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UvOD

Diplomsko delo prikazuje in razlaga vrste stroskov, ki nastanejo pri trgovanju z
vrednostnimi papirji na Ljubljanski borzi. Vse primerjave med institucijami, ki opravljajo
posle posredovanja pri trgovanju z vrednostnimi papirji, so narejene z vidika stroskovnih
bremen za vlagatelja. Namen