost kapitalskih trgov in odpravo

dilem v zvezi z regulacijo in deregulacijo mogoce resiti tudi s takoj$njim javnim razkritjem

*l Ko bi »insider« kupoval ali prodajal vrednostni papir, bi se to izrazilo v dvigu ali spustu te¢aja, ostali
udelezenci na trgu bi ga posnemali, kar bi teaj dvigovalo, po odkritju informacije bi bila tako razlika v
dosezenem dobicku za »insiderja« manjsa, kot ¢e bi trgoval, brez da bi jo tudi drugi vedeli. Toda ze zdaj je tako,
da ¢e nekdo kar kupuje, mu povecini sledijo, ker menijo, da nekaj ve, Ceprav velja nacelo, da naj bi kupoval, ko
pada in prodajal ko raste, pa vendar. Vprasljivo je vseeno, ali bi mu ostali sledili, saj ¢e mu ne bi, se Manne-ova
teorija Ze v osnovi podre, saj tako »insider« ne bi sprejel del spremebe tecaja nase, temvec celotno spremembo
teCaja v »Zep«.

* Investitorji z zbiranjem informacij in potem nakupi ali prodajami ustvarjajo tetaj, hkrati pa jim teaj
predstavlja tudi eno izmed informacij. Ostale informacije so Se informacije, ki jih podjetja objavljajo kot
obvezna porocila letno, polletno ali Cetrtletno, primerjave med podjetji, analiza porocil in nenazadnje lastno
sklepanje na osnovi pridobljenih informacij.

# Zagovorniki deregulacije menijo, da bi bil to primeren nadin nagrajevanja podjetnikov, saj oni informacije
kreirajo, s ¢imer so ustvarjeni pogoji za dobicek podjetja.

# Kritiki postavljajo vprasanje, zakaj bi morali imeti podjetniki korist tudi ob negativnih novicah, saj bi takrat
delnice prodali in prelozili $kodo na pleca drugih.To ugotavlja tudi sam Manne.

* Ker so za ustvarjanje informacije potrebna sredstva, pripada informacija tistemu, ki jo je financiral, torej
podjetju. Zaposleni za svoje delo dobivajo placo, nagrajevanja za dosezke zaposlenim, ki bi podjetju prinesli
moznost dobicka, pa so stvar managerske politike vodenja zaposlenih oziroma politike upravljanja s ¢loveskimi
viri, se pravi stimulacij, nagrad za inovacije, itn. in je, se pravi, to potem bolj stvar karakterja in zavesti
managerja kot pa pravice kateregakoli zaposlenega, da si informacijo prisvoji.
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vseh pomembnih informacij (Spec v Metez, 2002:20). S tega stali§¢a je torej pravocasno,
javno in popolno predstavljanje vseh informacij, ki bi lahko vplivale na tecaj posameznega
papirja, bistvenega pomena za trg vrednostnih papirjev ter zaupanje investitorjev (Hren,

2003:1440).

Notranje informacije so notranje in so pred obveznim razkritjem javnosti znane le ozkemu
krogu ljudi. To so informacije, ki naj bi jih ¢imprej vedela tudi javnost (razen, ¢e bi takoj$nja
javna objava informacije resno ogrozila upravicene interese’® druzbe, je lahko podjetje s strani
ATVP pod posebno izpolnjenimi pogoji'’ oproséeno takojinje objave take informacije (tretji
odstavek 66. ¢lena ZTVP-1)). Dokler javnost teh informacij ne pozna, obstaja ¢asovna vrzel,
v kateri jo lahko tisti, ki jo poznajo, izkoristijo za pridobitev lastnega dobicka. Prepoved
uporabe notranje informacije velja za vse osebe. Nihe ne sme pridobiti finan¢nih
instrumentov na podlagi notranjih informacij, razpolagati z njimi na osnovi notranjih
informacij, poskusiti pridobiti ali razpolagati s financnimi instrumenti za svoj racun ali racun
tretje osebe (prvi odstavek 276. ¢lena ZTVP-1). To velja za vse osebe, ki so jim notranje
informacije neposredno dostopne, torej ¢lani uprav, &lani nadzornih svetov ali prokuristi,*
udeleZenci v kapitalu javne druzbe, osebe povezane s podjetjem zaradi izvrSevanja delovnih
ali poklicnih nalog in tisti, ki pridejo do notranje informacije na osnovi kaznivega dejanja®.
Ostale osebe, ki jim dostop do notranjih informacij ni neposredno dostopen, lahko pa imajo
oziroma dobijo vpogled v notranje informacije so tiste, ki niso del podjetja, a notranje
informacije zaradi poznavanja dolocenih dejstev vedo, in tiste osebe, ki bi zaradi poznavanja
dolocenih dejstev morale vedeti, da je informacija, ki jim je znana, notranja informacija
(drugi, tretji, Sesti in sedmi odstavek 276. ¢lena ZTVP-1). Tudi njim je uporaba notranjih
informacij prepovedana. Hkrati pa tudi nihCe, ki ima notranje informacije, teh ne sme
razkrivati tretjim osebam ali na podlagi njih priporocati ali kako drugace koga napeljevati k
pridobitvi ali k razpolaganju s katerimikoli finan¢nimi instrumenti, na katere se te informacije

nanasajo (peti odstavek 276.¢lena ZTVP-1).

% Upravigen interes so npr. pogajanja v teku, katerih potek bi bil zaradi javnega razkritja informacij kakorkoli
moten ali kakr$nikoli pravni posli druzbe sprejeti s strani uprave, ki potrebujejo potrebna soglasja Se drugega
organa te iste druzbe (66. ¢len ZTVP-1) in bi javno razkritje informacij o potrebnosti pridobitve tega soglasja
lahko poslalo nezelen signal oziroma signal, ki bi lahko investitorjem pomenil negativno cenovno obcutljivost, a
je po izdajateljevem mnenju nima.

7 Npr. zagotovitev, da gre le za Gasovni odlog, da informacije niso v nasprotju z javnim interesom, zagotovitev,
da v tem Casu ne bodo pricurljale v javnost,..itd (tretji odstavek 66.¢lena ZTVP-1,

* Posebni pooblad&enci za opravljanje poslov pravne osebe z nekaterimi izjemami pooblastil vendar §ir§imi
pooblastili kot splosni pooblas¢enci.

* Vet o tem ob obravnavi zlorabe notranje informacije po Kazenskem zakoniku RS.
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Za investitorje je poslovanje na podlagi notranjih informacij Skodljivo, ker razli¢ne
investitorje neupraviceno postavlja v neenakopraven polozaj. TakSen privilegiran poloZzaj je
neupravicen, ker ni pridobljen z delom in trudom pridobiti informacijo (Lippke v Metez
2003:14). Nekateri avtorji se s tem ne strinjajo. F. Easterbrook in J. Moore pravita, da bi se
woutsiderji’’« lahko odlogili za kariero managerja in tako pri§li do notranjih informacij,
»outsiderji« bi morali torej narediti druga¢no odlocitev glede kariere (Metez, 2002:15). Po
njunem mnenju imajo vsi enak polozaj v »$tartu«. Po mojem mnenju to ni res, saj nimajo vsi
enakih moznosti ze v »Startu«. Otrok ni kriv, da se je rodil starSem, ki mu npr. Studija ne
morejo financirati. Po njunem mnenju pa si je vsakdo kriv sam, da nima notranjih informacij,
saj se ni dovolj potrudil, da bi priSel do kariere managerja. Pa Cetudi bi bilo tako, da naj bi
imel vsak enake moznosti kariere managerja, se postavi vpraSanje kaj bi toliko managerjev na
trgu pocelo. Na trgu vrednostnih papirjev se trguje predvsem na osnovi informacij oziroma
skoraj izkljuéno samo na osnovi informacij. Kar je bistveno po mojem mnenju, je, da bi
morali imeti vsi udelezenci enake moZnosti ob vstopu v neko situacijo in tako imeti na trgu
vrednostnih papirjev vsi enake moznosti glede izkoris¢anja neke informacije. Ce dologena
informacija Se ni posredovana javnosti, naj se tudi ne bi izkoristila s strani tistih, ki jo Ze
imajo. Ce vkljué¢imo osnovno nacelo trga, da je potrebno nekomu vzeti, da se dobi, je jasno,
da je uporaba notranje informacije neenakopraven polozaj, saj v tem primeru je vzeto tistemu,
ki v tem primeru ni bil privilegiran’'. Tudi Smithova popolna konkurenca, ki naj bi bila kruta
in na katero se zagovorniki deregulacije najveCkrat naslanjajo, pravi, da je popolna
konkurenca mogoca le ob enakopravnosti udeleZzencev na trgu. Enakopravnost udelezencev
mora v demokrati¢nih politicnih ureditvah zagotavljati drzava, ki mora zagotoviti enake
moznosti za vse udelezence posameznih razmerij. Razmere, v katerih je posameznikov
polozaj odvisen od proste odlocitve drugega, ali bo z njim delil informacijo ali ne, je po
mojem mnenju nesprejemljiva, saj zagovorniki deregulacije trdijo, da bi lahko »outsiderji«, ki
bi bili dovolj iznajdljivi, ravno tako priSli do notranjih informacij. Nepravi¢nost ima SirSe
druzbene posledice, v tem konkretnem primeru izgubo zaupanja investitorjev v trg
vrednostnih papirjev. Pravnikom, katere v pravnih razmerjih zanima SibkejSa stranka, se
deregulacija ze z vidika nepravi¢nosti po mojem mnenju ne bi zdela primerna. Ekonomisti, ki
se zavzemajo za deregulacijo pa bi morali biti pozorni tudi na SirSe druzbene posledice

takSnega poslovanja, kljub v dolo€enih situacijah, ¢e te prepovedi ne bi bilo, sigurno lahko

%0 Tisti, ki nimajo notranje informacije.
>! Notranjo informacijo imenujejo tudi priviligirana informacija.
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tako boljsi alokaciji kapitala kot vecji ucinkovitosti kapitalskih trgov kot pri regulaciji, pa
vendar. Izguba zaupanja investitorjev zaradi neenakega obravnavanja (s strani drzave) vzbudi
po mojem mnenju v nekem dolocenem trenutku pri ljudeh upor in v teh konkretnih primerih
verjetno tudi potegnitev denarja s trga z mislijo: »Prav. Pa¢ trgujte sami s sebojl«, a verjetno
bi »insiderji« kmalu zaceli pogresati priliv kapitala »outsiderjev«. Prepoved poslovanja na
podlagi notranjih informacij se je v vecini drzav zgodila ob vecjih borznih ali gospodarskih
krizah in z roko v roki z dojemanjem pomena’* kapitalskih trgov so drzave zacele zakonsko

prepovedovati poslovanje na podlagi notranjih informacij.

3.1.2.2.1 Mehanizmi ZTVP-1 za prepreCevanje poslovanja na podlagi notranjih

informacij

ZTVP- 1 ima nekaj varovalk, s katerimi skusa prepreciti uporabo notranjih informacij najpre;j

pri osebah, ki so jim informacije neposredno dostopne.

Izdajatelji finan¢nih instrumentov oziroma njihovi prokuristi so dolZzni sestaviti seznam oseb,
ki so jim notranje informacije dostopne zaradi opravljanja delovnih, poklicnih ali drugih nalog
ali dolznosti. Ta seznam morajo predloziti ATVP na njeno zahtevo, hkrati pa ga hraniti vsaj

pet let od datuma njegove sestave in ga teko&e obnavljati’® (276.a ¢len ZTVP-1).

Izdelave raziskav, Studij, ocen, priporo€il in predlaganje nalozbenih strategij, ki so
posredovane javnosti, morajo biti narejene s strokovno skrbnostjo, predstavljene na posten
nadin in pod pogoji, da so kategorije oseb, ki jih dolo& ATVP>* in na njeno zahtevo, dolzne

priporocilo oziroma predlog naloZzbene strategije utemeljiti kot razumno (276.b ¢len ZTVP-1).

52 Naras€anje potreb po kapitalu podjetij je spremenil pogled drzave na borzni trg in posledi¢no povegal pomen
ureditve le-tega.

%3 Seznam se mora obnoviti ob treh razlogih: ob spremembi razloga uvrstitve dolodene osebe na seznam, ob
uvrstitvi novih oseb na seznam in ob izgubi dostopa dolocene osebe do notranjih informacij. Podatki, ki jih mora
seznam vsebovati, so ime in priimek ali firmo notranje osebe, stalno prebivalisce ali sedez, maticno Stevilko
notranje osebe, firmo in sedez redne zaposlitve, navedbo delovne, poklicne ali druge naloge oziroma dolZnosti,
ki jo za to javno druzbo notranja oseba opravlja, navedbo pravnega razmerja, razlog uvrstitve notranje osebe na
seznam, navedba vrste dostopne/ih notranje informacije in datum, nacin in nivo pridobitve dostopa do notranjih
informacij (276.a ¢len ZTVP-1).

* To so lahko finanéni analitiki, novinarji, osebe (fizi¢ne in pravne), ki se poklicno ukvarjajo z izdelavo ali
posredovanjem S$tudij, ocen ali drugih informacij o izdajateljih ali finan¢nih instrumentih, osebe (fizi¢ne in
pravne), ki se poklicno ukvarjajo z izdelavo ali posredovanjem informacij na podlagi katerih se priporocajo
nalozbene strategije (prvi odstavek 276.b ¢lena ZTVP-1). Organizacije, ki se ukvarjajo z izdelavo statisti¢nih
podatkov, informacij in ocen in ki imajo velik vpliv na finanéni trg, imajo enake dolznosti kot osebe, ki se
poklicno ukvarjajo s to dejavnostjo razen, da ATVP od nje ne more zahtevati, da mora predlog ali priporo¢ilo
nalozbene strategije utemeljevati kot razumnega (Cetrti odstavek 276.b ¢lena ZTVP-1).
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Osebe, ki imajo neposreden dostop do informacij, in osebe, ki so na seznamu oseb, da so jim
notranje informacije neposredno dostopne, in z njimi povezane osebe (0zji druzinski ¢lani)>,
morajo ATVP porodati’® o vsakem sklenjenem poslu s finanénimi instrumenti, ki so izdani s
strani tega izdajatelja, najkasneje naslednji dan po sklenitvi posla (277. ¢len ZTVP-1). ATVP
vzpostavi register takih poslov, ki je dostopen javnosti (peti odstavek 277. ¢lena ZTVP-1).
Zakon pa sam izkljuCuje iz obveznosti prijave posla tiste osebe, ki so posel sklenile na

organiziranem trgu druge drzave Clanice (tretji odstavek 277.¢lena ZTVP-1).

ATVP lahko z namenom preprecitve uporabe ali odkrivanja krSitev storjenih na podlagi
uporabe notranjih informacij zahteva tako kot pri nadzoru krSitev trzne manipulacije ustrezna
pojasnila, podatke ali dokumentacijo’” od vseh Ze prej opisanih oseb. Lahko zahteva dostop
do kateregakoli dokumenta in kopijo, opravi pregled poslovanja, zahteva izpiske telefonskih
Stevilk, na katere je bilo klicano oziroma s katerih je bil klican uporabnik telefona, lahko jim
odredi prenehanje vseh aktivnosti, ki so opravljane na podlagi notranjih informacij, lahko
odredi zaustavitev trgovanja s takim finan¢nim instrumentom, lahko pozove osebe, ki bi lahko
karkoli vedele o posamezni krSitvi prepovedi uporabe notranjih informacij, lahko vlozi

zahtevek pri sodi$¢u in pri vseh prej omenjenih institucijah.

Globe za krSitev prepovedi uporabe notranjih informacij so del kazenskih dolocb ZTVP-1, in
sicer 20 do 90 mio SIT za pravne osebe, torej za pridobitev ali razpolaganje s finan¢nimi
instrumenti na podlagi notranjih informacij, za razkrivanje teh informacij v nasprotju z
zakonskimi® dolo¢ili tretjim osebam kot priporoGanje ali napeljevanje tretjih oseb k
pridobitvi ali razpolaganju s takimi finan¢nimi instrumenti. Z globo od 600.000 do 3 mio SIT
se kaznuje odgovorna oseba pravne osebe za enake prekrSke in z globo od 200.000 do
900.000 tolarjev fizicna oseba za enake prekrske, kot so opisani pri pravni osebi (398.¢len
ZTVP-1). Za krsitve prepovedi, ZTVP-1 odreja globe, izrekanje kazni lahko izrece tudi
ATVP.

> Seznam oseb izkljutuje osebe v upravi, nadzornem svetu, udelezence v kapitalu, zajema le tiste, ki za javno
druzbo opravljajo delovne, poklicne ali druge naloge oziroma dolznosti na osnovi zaposlitvenega ali drugega
pravnega razmerja, ¢eprav neposredni dostop po ZTVP-1 vkljucuje v bistvu tudi te osebe.

°6 Kaj mora poro¢ilo o poslih notranjih oseb vsebovati opisuje &etrti odstavek 277. ¢lena ZTVP-1.

°7 Za pridobitev izpisov telefonskih §tevilk lahko to zahteva tudi od telekomunikacijskega operaterja.

%% Ce je razkritje notranjih informacij tretji osebi potrebno zaradi opravljanja obiajnih delovnih ali poklicnih
nalog to ni v nasprotju z zakonskimi dolo¢ili.
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Pri odvzemu dovoljenja agencije borzno posredniski druzbi ali borznemu posredniku za
krSitev uporabe notranje informacije veljajo enaka pravila kot za odvzem dovoljenja enakima

osebama ob krsitvi trzne manipulacije.

Storilec lahko za krSitev prepovedi uporabe notranje informacije, oskodovancu odgovarja tudi
civilnopravno za Skodo, ki jo naredi osebi s tem, ko je v poslu uporabljal notranje informacije.
Toda, v oviro so mu znacilnosti organiziranega trga vrednostnih papirjev (razen, ¢e je storilec
notranja oseba, ki ima neposreden dostop do notranjih informacij, je lahko oSkodovancu v
pomo¢ 277. €len ZTVP-1 (poro€anje o poslih »notranjih« oseb), drugace pa je organiziran trg
vrednostnih papirjev trg, na katerem so stranke anonimne. OSkodovanec bi moral najprej
dokazati, da je nasprotna stranka posla tista, ki je z njim sklenila posel in ga sklenila na
podlagi notranjih informacij. Cetudi to dokaZe, mu teZavo predstavlja dokazovanje vzroéne
zveze, saj bi oskodovanec vrednostne papirje verjetno prodal oziroma kupil isti dan, tudi ce
»insider« tisti dan ne bi kupoval ali prodajal vrednostnih papirjev. Dokazovanje torej, da je
imelo dejanje »insiderja« za posledico Skodo, namenjeno ravno temu oSkodovancu, bi bilo

tezko oziroma skoraj nemogoée (Spec, 2003:1413).

3.1.2.3 DolZnost porocanja javnih druZb

Ker skusajo mali investitorji tako kot ostali investitorji vedno znova preveriti pravilnost svoje
obstojece ali bodoce nalozbe, je porocCanje druzb zanje pomemben vir informacij. Ko druzba
pridobi status javne druzbe® in je Ze objavila prospekt,” mora izdajatelj zaradi novega statusa
zaceti zagotavljati informacije investitorjem o podatkih, ki se po izdaji prospekta spreminjajo
(Plavsak 2003:1401). Ti spreminjajo¢i se podatki so investitorjem zagotovljeni z obveznostjo
druzb objavljati letna, polletna in pri nekaterih druzbah Cetrtletna porocila ter z obveznostjo
sprotnega obvesc¢anja vseh druzb. Letna, polletna in Cetrtletna porocila vsebujejo informacije
o teko¢em poslovanju izdajatelja, medtem, ko je sprotno obves¢anje namenjeno informiranju
o pomembnih poslovnih dogodkih in vseh drugih informacijah, ki bi sproti lahko vplivale na

ceno finan¢nega instrumenta.

* Druzba lahko status javne druzbe po 8.&lenu ZTVP-1 pridobi z uspe$no prvo javno prodajo finanénih
instrumentov ali s pridobitvijo dovoljenja ATVP za organizirano trgovanje z finan¢nimi instrumenti.

5 Druzba, ki Zeli postati javna druzba, mora ob prvi prodaji ali pridobitvi dovoljenja agencije za trgovanje na
organiziranem trgu podatke o pravnem in finanénem poloZzaju objaviti v prospektu.
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Namen obvescanja je zagotoviti investitorjem informacije, da bi se lahko na trgu razumno
odlocali. Razumna investitorjeva odlocCitev je odloCitev o nakupu ali prodaji finan¢nega
instrumenta, ki izhaja iz ocene donosa nalozbe v finan¢ni instrument (pricakovani donos)
(Plavak, 2003:1401). Poro¢ila,”’ ki so lahko letna (dolzni objavljati vsi izdajatelji torej
izdajatelji tako borznega kot prostega trga), polletna (dolzni objavljati izdajatelji borznega
trga) ali Cetrtletna (dolzni objavljati le izdajatelji prve kotacije) tako vsebujejo podatke o
poslovanju izdajatelja in njegovem finanénem in pravnem polozaju® za obdobje, na katero se
poro€ilo nanasa, medtem ko so obvezna sprotna oziroma ad-hoc obveS¢anja namenjena
predvsem objavi poslovnih dogodkov in drugih informacij (66.¢len ZTVP-1), tudi notranjih ®.
Investitorju lahko izdajatelj Skodi, ¢e v porocilih ne navede resni¢nih in tocnih podatkov, ¢e
opusti objavo dolo¢enih podatkov ali ¢e pravocasno ne objavi informacij, ki bi lahko imele
vpliv na ceno financnega instrumenta. Nastala Skoda je enaka razliki v ceni, po kateri je
investitor vrednostni papir kupil ali prodal brez resni¢nih, to¢nih, popolnih ali pravocasnih
informacij, in ceno, po kateri bi vrednostni papir kupil ali prodal, ¢e bi le ta vsebovala vse
relevantne informacije. V praksi lahko z institutom poslovne skrivnosti podjetja nasproti
razkritju, javnosti prikrijejo informacije, ki bi morale biti javne. Po mnenju nekaterih bo v
ZGD-1 Se vedno to eden od institutov, ki bo omogocal ve¢ skrivnosti namesto ve¢ razkritij

(Vozel, 2005 / Finance).

6! Vsebino poro¢il ureja 62. Elen ZTVP-1.

62 Tekode poslovanje in obvei¢anje o finanénem in pravnem poloZaju zajema podatke o poslovanju v navedenem
obdobju in analiza uprave (zlasti: spremembe v upravi, nadzornemu svetu, reviziji, glavni dejavnosti, lastnistvu,
finanénem polozaju podjetja, priCakovanja v prihodnosti, nacrti, komentar negotovih dogodkov, ki bi bili lahko
pomembni za uporabnika); pojasnila postavk ra¢unovodskih izkazov; pojasnila poslovanja glede na plan;
pomembni dogodki, ki so se zgodili po obratunskem obdobju in Se niso izkazani v ra¢unovodskih izkazih;
odobreni kapital (zlasti viSina odobrenega kapitala, Casovna opredelitev veljavnosti pooblastila upravi, navedba,
ali in kdaj je uprava ze sprejela sklep o poveCanju osnovnega kapitala, odstotek izkoris¢enosti odobrenega
kapitala, morebitna izklju¢itev prednostne pravice do novih delnic); pogojno povefanje osnovnega kapitala
(zlasti datum sprejetega sklepa o pogojnem povecanju osnovnega kapitala, nominalni znesek pogojno
povecanega osnovnega kapitala, namen pogojnega povecanja osnovnega kapitala, prednostna pravica do nakupa
novih delnic), znesek bruto dividende na delnico posameznega razreda v teko¢em in preteklem letu; kazalnik
¢isti dobicek na delnico z navedbo metode izracuna; kazalnik knjigovodska vrednost delnice z navedbo metode
izrauna; na zadnji dan obravnavanega poslovnega leta Stevilo lastnih delnic, navedba obdobja in namena za
njihovo pridobitev, navedba nacrta odsvojitve in rokov odsvojitve, podatki o oblikovanju rezerv za lastne
delnice; 10 najvecjih delnicarjev na zadnji dan obravnavanega poslovnega leta (Ce se delnice glasijo na
prinosnika, podatki na podlagi zadnje skupscine delniCarjev), Stevilo delnic in delez za posameznega od
navedenih v celotnem kapitalu izdajatelja; Stevilo vrednostnih papirjev izdajatelja in delez v lasti posameznih
¢lanov uprave izdajatelja in posameznih ¢lanov nadzornega sveta v kapitalu izdajatelja na zadnji dan poslovnega
leta.

8 Ad-hoc informacije morajo biti objavljene v vsaj enem dnevnem &asopisu, ki izhaja na obmod&ju celotne
drzave RS ali na drug ustrezen nacin, ki ga predpisSe ATVP (dostikrat so informacije objavljene na borznem
portalu SEOnet).
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Odgovornost za neresni¢nost, netocnost, nepopolnost in nepravocasnost objavljenih podatkov
nosijo uprava druzbe, ki v njenem imenu izpolnjuje obveznost poro¢anja, revizijska druzba, ki
revidira porocila, in pooblasceni revizor, ki je poroCilo podpisal, ter druge osebe, ki so
sodelovale pri sestavi porocil ali obvestil. Za odgovornost lahko te osebe tudi ne odgovarjajo,
¢e dokazejo, da je oseba kupila ali prodala vrednostni papir z vedenjem, da so bili objavljeni

podatki neresni¢ni, neto¢ni ali nepopolno objavljeni (23.¢len ZTVP-1).

»DolZznost javnih druzb razkriti podatke o njihovem (pravnem in finan¢nem) poloZaju in
poslovanju je eden od institutov, s katerim pravo zagotavlja ucinkovito delovanje
organiziranih trgov vrednostnih papirjev« (Plavsak, 2003:1399). Absorbcija informacij v ceni
z letnimi, polletnimi, Cetrtletnimi porocili in sprotnim objavljanjem relevantnih informacij
vodi v alokacijo kapitala. Za investitorje to pomeni boljsi izkoristek njihovih sredstev, ¢e so
razumni, za gospodarstvo pa napredek in razvoj. ZTVP-1 obravnava krsitve v zvezi s porocili
predvsem z vidika neooddaje porocil vsem po zakonu dolo¢enim institucijam (ATVP, borzno
posredniskim druzbam, Borzi) ali neooddaje porocil v po zakonu dolocenih rokih, za kar
predpisuje globe oziroma denarne kazni in so obravnavane kot prekrski oziroma lazje krsitve

dolznosti porocanja javnih druzb (392. ¢len ZTVP-1).

3.1.3 VARSTVO MALIH INVESTITORJEV PO KAZENSKEM ZAKONIKU

3.1.3.1 Preslepitev pri poslovanju 7 vrednostnimi papirji

»Kdor pri trgovanju z delnicami, drugimi vrednostnimi papirji ali opcijami lazno prikaze
premoZenjsko stanje, podatke o dobicku ali druge podatke, ki pomembno vplivajo na njihovo
vrednost, in s tem zapelje eno ali vec oseb, da jih kupijo ali prodajo, se kaznuje z denarno

kaznijo ali z zaporom do dveh let.« (236. Clen KZ).

Zavajanje investitorjev z vsebino poroc€il in drugimi objavljanimi podatki ureja Kazenski
zakonik. Ce smo prej govorili o lazjih kriitvah dolznosti poroganja javnih druzb, gre tu za
tezjo krsitev, ki se lahko kaznuje tudi z zaporno kaznijo. Nanasa se na vse druzbe, tudi na
druzbe, ki dajejo delnice prvi¢ v javno ponudbo. Take druzbe odgovarjajo za resni¢nost
podatkov pri izdaji prospekta, medtem ko druzbe, ki imajo Ze dovoljenje za organizirano

trgovanje, ¢len zadeva na podrocju prikazovanja podatkov v letnih, polletnih in Cetrtletnih
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poro¢ilih. Podatki v porogilih so kompleksni, sestavljeni iz bilance stanja®, izkaza poslovnega
izida®, finan¢nega izida®, izkaza gibanja kapitala®’, poslovnega poro¢ila® (56.¢len ZGD) in
iz prilog s pojasnili k izkazom. Obicajno je bila krSena ravno ta prepoved, kadar so skuSala
podjetja zavesti investitorje z laznim prikazovanjem racunovodskih izkazov. Pri primeru
Enron so na primer obveznosti prenasali na manjSa héerinska podjetja, za katera po zakonu ni
bilo potrebno posebej prikazovati izkazov. Tako so svoje dolgove prenasali na njih, sami pa
prikazovali dobicke. Racunovodska porocila so lahko vir za lazno prikazovanje podatkov o
premozenjskem stanju izdajatelja, podatkov o dobicku in drugih podatkov. Podjetje lahko na
primer po realizaciji dobicka iz poslovnega leta, po vseh zakonskih odvedbah, nameni del
dobicka tudi za rezervacije, ki je v pasivi legalen in legitimen sklad za nujne primere
potrebnih izplacil, hkrati pa lahko v njem skrije dobi¢ek. Farmacevtske druzbe imajo dostikrat
velik del sredstev v rezervacijah za primer tozb, ki so v farmacevtski industriji pogostejSe,
predvsem pa drage. Za podjetja je sicer neugodno, ¢e prikazejo visok dobicek predvsem
zaradi posledi¢no visoke obdavcéitve, ¢e pa imajo premajhnega, je lahko to slab znak za
delnicarje, ki ocenjujejo druzbo predvsem po ustvarjenem dobicku, tako da naj bi razumna
podjetja vseeno iskala neko srednjo mero. Revizorji na terenu obicajno najprej pogledajo
rezervacije, saj naj bi bilo prikrivanje dobi¢kov v rezervacijah ustaljena praksa podjetij, je pa
lahko to tudi povsem legalen nacin za opravicene nizje dobicke, ¢e ima podjetje za to dobre
razloge. Nadzorni svet na drugi strani, bi kot predstavnik lastnikov, prikrivanje lahko
preprecil, saj je lahko v njegovem interesu razdelitev dobicka med delnicarje, torej tudi med
njih, toda veliki lastniki, katerih predstavniki so v nadzornem svetu, nimajo nujno enakih
potreb kot manjsi delnicarji. Dostikrat pa se jim ocita tudi, da so podaljSana roka uprave.
Lazno prikazovanje podatkov v porocilih se lahko razpoteza od vrednotenja lastnih delnic po
nabavnih cenah, vrednotenja stalnih sredstev visje ali nizje kot je njihova realna vrednost,
terjatev, ki so slabe a v bilanci stanja zavedene do vrednotenja zalog podjetja boljse kot so
dejansko vredne. Podjetje lahko ima naprimer neko terjatev do neke osebe, toda Ce je ta oseba
pla¢ilno nesposobna, je to bolj slaba terjatev oziroma je terjatev, za katero je bolj malo

verjetno, da bo nekoc tudi res prejemek. Vodstvo se morda odloc¢i, da morda ni Se ¢as za odpis

% Bilanca stanja je prikaz sredstev podjetja (gibljivih in stalnih) na eni strani aktiva in obveznosti (kratkoroénih
in dolgorocnih) ter neto vrednosti na drugi- pasiva. Bilanca stanja prikazuje stanje sredstev in obveznosti do
virov sredstev (56.¢1.ZGD).

% 1zkazu poslovnega izida so véasih rekli tudi bilanca uspeha ali bilanca dobicka in izgube, prikazuje pa celotne
prihodke podjetja in celotne stroske oziroma odhodke podjetja za dano obdobje.

% Finanéni izid prikazuje stanje denarnih tokov, in sicer vse prejemke podjetja in vse izdatke podjetja.

%7 Izkaz gibanja kapitala predstavlja spremembe sestavin kapitala v poslovnem letu.

58 Poslovno poro¢ilo govori o razvoju poslovanja in druzbe (pomembni poslovni dogodki po izteku poslovnega
leta, priCakovani razvoj druzbe, raziskave in razvoj, podruznice druzbe,..).
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neke terjatve, ker bo morda neko¢ pa le prejemek. Prirejanje podatkov pri zalogah lahko
prikaze drugaéno premozenje druzbe, kot ga ima v resnici. Ce podjetje proizvaja kolesa katera
ima na zalogi, a so ta kolesa stara, so to zaloge, ki so vredne veliko manj, kot jih podjetje
vrednoti, ¢e jih vrednoti po ceni izpred petih let, realna cena pa je zaradi na trgu novih in
boljsih koles dejansko nizja. Od uprave se sicer vecinoma pri¢akuje, da ima smotrno
poslovno politiko, da tezi k ¢im nizjem placilu davka ali da ne odpise terjatev, ki imajo
upanje. Vcasih lahko katero dejanje deluje kot manipuliranje z raunovodskimi porocili, pa
gre v bistvu za slabo poslovno odlocitev. Klub temu, vsi ratunovodski standardi tako
slovenski kot sedaj mednarodni (MSRP) narekujejo vrednotenje vseh racunovodskih postavk
po postenih vrednostih, a poStena vrednost je kompleksen, skoraj relativen pojem, zato tudi

zelo raztegljiv, s tem pa prostor za raunovodske manipulacije.

Lazno prikazovanje podatkov z namenom vplivanja na vrednost vrednostnega papirja je
kaznivo. Osnovni motiv racunovodskih standardov je, da so bilance v aktivi rajsi nizje kot
vi$je in pri pasivi rajsi visje kot nizje, saj je s tem nekako izkaz siguren in je v resnici stanje
kvec¢jemu boljSe. Toda zakaj Ze pri racunovodskih standardih delati take rezerve. Ob aferi
Enron je bila v ZDA ustanovljena delovna skupina za korporacijske prevare (»Corporate
Fraud Task Force«), ki je sestavila zakon, ki za prevaro z vrednostnimi papirji dolo¢eno kot
shema ali zvijaca opehariti investitorje, storilca kaznuje do 25 let zapora (Kos, 2004/Finance).
Pri nas je zagroZena denarna kazen od 15 dni do dveh let zapora. Tudi evropska zakonodaja,
enako kot ameriska, revizorskim hiSam ne dovoljuje ve¢, da hkrati opravljajo finan¢no in
svetovalno dejavnost za eno podjetje, saj se to smatra kot korupcija. Sele zaradi takega
zaostrovanja se kandidati za mesta glavnih direktorjev morda ne bodo ve¢ tako lahkotno
odlocali, temve¢ bodo preden bodo sprejeli ponudbo dobro pregledali knjige podjetja, saj
bodo odgovorni za to¢nost podatkov v njej, ko bodo delovno mesto sprejeli in »konéno
sprejeli to delovno mesto kot odgovornost in ne kot ¢ast«, Se dodajajo nekateri (Kos, 2004/

Finance).

3.1.3.2 Zloraba notranje informacije

Ce je bila prej uporaba notranje informacije sankcionirana z globami, je zloraba notranje
informacije v kazenskem pregonu. Zloraba notranje informacije se nanaSa predvsem na

zlorabo polozaja osebe, medtem ko se prepoved uporabe notranje informacije nanaSa
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predvsem na posledice, ki jih ima uporaba notranjih informacij na trg vrednostnih papirjev.
Med osebami, katerim je uporaba po 276. ¢lenu ZTVP-1 in zloraba po 243. Clenu KZ
prepovedana, razlik ni. Ti sta prepovedani enakim osebam omenjenim v obeh zakonih. Po
ZTVP-1 je prepovedana pridobitev, razpolaganje in poskus tega na podlagi notranjih
informacij, priporoc¢itev ali napeljevanje tretjih oseb k enakem, razkrivanje notranjih
informacij tretjim osebam in vse enako s strani tretjih oseb, ¢e vedo ali bi morale vedeti, da

gre za notranjo informacijo. Po KZ pa je prepovedano osebi izkori§¢anje notranje informacije,

»(1) Kdor notranjo informacijo, ki bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnega papirja ali izvedenega
financnega instrumenta, uvrséenega na organiziran trg v Republiki Sloveniji ali v vsaj eni drzavi clanici
Evropske unije oziroma za katerega je bil vioZen predlog za uvrstitev na tak trg, ne glede na to, ali se z njim
trguje na tem trgu ali ne, pridobi v zvezi s svojim polozajem pri izdajatelju vrednostnega papirja, z lastniskim
delezem v kapitalu izdajatelja vrednostnega papirja, s svojo zaposlitvijo ali pri opravljanju dejavnosti, in jo
izkoristi z nakupom ali prodajo tega vrednostnega papirja ali izvedenega financnega instrumenta zase ali za
koga drugega, posredno ali neposredno, se kaznuje za zaporom do treh let.

(2) Enako se kaznuje oseba, ki notranjo informacijo sporoc¢i nepoklicani osebi ali na podlagi notranje
informacije priporoci tretji osebi nakup ali prodajo vrednostnega papirja ali izvedenega financnega
instrumenta.

(3) Enako se kaznuje oseba, ki nepooblasceno pride do notranje informacije in jo izkoristi z nakupom ali prodajo
tega vrednostnega papirja ali izvedenega financnega instrumenta zase ali za koga drugega, posredno ali
neposredno.

(4) Ce je bila z dejanjem iz prejsnjih odstavkov pridobljena velika premozenjska korist, se storilec kaznuje z

zaporom do petih let« (243.¢len KZ)

sporocanje notranje informacije nepoklicanim osebam in enako velja za osebe (prepovedano
izkori§€anje), ki nepooblasc¢eno pridejo do notranje informacije, le da KZ tretje osebe imenuje
nepoklicane osebe®, razkrivanje sovpada z sporoéitvijo, naklju¢na pridobitev notranje
informacije iz ZTVP-1, za katero oseba ve, da je notranja informacija ali bi morala vedeti, da
je, pa sovpada z nepooblas¢eno pridobitvijo notranje informacije po KZ. Nepooblas¢ena
pridobitev notranje informacije po KZ je enaka tudi pridobitvi notranje informacije na osnovi
kaznivega dejanja po ZTVP-1, torej na osnovi vdora v racunalniski sistem, vloma,...itn.
Dokazovanje naklepa se je pri zlorabi notranje informacije obiCajno izkazalo za tezavno.
Naklep se sicer lahko sklepa iz dokazne dokumentacije, toda v praksi ga je tezko dokazati
nekomu, ki je sliSal notranjo informacijo npr. na cesti in na podlagi nje trgoval. Do njega kot

prvo v praksi verjetno Ze tezko pridejo, hkrati s tem, da nenatan¢na informacija ni notranja

%9 Tako jih opredeli Deisinger ( Deisinger, 2002:515).
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informacija, in oseba, ki je pridobila notranjo informacijo na cesti bi se lahko sklicevala, da
informacija ni bila natan¢na, temvec je bila le pogovor med dvema pomembnima osebama, da
so bile informacije izlus¢ene iz pogovora teh dveh in da ni Slo za natan¢ne informacije. Take
informacije pa so lahko kljub temu ravno dovolj natan¢ne za sklepanje oziroma vedenje. Kot
hipoteti¢en primer lahko vzamemo situacijo, pogovor dveh managerjev na letalu, kjer eden
drugemu pravi, da je bila letoSnja prodaja uspesna in da bodo imeli bistveno ve¢ dobicka kot
lani. Drugi pa naslednji dan kupi veliko S$tevilo delnic prvega (Usenik, 2001:2). Taka
informacija je nenatancna informacija a hkrati dovolj natan¢na, da bi lahko drugi vedel, kako
bo prihodnje leto v podjetju prvega. Informacija je bila, ¢etudi nenatan¢na, saj ni bila podana
eksplicitno, podana s strani osebe, za katero se lahko utemeljeno meni, da ve, kaj in kakSne
odlocitve bo v prihodnosti sprejemala. To, da bi vkljucili v prepoved uporabe ali zlorabe tudi
cenovno obcutljive nenatancne nejavne informacije, bi bilo sicer v redu, toda Ze pregon
uporabe ali zlorabe natan¢nih informacij je tezaven. V pregonu bi morali biti skoraj vsi, ki so
kdajkoli trgovali, ¢e so prisli v stik z nejavno, nenatan¢no a dovolj zanesljivo informacijo, da
so lahko vedeli, da bo imela vpliv na ceno finan¢nega instrumenta. Stevardesa, ki bi v letalu
slisala pogovor med managerjema in naslednji dan kupila vrednostne papirje uspeSnega
managerja bi bila Se tezje povezana z sumom trgovanja na podlagi notranjih informacij.
Razen, ¢e posel ne bi bil sklenjen v taki koli¢ini, da bi bil viden, bi bilo za take povezave
bilo odve¢ vkljuciti v zakonodajo, saj naloga zakonodaje je dejansko opredelitev
prepovedanih ravnanj in ne ali je to v realnosti mogoce vedno tudi prepreciti. Za lazje
dokazovanje (Usenik, 2001:27) in verjetno tudi omejevanje uporabe in zlorabe notranjih
informacij bi lahko bila tozilstvu v korist zakonodajna implementacija obrnjenega dokaznega
bremena. Kazensko pravo takega nacela sicer ne pozna, saj predpostavlja, da mocnejsa
stranka dokazuje krivdo SibkejSi. Pri kazenskem pravu je to drzava, toda zaradi tezav
dokazovanja tako povezanosti med osebami, katerih sledi se lahko izgubijo’’, kot zaradi tezav
dokazovanja same zlorabe po sebi, se postavlja vpraSanje, ali je drzava v tem razmerju
resniéno mocnejSa stranka. Obrnjeno dokazno breme bi torej tudi od obdolZzenca terjalo
dokazovanje njegove nedolznosti, torej dokazovanje, da notranje informacije ni zlorabil.
Obrnjeno dokazno breme pozna ve¢ stopenj. Pri dokazovanju zlorabe notranje informacije naj

bi bila uporabljena stopnja obrnjenega dokaznega bremena, pri kateri bi toznik dokazoval, kar

™ Po t.i. teoriji majhnega sveta sta sicer za dostop do notranje informacije na slovenskem obmodju potrebna
natanko 2.4 ¢loveka (Usenik, 2001:27). Doseg do notranje informacije je torej lahek, hkrati z nerazvito kulturo
varovanja zaupnih podatkov. Ce bi teoretiéno hoteli prepregiti zlorabo notranjih informacij pa bi morala imeti
drzava 35 milijonov ljudi (Hayek v Metez, 2002:33).
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zatrjuje kot obdolzeni svojo nedolznost. »V sklopu novih dolocil »fair disclosure« (postenega
razkritja) je ameriski zakonodajalec uveljavil domnevo, da je oseba, ki ji je bila dolo¢ena
cenovno obcutljiva in nejavna informacija, v trenutku, ko je kupila ali prodala doloc¢en
vrednostni papir, znana, ze prekrSila nacelo prepovedi poslovanja na podlagi notranjih
informacij, ¢e ji ne bi uspelo dokazati, da posest te notranje informacije ni vplivala na nakup
oziroma prodajo tega vrednostnega papirja« (Usenik, 2001:27). Oseba lahko svojo nedolznost
dokazuje na tri nacine, in sicer z dokazom, da je bila, Se preden so ji bile znane notranje
informacije, sklenjena pogodba o nakupu ali prodaji vrednostnega papirja, z dokazom, da je
oseba preden so ji bile informacije znane rekla drugi osebi, da sklene ta posel za njen racun ali
z dokazom v obliki pisnega poslovnega ali kakSnega druga¢nega nacrta, iz katerega bi bilo
razvidno, da je imela oseba namen posel opraviti preden so ji postale notranje informacije
znane (Usenik, 2001:27). Da je imela oseba namen posel opraviti preden so ji bile notranje
informacije znane in bi to dokazovala z nac¢rtom, bi moral nacrt vsebovati vsaj eno od treh
sklopov znacilnosti, in sicer: (1) To¢no doloceno koli¢ino nameravanih kasneje kupljenih ali
prodanih vrednostnih papirjev, njihovo ceno (omejen cenovni obseg), po katerem je imela
oseba namen kupiti ali prodati vrednostne papirje in datum (omejeno obdobje) namena
sklenitve takSnega posla; (2) Formulo, algoritem ali raCunalniski program, na osnovi katerega
bi lahko oseba dokazala, da je bila formula, algoritem ali program uporabljen za dolocitev
koliCine, cene in datuma kasneje sklenjenega posla; (3) ali pa mora nacrt vsebovati dolocilo,
ki je prepovedovalo osebi, da bi tak posel sploh lahko sklenila ali da je lahko vplivala na to,
kako in kdaj je bil posel sklenjen (Usenik, 2001:27).

3.1.4 VARSTVO MALIH INVESTITORJEV PO ZAKONU O GOSPODARSKIH
DRUZBAH

Zakon o gospodarskih druzbah ureja med drugim, odnose v gospodarskih druzbah med
razli¢nimi osebami ali skupinami. Pri delniSki druzbi ureja odnose med delnicarji in druzbo,
delnisko druzbo kot pravno osebo, njene organizacijo, izvolitev uprave, nadzornega sveta,

doloca postopke, pravice in obveznosti vseh organov druzbe.

3.1.4.1 Poslovna skrivnost

Ze prej je bil omenjen institut poslovne skrivnosti, ki je lahko instrument za prikrivanje

cenovno obcutljivih informacij. Za poslovno skrivnost $tejejo podatki, za katere tako doloc¢i
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druzba (39. &len ZGD, 39.¢len predloga ZGD-1""), ne $tejejo pa podatki, ki so po zakonu
javni, proti zakonu ali proti dobrim poslovnim obicajem (tretji odstavek 39.Clena ZGD).
IzkoriSCanje instituta poslovne skrivnosti za prikrivanje informacij, ki bi imele vpliv na ceno
vrednostnega papirja so mogoce. Nova storitev ali produkt je taka informacija, ki bi ¢e bi bila
znana javnosti lahko imela pomembnejsi vpliv na ceno vrednostnega papirja druzbe hkrati pa
je to informacija, ki vpliva na konkurencnost podjetja. Poslovna skrivnost je tisti institut, ki
varuje podjetje pred izkoriS€anjem takih informacij s strani drugih podjetij oziroma
konkurence. S poslovno skrivnostjo pa se lahko pridobiva predvsem na ¢asu kot osnovi za

zlorabo notranje informacije.

3.1.4.2 Iztisnitev (izkljucitev) manjsinskih delnicarjev oziroma malih investitorjev

(»Squeeze-out«)

Pojem »squeeze- out«, ki je v pravem pomenu besede v slovenskem prostoru nov pojem, je
preveden ali kot iztisnitev ali kot izklju¢itev’> manjiinskih delni¢arjev. Definicij pojma
»squeeze-out« oziroma izkljucitev manjSinskih delnicarjev je ve¢. Naj jih omenimo le nekaj.
»Squeeze- out« je ravnanje, katerega namen je eliminirati ali zmanjSati delez manjSine v
korporaciji  (Black' s v Muha, 2005:2, lastni prevod); »Posel ali zaporedje poslov, ki
formalnopravno ne silijo manjSinskega delnic¢arja v nobeno dejanje, ampak katerih namen in
efekt na manjSinske delnicarje sta taka, da postane njihov polozaj nenagrajen in njihova
investicija dezinvesticija ali polozaj tako neugoden, da bodo svoje delnice neizogibno prodali
pod pogoji dolocenimi s strani tistega, ki je v kapitalski prednosti« (Reinisch v Muha, 2005:2,
lastni prevod); »Pravica ve€inskega delniCarja v druzbi prisiliti (izsiliti) manjSinske delnicarje,
da prodajo svoje deleze njemu« (Winter v Muha, 2005:2, lastni prevod); »Pravica vec¢inskega

delnicarja odkupiti deleze manjSinskih delnicarjev (Ferrarini v Muha, 2005:2, lastni prevod).

Izklju€evanje manjSinskih delnicarjev bi lahko opredelili v oZjem in SirSem pomenu. V
pravem pomenu besede je izkljucitev opredeljena tako, kot jo bomo opredelili v ozjem
pomenu, zaradi razlik v interesu delniCarjev pa obstaja izkljucitev tudi v SirSem pomenu.
Izkljucitev v oZjem pomenu je, kadar so manjSinski delnicarji zaradi dosezenega praga za

izkljucitev legalno pravno a vseeno prisilno (o pravi¢nosti tega instituta ne bo govora, ker nas

"I Po neuradnih vladnih informacijah Predlog ZGD-1 naj ne bi doZivel hujsih vsebinskih popravkov. V veljavo
pa naj bi stopil spomladi 2006.
72 Predlog ZGD-1 v uvodnih in konénih pojasnilih uporablja izraz izkljuéitev.
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to ne zanima, slovenska zakonodaja ga je v predlogu ZGD-1 Ze uveljavila, tako da bi bila
sedaj razprava o tem odvecna, je pa »squeeze- out« v svetu in Evropi Ze uveljavljen institut in
priznan kot potreben predvsem pri prevzemih za ponudnika’) izkljugeni iz druzb. Izkljuitev
v SirSem pomenu pa je kadar druzba z legalnimi manevri zmanjSuje delez upravicenj
manj§inskih delni¢arjev. Ce manjsinski delni¢ar ni sposoben doplaéati razliko za novo delnico
zaradi zdruzitev druzb ali kupiti novo izdanih delnic zaradi dokapitalizacij, se njegova
upravicenja zmanjSujejo. ZmanjSevanje njegovih upravicenj lahko postopoma privede do
zahtevanega ali potrebnega praga ve&inskega delniGarja’ za izkljugitev v pravem pomenu
besede, za katero ni potrebna privolitev manjSinskega delnicarja, pac¢ pa le dosezen prag za
izvedbo pravice veCinskega oziroma glavnega delnicarja. Zacetek izkljuevanja je bolj ali
manj teoreti€no abstrakten pojem, saj bi bilo vecinskemu delnicarju potrebno dokazati, da je
podjetje dokapitaliziral ali zdruzil z namenom znebitve malih investitorjev, a e je tako, da
glavni delnicar povecuje osnovni kapital, povezuje ali zdruzuje druzbe z namenom ustvaritve
Ciste druzbe, je zmanjSevanje deleza manjSinskim delniCarjem ze lahko definirana kot
izkljuCevanje, Se posebno Ce lahko vecinski delniCar skoraj s sigurnostjo predvideva, da

manjSinski delnicarji ekonomsko, manevrom ne bodo sposobni slediti.

Institut izkljucitve je v svojem bistvu pravni mehanizem na strani veCinskega oziroma
glavnega delnicarja in ne na strani manjSinskega. Z njim je zagotovljena pravica vecinskemu
delnicarju (ob pragu, ki je zakonsko dolocen), da si lahko zagotovi brezkonfliktno vodenje
gospodarske druzbe, katerega t.i. Cista druzba prinese ali pa lahko s tem resi Ze obstojeci
konflikt, ki zavira normalno vodenje. ManjSinske delnicarje, ki zaradi manjSine nimajo vpliva
na izglasovane odlocitve, lahko pa vseeno »nagajajo« vecinskemu delnicarju z zakonsko
moznostjo uveljavljanja manjSinskih pravic (5% delez je tisti kvalificirani delez, ki zagotavlja
manjsini npr. pritozbe na izglasovane sklepe skupscine kar za glavnega delnicarja pomeni
strosek, lahko tudi nevSec¢nosti, ¢e so ugovori nesmotrni in so podani le zato, da so podani. To
je sicer pri t.i. »certifikatarjih« vsaj zaenkrat bolj ali manj neverjetno, saj se skups¢in
vecinoma Se udelezujejo ne, pa kljub temu, zakon ni pisan le za danes temve¢ za daljSe

obdobje), vseeno verjetno zanima bolj pravi¢na viSina denarne odpravnine ob izkljucitvi za

7 Winterjevo poroéilo iz leta 2002, ki naj bi nudilo izhodii¢e za sprejem evropske direktive o prevzemih je
navedlo naslednje razloge za moznost izkljucevanja (le nekaj od njih): obstajanje manjsinskih delni¢arjev po
prevzemu predstavlja strosek (vabila, lokacija in obvestila za sklic skups€ine) in rizik (»nagajanje« vecinskemu
delnicarju z uveljavljanjem svojih pravic le z namenom povzrocanja stroskov in nevsecnosti),... (Muha 2005:7).
Obsirneje o tem Muha 2005:7,8.

™ Za uveljavljanje izkljuéitve je vedno potreben nekaksen prag veginskega delniGarja, ki ga mora le ta dosedi v
strukturi kapitala zato, da lahko sploh pri¢ne z izkljucitvijo manjSinskih delniarjev. Vecinski delnicar se v tem
primeru ne imenuje vec¢ vecinski delniCar temvec¢ glavni delnicar.
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odvzem oziroma prepis delnic na glavnega delnicarja in ne toliko, ali je prav da so izkljuceni

ali ne.

»Squeeze- out« kot institut izkljucitve je v razlicnih evropskih drzavah razlicno pogojen.
Poznajo ga v Franciji, Avstriji, Nem&iji, Zdruzenem kraljestvu, Nizozemskem, Belgiji, Svici.
Nekje je lahko udejanjen le v delniskih druzbah, drugje v vseh kapitalskih druzbah in le
deloma v druzbah, ki kotirajo na borzi. Zopet drugje se lahko »squeeze- out« uporabi le ob
prevzemih, a le Ce je bil zahtevan prag za izkljucitev dosezen Ze s prevzemno ponudbo
(Zdruzeno kraljestvo, Italija), zopet drugje pa se lahko »squeeze- out« uporabi ne glede na to,
ali je bila prej objavljena prevzemna ponudba in je za izkljucitev potreben le zahtevan prag ne
glede na to, kako je bil ta prag pridobljen (Nemcija). Pragovi so v razli¢nih drzavah razli¢ni.
Nekje je prag za uveljavitev pravice 90% (Avstrija, Zdruzeno kraljestvo, Italija), zopet drugje
95% (Nizozemska, Francija, Belgija, Nemcija), najdejo pa se tudi 98% pragovi (Svica)
(Muha, 2005:1,5).

3.1.4.2.1 Izkljucitev po predlogu ZGD-1

Izkljugitev v Sloveniji se bo po predlogu ZGD- 17 lahko opravila v delnigkih in komanditnih
delniskih druzbah. Tako je tudi v Nemciji, medtem ko je v ZdruZzenem kraljestvu omejena le
na delniSke druzbe. V Sloveniji predhodno ne bo potrebno za izkljucitev podati tudi
prevzemno ponudbo za uveljavljanje instituta, ceprav bo verjetno mogoce uveljavljati institut
izkljucitve tudi vsled prevzemne ponudbe, kar pa bo urejeno z Zakonom o prevzemih (ZPre).
Vsebina sprememb in dopolnitev ZPre javnosti trenutno ni znana. V casu oblikovanja
zakonodajnih predlogov o »squeeze- out« sta se v Evropi pojavili obe varianti, to je na
predhodno prevzemno ponudbo vezana ali nevezana izkljucitev. Nemski zakonodajalec, ki
ima uveljavljeno na predhodno prevzemno ponudbo nevezano izkljucitev je menil , da za
dosego ciljev, ki jih izkljucitev zasleduje, ni merodajno, na kaksen nacin je vecinski delnicar

prag dosegel. Torej potom prevzemne ponudbe ali kako drugace (Muha, 2005:18). Zdruzeno

7 Squeeze- out institut je del evropske Direktive o prevzemnih ponudbah (Directive on takeover bids), ki je
zacCela veljati 20. 5. 2004, drzave Clanice pa jo morajo implementirati v nacionalno zakonodajo do 20. 5. 2006.
Mi smo »squeeze- out« vkljucili v ZGD, zato, ker za uveljavitev tega instituta ne bo potrebno dati tudi
predhodno prevzemne ponudbe, Ceprav predlog zakona o prevzemih (ZPre) iz leta 2003 tudi omogoca »squeeze-
out« vsled predhodne prevzemne ponudbe a se zaenkrat ne ve kaksne natanko bodo dopolnitve ZPre, saj je bila
ponovno sestavljena komisija za spremembe in dopolnitve ZPre. Ce bo delni¢arje mo¢ izkljugiti tudi vsled
predhodne prevzemne ponudbe, prag za izkljucitev ne bo smel biti dolocen visje od 90%, primerna cena pa bi
morala biti nujno v obliki denarja (vsaj kot alternativa).
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kraljestvo pa se je odloGilo’®, da je izklju¢itev mozna le ob predhodni prevzemni ponudbi,
torej le v prevzemni obliki. Zanimivo je, da smo se v Sloveniji v delniSki obliki izkljucitve
prag, ki je obicajen pri tistih drzavah, pri katerih lahko vecinski delni¢ar izkljucitev uveljavlja
Sele vsled predhodne prevzemne ponudbe. V Nemciji, s katero delimo, da izkljucitev ni
vezana na predhodno prevzemno ponudbo, je zahtevan prag za izkljucitev 95%. Direktiva o
izkljuCitev na 90% na posebno zahtevo Zdruzenega kraljestva, a nagovor Zdruzenega
kraljestva je veljal le za izkljuc¢itev ob predhodni prevzemni ponudbi. Argument je bil, da je
pri prevzemu tezko dose¢i ze 90 % prag, kaj Sele ve€. V prevzemni obliki izkljucitve po
direktivi Evropske Unije v nacionalnih zakonodajah tako ni mozno dolocevati visji prag. Pri
delniSkopravni obliki (oblika urejena v ZGD) izkljucitve pa je ta prag po direktivi lahko tudi
izkljucitve. Nemcija, katere pravo temelji na kontinentalnem pravnem redu ima 95 % prag v
delniski obliki izkljuCitve (prevzemno obliko morajo Se urediti), Zdruzeno kraljestvo,
katerega pravo je Ze v osnovi bolj nagnjeno k zaSCiti pravic delnicarjev, torej lastnikov, pa
ima moznost izkljucitve Sele vsled predhodne prevzemne ponudbe na 90 % imetja glasovalnih
pravic v druzbi tar¢i. Kontinentalno pravo na katerem temelji tudi slovenski pravni red ravno
tako kot nemski, ne varuje le delniCarjev, torej lastnikov (»shareholders«) kot je to obicajno
pri anglosaksonskem pravnem redu ampak tudi gospodarsko druzbo kot osebo in s tem ljudi,
ki so s to druzbo kakorkoli povezani (zaposleni in ostali, angl. »stakeholders«), Tako, da je
nenavadno, da ima Nemcija s katero delimo »ideologijo« 95%, Zdruzeno Kraljestvo
izkljucuje Sele, ko se zgodi prevzem, prej pa to sploh ni mogoce. Morda je namen 90 % praga
pri nasi ureditvi $€ititi ravno te — »stake-holders«, toda ¢e je delniSka druzba 90 % v lasti
vecinskega delniCarja in le-ta na skups$cini vedno preglasi 10% ostalega kapitala, je jasno, kdo
druzbo upravlja. Gre za to, da lahko vecinski delniCar prej »pomete« z manjSinskimi delnicarji
pod pretvezo ali resnostjo, da motijo brezkonfliktno vodenje druzbe. Cetudi imajo manjinski
delnicarji s 5 % deleZem kapitala moZnost ugovorov na skups€inske sklepe, jih to ravno ne
sili v »nagajanje«, ¢e so lahko jutri prisilno odstranjeni iz druzbe in je to skoraj enako, kot ¢e

te moznosti ne bi imeli, a bi bil prag za izkljucitev visji. Morda pa tudi tole: nadomestilo bo

’® Direktiva o prevzemnih ponudbah (Directive on takeover bids, 2004/25/EC) evropskega parlamenta in sveta,
ki ureja tudi institut »squeeze- out« skoraj temelji na angleskem »Companies Act« iz leta 1985, v katerem je v
oddelkih od 428- 430F urejen »squeeze- out«, bil pa je povzet iz zakonsko doloenega instituta iz leta 1929
(»Companies consolidated act«), ki je med drugim omogocal prevzemniku oziroma ponudniku, da je lahko
prisilno pridobil ostale delnice, Ce je s prevzemno ponudbo Ze pridobil 90 % ali ve¢ delnic (Muha, 2005:10).
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skoraj sigurno tisto, kar bo povecini zanimalo manjSinske delnic¢arje v delniskih druzbah ob
izkljugitvi, vsaj tiste, ki so v delnigkih druZbah kapitalsko interesno prisotni. Ce bi kdaj prislo
do nepostenih viSin odpravnin, bi bilo pri 95% pragu, plastiéno a matemati¢no gledano
oskodovanih manj delnicarjev kot pri 90% potrebnega kapitala za izkljucitev. Delnic¢arji imajo
in bi e vedno imeli v navedenem primeru na razpolago odskodninsko tozbo, toda zakaj bi se
moral delnicar ukvarjati Se s takSnim tveganjem, katerega sploh ne bi smelo biti, tveganje
katerega nosi delnicar je ze tako tveganje, ki ga prinasa gospodarsko okolje, ne bi pa smelo

biti prisotno Se tveganje pravnega sistema.

Za izkljucitev manjSinskih delniarjev po predlogu ZGD-1 je potreben sklic in sklep
skupS¢ine, prag za uveljavitev izkljucitve je torej 90% glasovalnih pravic, manjSinski
delnicarji izgubijo svoja upravic¢enja, denarna odpravnina za to mora biti pravi¢na in izplacana
v gotovini. Visina denarne odpravnine je doloCena s strani glavnega delnicarja, preverjena s
strani enega ali vec revizorjev (na predlog glavnega delnicarja ga lahko imenuje tudi sodisce).
Vsak manjSinski delnicar lahko predlaga, da sodis¢e dolo¢i primerno odpravnino, a le v
primeru, ¢e ponujena odpravnina s strani glavnega delniCarja ni primerna, ¢e sploh ni
ponujena ali ¢e ni ponujena pravilno, drugace manjsinski delnicar ne more izpodbijati sklepa
skupscine o prenosu delnic (384.-388.¢len predloga ZGD-1). Primerna (pravi¢na) odpravnina
je primerna takrat, ko glavni delnicar uposSteva premozenjsko in profitno stanje druzbe (peti in

Sesti stavek 583.¢lena predloga ZGD-1).

Obstojeci ZGD izkljucitev, kot ze omenjeno v pravem pomenu besede, ne pozna. Obstaja pa
instrument, s katerim se je lahko dosegel podoben ucinek. Tak neposreden instrument je

vkljugitev delniGarjev z ve¢inskim sklepom (488. &len ZGD) .

3.1.4.2.2 Vkljucitev z vecinskim sklepom

Delniska druZzba, ki je 95% v lasti druge druZbe, se lahko z vecinskim sklepom skup$cine
vkljuci v glavno druzbo, s ¢imer njena firma ne preneha obstajati. O vkljucitvi v bistvu odloca
glavna druzba, saj ima 95% kapitala druzbe, katera se sklene vkljuciti. Vkljucitev z vecinskim

sklepom je institutu »squeeze- out« podobna, a obstajajo razlike. Velja za delniske druzbe in

" Tudi ZPre ima instrument za dosego podobnih u¢inkov in sicer v primeru, ko fizi¢na oseba pridobi ve¢ 95%
delnic neke delniske druzbe. Smiselno se uporabljajo dolocbe ZGD ki urejajo vkljucitev z vecinskim sklepom.
(O ZPre govorimo sedaj, ker pri obravnavi ZPre ne bomo govorili vec o institutu »squeeze- out«, ¢eprav bo kot
Ze omenjeno verjetno mogoce uveljavljati ta institut vezan tudi na prevzemno ponudbo).
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druzbe z omejeno odgovornostjo, potreben je sklic in sklep skups¢ine, dolocen je zahtevan
prag, ki je 95%, kot odpravnina pa se jim ne izplaca gotovina, temve¢ se jim zagotovijo

delnice glavne druzbe (Muha, 2005:34).

V praksi je bila izkljucitev malih delniCarjev izvedena ne dolgo nazaj s pomoc¢jo oziroma
preko zdruzitev delniSkih druzb. Druzbe se lahko statusno preoblikujejo z zdruzitvijo,
delitvijo, s prenosom premozenja ali s spremembo pravnoorganizacijske oblike. Zdruzitev se
lahko opravi z spojitvijo ali pripojitvijo. Spojitev je, ¢e se dve ali ve¢ druzb spoji v eno novo
delnisko druzbo, pripojitev pa ¢e se premozenje dveh ali ve¢ delniskih druzb prenese na eno
od teh. Pri zdruzitvi lahko ob doloCanju menjalnih razmerij pride do takih vi§in nominalnih
vrednosti novih delnic, da povpre€en investitor nima kapitala, da bi tako delnico denarno
doplagal in imel npr.vsaj eno samo delnico take druzbe. Ze dokapitalizacije same so delikatne,
saj Cetudi imajo obstojeci delnicarji prednostno pravico do novo izdanih delnic, se jim njihov
procentualni delez zmanjsuje, ¢e finan¢no niso sposobni kupiti novo ponujenih delnic in s tem
ohraniti svoj delez. Obicajno, upravljanje ni v interesu malih investitorjev, temvec bolj to, da
druzba posluje transparentno ter, da jih ob morebitni izkljucitvi, izklju¢i s primerno
odpravnino, kar v ZGD ni bilo predvideno (verjetno zato, ker izkljucitve v pravem pomenu
besede ni poznal), predlog ZGD-1 pa to z upostevanjem tudi profitnega stanja druzbe za
dolocitev viSine odpravnine bolje ureja. Aktiva Invest, Holdinska druzba, d.d. je tako s
spojitvijo 3tirih™ druzb ponudila malim delni¢arjem mozZnost prodaje njihovih delnic po ceni
od 500 do 1000 tolarjev, ena nova delnica pa je bila vredna milijon tolarjev. Druzba
prevzemnica je dolzna ponuditi ob zdruzitvi delnice »nove« druzbe po menjalnem razmerju in
navesti vi§ino morebitnega denarnega dopla¢ila. Ce delniGarji tega denarja nimajo, so
izplacani po ocenitvi vrednosti delnice druzbe, katero imajo v lasti, ki pa je Ze prej za
dolocitev menjalnega razmerja premozenjsko ocenjena. Premozenje druzb za dolocitev
menjalnega razmerja ocenjuje cenilec na podlagi premozenjskega stanja druzb. Delniéarji
Stirth spojenih druzb so lahko prodali delnice po doloc¢eni ceni, ki je upostevalo le
premozenjsko stanje druzb in ne tudi profitnega, s ¢imer jim je bila narejena Skoda.
Obljubljena investicija v preteklosti se je pokazala za dezinvesticijo, hkrati s tem, da je imela
lahko delnica sedaj nedelujoc¢e druzbe potencial rasti zaradi Cesar se je druzbi kapital tudi
zaupal, da vodstvo s kapitalom delnicarjev ustvarja dodano vrednost. Pravno gledano z vidika

vkljucitve z vecinskim sklepom ni ni¢ spornega, saj druzba, h kateri so bile ostale pripojene,

7® Aktiva Invest d.d., Certius Invest d.d., Arkada Holding d.d., Aktiva Avant d.d.
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ni bila dolzna dati premije za odkup delnic, ocenitev vrednosti delnic pripojenih druzb so bile
tudi ocenjene na podlagi trenutnega premozenjskega stanja druzb in delnicarjem so bile
ponujene delnice nove druzbe. V primeru Aktive Invest d.d. bi vseeno lahko bila nova, en
milion tolarjev vredna delnica razbita na manjSe kose (dr. Barbara Rajgelj), kar so potem tudi
storili. Izgleda tako kot, da je bil namen glavnega delnicarja v tem primeru izklju¢no znebiti
se malih delniCarjev, morda pa tudi, znebiti se malih delniCarjev Se preden pride v veljavo
ZGD-1, ki predvideva izkljucitev z upoStevanjem tudi profitnega stanja druzb, kar bi
pomenilo verjetno dosti drazje ustvarjanje t.i. Ciste druzbe. Ne vem. Izklju¢itev v obliki
vkljucitve z vecinskim sklepom ni prepovedana, je pa prepovedano vse, kar Skoduje drugim
delnicarjem (Kocbek v Mihajlovi¢, Petrovi¢, 2005/Finance), kar je po njegovem mnenju
pravno nedopustno, a ne zaradi same izkljucitve kot zaradi nacina in posledic tako grobe

izkljucitve.

3.1.4.3 Izstop manjSinskih delnicarjev iz druzbe (»Sell- out«)

»Sell out« kot obraten postopek »squeeze out-a« (iztisnitev) je bolj ali manj urejen z dolo€ili
izkljucitve. »Sell out« je pravica delniCarjev, da izstopijo iz delniSke druzbe, a le ob obstoju
glavnega delnicarja, ki ima v lasti 90 % osnovnega kapitala. Pri delnicah druzb, ki nastopajo
na trgu vrednostnih papirjev in ki so kolikor toliko likvidne, lahko to delnicarji naredijo ze s
prodajo delnic na sekundarnem trgu vrednostnih papirjev”’, tako da ta institut zanje niti ne
pomeni kaj bistvenega, razen ¢e bi prislo do tega, da bi se druzba npr. odlocila umakniti
delnice z organiziranega trga. Po objavi bi verjetno malokdo na sekundarnem trgu hotel take
delnice Se kupiti. Delnicarji take druzbe bi bili po umaknitvi sicer Se vedno upravic¢eni do
vseh pravic, ki iz delnic izhajajo, prodali pa bi jo lahko na sivem oziroma neorganiziranem
trgu, a tudi tu le, ¢e bi jo zelel kdo kupiti (oblikovane cene na sivem trgu so ponavadi nizje
kot na organiziranem predvsem zaradi manjSe »preglednosti« poslovanja zaradi neobveznosti
medletnega poro€anja in sprotnega obvescanja o pomembnih poslovnih dogodkih, k cemur so
zavezane javne delniSke druzbe, zaradi nenadzora s strani Agencije, ki po zakonu nadzira le

javne druzbe, in konec koncev tudi zaradi manjSega zaupanja investitorjev v druzbe, ki niso

" Cetudi so delnice nelikvidne je na organiziranih trgih drugih drzav (npr. nemskem » Deutsche Borse«)
nelikvidnost finanénih instrumentov poskusana biti omejevana s storitvijo borze z vzdrzevanjem likvidnosti
preko vzdrzevalcev likvidnosti ( »designated sponsors« na angl. razli¢ici strani nemske Borze), ki so vsak dan
pripravljeni kupiti ali prodati doloceno Stevilo dolocenega nelikvidnega financnega instrumenta. Ta storitev je
pri nas v fazi projekta, delovala bi preko BTS-a, a na Borzi zaenkrat Se niso prepriani ali bodo financne
ustanove pripravljene kupovati in prodajati vrednostne papirje gospodarskih druzb. Zaenkrat obstajajo trgovalni
uradni vzdrzevalci likvidnosti (TUVL), ki kupujejo in prodajajo le drzavne vrednostne papirje.
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na organiziranem trgu ravno zaradi zgoraj nastetih dejavnikov). Tudi tisti, ki bi zeleli kupiti
take delnice na neorganiziranem trgu zaradi npr. vpliva na upravljanje druzbe bi bilo to ob

obstoju glavnega delnicarja z 90% lastniStvom to bolj ali manj nesmiselno.

Pri pravici manjSinskega delnicarja do izstopa iz druzbe se za viSino denarne odpravnine
uporabljajo enake doloc¢be kot pri izkljuc€itvi, se pravi, da jo dolo¢i glavni delni¢ar
upoStevajo¢ trenutno premozenjsko in profitno stanje druzbe. Tega instituta, tako kot

izkljucitve, ZGD ne pozna.

3.1.5 VARSTVO MALIH INVESTITORJEV PO ZAKONU O PREVZEMIH

Mali investitorji kot tudi manjSinski delni€arji so v druzbah zaradi pozicije manjSine nasproti
vecine v polozaju preglasovanja, a oseba, ki se na trgu vrednostnih papirjev odloci vstopiti v
druzbo, za katero ve, kak$no politiko vodenja druzbe ima in se z njo strinja, je s tem
neobremenjena. Njegove manjSinske pravice znotraj gospodarske druzbe $¢iti ZGD, na trgu
vrednostnih papirjev ga $¢iti ZTVP, Ce pa zeli neka druzba prevzeti drugo druzbo, velja
Zakon o prevzemih (v nad. ZPre)®, ki zagotavlja posten in pregleden prevzem druZbe.
Osnovno izhodis¢e ZPre je varstvo investitorjev na trgu vrednostnih papirjev oziroma varstvo
manjSinskih delnicarjev pri prenosu kontrolnega deleza z nakupom delnic delniSke druzbe na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev ( predlog zakona o spremembah in dopolnitvah ZPre
2003:2). Namenjen je torej izkljuéno delniSkim druzbam, ki z delnicami nastopajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev in nobeni drugi druzbi (predlog sprememb in

dopolnitev ZPre pa ima usmerjena svoja dolocila tudi na druge druzbe).

Osnovna nacela ZPre so: »enako obravnavanje delnicarjev, obvezna ponudba za prevzem, ce
velikost kontrolnega deleza preseze z zakonom dolocen prag, dolznost razkritja podatkov in
omejitev doloCenih obrambnih dejanj, ki bi preprecevala prevzem« (predlog sprememb in
dopolnitev ZPre, 2003:2). Nekatera dolocila iz zakona o prevzemih, ki §¢itijo delnicarje ciljne
druzbe, so v praksi nekako ze ustaljena, saj jih je javno tudi tezje skriti, nekaj ostalih pa se Se

vedno lahko prilagodi.

80 7akon o prevzemih, Uradni list RS, 47/97, 56/99.
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3.1.5.1 Obvezna ponudba za odkup (»mandatory bid«)

Obvezna ponudba za odkup je nacelo, ki po pridobitvi najmanjSega zakonsko dolo¢enega
deleza neke druzbe zagotavlja delni¢arjem druzbe tako moznost svobodne odlocitve, ali Zelijo
po objavi prevzemne ponudbe Se ostati delniCarji te druzbe ali ne, kot tudi enako
obravnavanje delni¢arja z ostalimi delniCarji. VpraSanje, ki se zastavlja je, zakaj bi moral
delnicar, ki je potom prevzemne ponudbe Ze pridobil kontrolni delez v druzbi tar¢i, odkupiti
tudi vse ostale delnice (Kocbek in drugi, 1997:12). Taka zakonska zahteva daje moznost vsem
delnicarjem prevzete druzbe razmisliti o tem, ali bodo postali delnicarji prevzemne druzbe ali
ne kot tudi reSitvi tega, da delniar, ¢e ne bi imel moznosti odlo¢itve ali bo delnicar
prevzemne druzbe, ne bi bil odvisen od spremenjene politike novega vodstva in ostal z
delnicami druzbe, katere poslovna politika ne bi bila taka, kot je bila politika podjetja,
katerega delnice je kupil. Novo vodstvo lahko bistveno spremeni poslovno politiko, politiko
dividend, slede¢ druga¢nim ekonomskim ciljem, ali pa druzbo podredi ciljem maticnega ali
héerinskega podjetja, zaradi Cesar lahko cena takega instrumenta na trgu pade, delnic¢ar pa
takih delnic lahko ne bi mogel ve¢ niti prodati, saj nikogar ne bi zanimale. Likvidnost nalozbe

pa je ena temeljnih funkcij trga vrednostnih papirjev.

Zakonsko zahtevan prag za objavo prevzemne ponudbe je imetniStvo ve¢ kot 25 %
glasovalnih pravic (prvi odstavek 4. ¢lena ZPre). V praksi je velikokrat kazalo na to, da so
nekatere osebe delovale povezano in tako priSle do vecjega deleza kot je 25%, brez da bi dale
ponudbo za prevzem, tega pa jim ni bilo mogoce dokazati. Sicer pri ugotavljanju, ali so
»osebe dejansko povezane pri skupnem prevzemu kontrole, ni odlo€ilen zgolj obstoj pisnega
sporazuma, pa¢ pa se to ugotavlja tudi na podlagi prakticnega ravnanja oseb, ki na primer
skupaj uresniCujejo dejansko kontrolo v druzbi« (Kocbek in drugi, 1997:15). Situacija, v
kateri oseba kupi delnice neke druzbe z denarjem druge osebe, pri ¢emer sta ti dve osebi
dogovorjeni, da so to delnice druge osebe, hrani pa jih na svojem racunu za racun druge osebe
in gre v bistvu za uslugo prve osebe drugi®', je delovanje povezanih oseb obi¢ajno za dosego
kontrolnega deleza v druzbi. Denar za nakup delnic lahko prva oseba dobi od druge tudi z
dokapitalizacijo, pri kateri pa dovolj velik deleZ novo izdanih delnic za dosego (skupne)

kontrole kupi ravno prva oseba. Takemu pojavu se rece tudi »parkiranje«. V takem primeru bi

81 Sicer je vsaka oseba, ki je pridobila ve& kot 5% (kvalificirani) deleZ glasovalnih delnic, dolZna to, kot vsakih
nadaljnjih 5% in en vrednostni papir, sporo€iti izdajatelju tega vrednostnega papirja, Uradu za varstvo
konkurence in Agenciji a to Se ne pove kaj dosti. V bistvu je povezanost dejansko tezko dokazati.
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bilo krSeno nacelo obvezne ponudbe za prevzem, saj je velikost kontrolnega deleza presezena,
z zakonom doloCenega praga za obvezno ponudbo za prevzem, na osnovi usklajenega
delovanja. Za povezane osebe se sicer Stejejo vse osebe, ki so ne le kapitalsko, temvec¢ tudi
poslovno povezane, a je tako povezanost zelo tezko dokazati. Mali investitorji so ob
wparkiranjih« prikraj$ani za prevzemno ponudbo in s tem za odkup®* delnic po prevzemni ceni

in premiji.

Osebe, ki so v ciljni druzbi vecinski delnicarji, se lahko s prevzemnikom pogodijo na nacin,
da sprejmejo ponudbo za prevzem po ceni, ki je glede na realno vrednost podjetja, prenizka.
Ni namre¢ nujno, da so delnice vedno odkupljene po posteni vrednosti (nenazadnje gre za
tako za prodajo upravicenj kot morebitnih bodocih donosov), kar se je v praksi tudi ze
pokazalo. Mali investitorji pa ponudbo obicajno sprejmejo, ker sprevidijo, da prevzemnik ne
namerava zvisati cene za prevzem, ¢e je z dogovorjenimi osebami o prodaji njihovega deleza
ze dosegel kontrolni delez. Taka druzba, ki deluje s prevzemnikom na tak nacin, da svoj delez
prevzemniku proda po nizji ceni, kot je realna cena delnic, stori to dejansko na racun svojih
delnicarjev ali na racun z druzbo drugace povezanih oseb (»stake-holders«). Gospodarska
druzba naj bi kaj takega vseeno naredila malo teZje, vsaj na razvitih kapitalskih trgih, saj bi
bilo to razumljeno kot slaba poslovna odlocitev nekega vodstva, za kar naj bi delnicarji te
druzbe druzbo kaznovali (izguba zaupanja, ki vodi v prodajo in s tem znizanje cene delnice na
trgu), a ker so pri nas v veliki meri mali delnicarji, kot Ze omenjeno, delnicarji iz lastninskega
preoblikovanja, ki jim primanjkuje znanja in spremljanja dogajanja, gre tudi s tega vidika

lahko kaj takega Se vedno skozi.

V medijih je bilo izrazeno mnenje, da bi bilo morda potrebno razmisliti o zniZzanju sedaj 25 %
praga za obvezno javno prevzemno ponudbo (Jamnik, 2005/ Finance). S tem bi sicer dosegli,
da bi bila struktura lastni$tva v podjetjih bolj razprSena, kar bi v nekem pogledu onemogocalo
moznosti zlorabe glede povezanih oseb v smislu, ki je najtezje dokazljiv (roka roko umije
med znanci), saj bi se moral prevzemnik ob npr. 15 % pragu »povezati« z vsaj eno osebo vec¢
kot prej, torej z vsaj Se tremi osebami, hkrati pa bi po mojem mnenju lahko s tem tudi same
prevzeme nekako zavrli. 15 % prag bi pomenil zahtevo po hitrej$i obvezni ponudbi za

prevzem, s tem pa tudi moznost previsoko zahtevane cene ostalih delnicarjev za svoje delnice,

%2 Prevzemnik lahko vrednostne papirje sicer plada poleg gotovinskega na¢ina (denarna ponudba), tudi z
vrednostnimi papirji matiéne druzbe (nadomestna ponudba) ali katerimi drugimi vrednostnimi papirji
(alternativna ponudba) a je ponudba za odkup (gotovinska ponudba) najobi¢ajnejsa in za delnicarje obic¢ajno tudi
najzanimivejsa (Kocbek in drugi, 1997:27).
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saj bi jih bilo vec, katere bi moral prevzemnik s ponujeno prevzemno ceno »prepricati«, da bi
prevzemna ponudba uspela. Razprsiti strukturo lastniStva je morda primerno za razvit
kapitalski trg, na katerem se investitorji udelezujejo skupscin, ki so vlozili svoj kapital
namensko in niso »umetno« delnicarji, drugace bi lahko bil to dvorezen poseg. Po trenutnih
cenah delnic razvitejSih slovenskih podjetjih se da trditi, da je to razvit kapitalski trg, na
razvitem kapitalskem trgu pa se da pridobiti prihodek, ve¢inoma s prevzemi in dividendami.
ZniZzanje prevzemnega praga bi bilo v nasi trenutni situaciji morda primerno za vec¢jo zascito
malih delnicarjev, da bi se preprecili prevzemi povezanih oseb, od katerih manjsi investitorji
nimajo nicesar, po drugi strani pa znizanje praga lahko pomeni zmanjSevanje potencialnih
prevzemov, s tem pa tudi prikrajSanje malih delniarjev za Se skoraj edini skok cene
vrednostnega papirja na trziScu. Tak poseg verjetno ne bi vplival le na male investitorje,
ampak tudi na gospodarstvo kot celoto, ki bi se lahko s takim posegom zaprlo za zunanji, tuj
kapital. Tako za domacega kot za tuje prevzemnike bi bili prevzemi predragi, zaradi ¢esar jim
je lahko nek trg nezanimiv. Biti nezanimiv pomeni nepritekanje tujega kapitala v prostor, s
tem nerazvoj in nenazadnje zaostanek. Po drugi strani so polemike o nacionalnem interesu
vsebovale bojazen, da je prevzem s strani tujca nevaren predvsem z vidika zaposlenih, saj naj
tujca prevzemnika ne bi zanimalo, kaj bo z njimi, ¢e postanejo viSek zaradi racionalizacije
nove uprave. Zdi se mi, da smo v ¢asu, ko smo na nekaterih podrocjih Se vedno ranljivi, in bi
bilo Se vedno potrebno paziti na nacionalni interes, po drugi strani pa se mi zdi, da je na nekih

drugih, moc¢nej$ih podrocjih vseeno napocil ¢as za odpiranje in pogled tudi na stran zaupanja.

4. ZAUPANJE IN DELOVANJE TRGA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

»Zaupanje je stava o bodocih negotovih akcijah ali delovanjih drugih« (Sztompka, 1999:25).
Ce to prenesemo na trg vrednostnih papirjev lahko skoraj z gotovostjo trdimo, da bi ve¢no
nezaupanje na trgu vplivalo na to, da nih¢e ne bi investiral. Ce je delniska druZba prinesla
kapitalizem®, kapitalizem gospodarski razvoj, ta pa dvig ravni in neke vrste kakovosti
zivljenja lahko recemo, da bi popolno nezaupanje na trgu ogrozalo vse te instance in jih
zru$ilo nazaj kot hiSo iz kart. Beseda zaupanje se je raztezala skozi celotno diplomsko nalogo,
¢e pa to strnemo obstajajo ali morajo obstajati na trgu tri znacilnosti, ki tvorijo javno
zaupanje, ga ohranjajo in vzpostavljajo, ¢e je to izgubljeno. To so transparentnost,

odgovornost in postenost (Dipiazza, 2002: 4).

% Ceprav verjetno velja tudi obratno.
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Za zagotovitev transparentnosti bi morale imeti druzbe najprej obveznost do sebe, da bi dajale
investitorjem vse relevantne informacije, ki jih potrebujejo za odlocitve, prostovoljno. Zaradi
mnogih razlogov vodstvo lahko ne daje vseh informacij dosledno. V¢asih Zelijo enostavno
informacije, ki bi povzrocile zadrego ali ki bi lahko privedle do povecanega nadzorstva, skriti.
Transparentnost pa je zagotavljana ravno in predvsem z informacijami, ki so to¢ne, natan¢ne
in resni¢ne. Z zakoni je transparentnost na trgu vrednostnih papirjev zagotavljana predvsem z
dolznostjo porocanja javnih druzb (medletna in ad-hoc sporocila), posredno tudi s prepovedjo
preslepitve pri poslovanju z vrednostnimi papirji (npr. »kreativno ra¢unovodstvo«), z
obveznostjo oddaje seznama »insiderjev« posamezne druzbe, z dolznostjo vseh, ki
posredujejo informacije javnosti, da le-te posredujejo to¢no in nezavajujoce,...itd, na kratko z
vsemi zahtevami ali prepovedmi, ki se nanaSajo na ravnanja, ki vkljucujejo posredovanje
informacij ali podatkov namenjenih javnosti, v obliki informacij. Drugi element zaupanja je
kultura odgovornosti. Zgolj zagotavljanje informacij za vzpostavljanje zaupanja ni dovolj.
Kultura odgovornosti pomeni sprejem odgovornosti vsakega, ki je na trgu kakorkoli udelezen,
za svoje delo. Uprave bi na primer morale vedeti, da razpolagajo z delnicarskim denarjem, in
sprejeti odgovornost za odlocitve, ki naj bi ustvarjale vrednost za te investitorje. Revizorji ne
bi smeli pozabiti, da je njihovo delo namenjeno javnosti in delni¢arjem, ne upravi, neodvisno
od tega, da ga ta plaCuje, in analitiki bi morali sprejeti odgovornost za posredovanje
objektivnih raziskav, neodvisno od tega, ali se znajdejo v ekonomsko interesnem konfliktu.
Nazadnje pa sta tudi transparentnost in odgovornost elementa, ki sta odvisna od ljudi in
njihove postenosti. »PoStenost je osnova, ¢e ne temelj, na katerem stojijo vsi finan¢ni trgi«
(Paulson v DiPiazza, 2002:4). PosSteni posamezniki »naredijo pravo stvar«, ne prikladno,
nujno ali dovoljeno ampak »pravo«, »prava stvar« pa je v€asih tudi tezko eksplicitno zapisana

v zakonih (DiPiazza, 2002:3,4).
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5. SKLEP

Trg vrednostnih papirjev je s pojmom vrednostni papir, nenavadnimi imeni in Stevilkami, ki
se vrstijo na monitorjih (PIX, DRKR, GRVG, IEKG), grafi v poslovnih vestnikih,
nenavadnimi krivuljami, lastni§tvom necesa kar ni o¢em vidno, nepredstavljanjem kraja trga,
nekaj, kar Zze samo po sebi vzbuja strah in nezaupanje. Zgodbe o zlorabah in krSitvah,
povezanih s trgom vrednostnih papirjev, nezaupanje ljudi kot tudi investitorjev v ta trg le Se
povecujejo. To pa je izguba za celotno gospodarstvo, z zadrzevanjem prihrankov doma,
namesto, da bi jih dobili tisti, ki jih potrebujejo, seveda pod pogojem, da ta z njimi ravna

transparentno, posteno in odgovorno.

NajsirSe opisano poglavje v diplomski nalogi je poglavje o zakonski ureditvi, ki se dotika
varstva investitorjev na trgu vrednostnih papirjev. Z njo naj bi si nenazadnje odgovorili na
izhodiS¢no vprasanje o ustreznosti in zadovoljivosti slovenske zakonodaje s podroc¢ja varstva
malih investitorjev. Namen zakonodaje, ki ureja trg vrednostnih papirjev, je poleg urejanja
odnosov trznih udelezencev in varstva investitorjev tudi ohranjanje zaupanja. Kljub temu se iz
primerov v praksi zdi, kot da pravila ne zajemajo vse realnosti, ki se na trgu zgodi. Mali
investitorji na trgu nastopajo predvsem individualno, njihov polozaj pa je ravno zaradi tega
ranljivejsi. Dostikrat niti ne vedo, da so bili oSkodovani. Trgovanje na podlagi notranjih
informacij tezko opredelijo zaradi anonimnosti trga, trzno manipulacijo ravno tako, tudi
prirejena porocila bi tezko odkrili sami, o zakulisnih zgodbah usklajeno delujocih oseb ob
prevzemih pa lahko le domnevajo. Temelji varstva investitorjev so danes zadovoljivo urejeni,
vprasanje, ki se poraja pa je, ali so vse mogode zlorabe tudi zajete. Ze glede na primere iz
prakse se zdi, da vse mogode in poznane niso. Se vedno je marsikdaj prisoten ob¢utek, da
prevzemne ponudbe niso podane, Ceprav bi morale biti, da se prodaje podjetij dogajajo »pod
mizo«, mali investitorji pa so prisiljeni sprejeti prevzemno ponudbo, ker skorajda nimajo
izbire ali da se lahko mali delnicarji zoperstavijo vecinskemu le z odSkodninskimi zahtevki.
Dosti primerov, ki so se na naSem trgu zgodili, so zgledali kot prepovedani, kar daje misliti,
da so zatajili organi pregona, ki so ali zaradi pomanjkanja znanja o gospodarskem kriminalu
ali ker nimajo ustrezne pravne podlage za izpeljavo pregona do konca v zaostanku. Zlorabe se
s spreminjanjem trga tudi spreminjajo in kot da so zakonsko opredeljena nedovoljena
ravnanja obsojena na zaostajanje za pojavnimi oblikami na trgu. ReSitev je verjetno v

neprestanem sledenju pravne doktrine trgu in spremembam, ki se na njem dogajajo. Nekatere
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pravne resitve pa so tudi nekako ze ustaljene in morda zakon v nekaterih primerih ni dovolj
strog ali poglobljen. Morda bi bilo potrebno uvesti obrnjeno dokazno breme za dokazovanje
zlorabe notranjih informacij, morda bi morali biti revizorji postavljeni izklju¢no s strani
sodiS¢a, morda bi bilo potrebno zagroziti s strozjimi zapornimi kaznimi in morda bi bilo
potrebno zakonsko urediti menjavanje raunovodskega partnerja na obdobje petih let, za kar
bi se verjetno, ko bi bilo pravilo nekaj ¢asa v sluzbi vsi spraSevali: »Zakaj je to tako, ¢e s tem
racunovodskim partnerjem tako dobro sodelujemo?«, a po Enronu, Ameri¢ani vedo, zakaj.
Morda bi morali vse morebitne krSitve tako sankcionirati, da nikomur na misel ne bi prislo, da
bi kakorkoli zlorabil svoj polozaj ali izvedel kakr$nokoli goljufijo. Ne vem, a menim, da bodo
krsitve kljub vsemu vedno obstajale. Naloga zakonodaje je sicer opredeliti vsa morebitna
nedovoljena ravnanja in jim slediti, in ker se trg razvija, ljudje pa vedno ucijo, bo sledenje
verjetno vedno naloga. Mali investitor ne bi smel imeti na trgu obcutka, da se mora ukvarjati
Se s tveganjem nepostenih ravnanj. Tveganje je prisotno ze tako ali tako. Vsakdo naj opravlja
svoje nalogo. Mali investitor je tu zato, da »primakne« Se tisti potrebni kapital neki druzbi, ki
ga potrebuje za izpeljavo nacrtov, drzava pa za to, da poskrbi za to, da to nemoteno tece, ce
seveda hoce imeti razvit trg kapitala. Ena raziskava delana na ameriskem trgu vrednostnih
papirjev je pokazala, da razvitejSi in globlji trg vrednostnih papirjev ne pomeni tudi vec
krsitev in da je bojazen razvoja in poglabljanja odve¢. Ravno obratno, razvitejsi trg kapitala se
je izkazal za ucinkovitejSega tudi v smislu pregona in sankcioniranja krsitev, predvsem pa v
smislu vrnitve sredstev oSkodovancem. Mali investitor ne bi smel biti v tem boju sam in
naceloma tudi ni. Za to skrbijo pristojne institucije, organi in osebe, ki opravljajo nadzor,
pregon in sankcioniranje krSitev. Zdi se mi kot da delajo vsaka zase, hkrati pa so bili na trgu,
v gospodarstvu Ze davno vsi povezani. Verjetno je prisel ¢as, ko bo morala tudi drzava zaceti
zaupati svojim institucijam in jim prepuscati, da vodijo svoje zadeve za katere so pristojne
same, da jim da nekaj svobode, da se lahko ljudje znotraj teh institucij lazje pogovarjajo z
ljudmi drugih institucij, ne da jih je strah opravljati svoje delo. Edino tako se bo po mojem
mnenju kaj premaknilo, seveda pod pogojem, da zakonodajalec prej postavi pravne temelje.
Finese a zato ni¢ manj pomembne lahko potem predlagajo te institucije (ATVP, Borza,
tozilstvo, Policija,...itd). V konéni fazi pa je delovanje trga povezano tudi s posamezniki, ki
naj bi na trgu delovali v skladu s poslovno etiko. Ce manjsinski delniar na primer ugovarja
na skupscinske sklepe, ima to pravico, toda Ce to naredi namerno, ker le »nagaja«, je tako
ravnanje eticno sporno. S tem namre¢ lahko povzroca druzbi stro§ke in oSkoduje druge preko
oskodovanja druzbe, povod pa je lahko tezko dokazljiv. Enako velja za vsakogar. Trenutno so

v naSem prostoru mali investitorji kljub vsemu Se vedno v SibkejSem polozaju in v€asih se zdi
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da se stvari kljub vsemu ne more resiti le z sankcijami, zakoni, akti, pravili in podobno.
Nenazadnje gre tudi za kulturo in vrednote druzbe. Vecina kodeksov v svetu in pri nas je
namenjena ravno spominjanju posameznikov na pomembnost poStenosti, transparentnega
poslovanja in odgovornosti, Cesar se v bistvu ne da dolociti neposredno samo s kogentnimi
normami. Posamezniki se sicer lahko pri kakr$nikoli zlorabi, prevari ali oskodovanju vedno
zatecejo k odskodninskim tozbam, vendar so ti postopki dolgotrajni, predvsem pa dragi.
Resitve v takih primerih so morda v hitrejSih postopkih, ki bi imeli ravno tako verjetno svoje
stranske ucinke, a kljub vsemu reSitve je potrebno iskati. Dejansko gre za $irSi problem, in
sicer, da se z ekstremno nepostenimi ravnanji na trgu lahko zrusi celoten gospodarski sistem,

katerega pa je zaradi posledi¢no porusenega zaupanja lahko zelo tezko vzpostaviti nazaj.
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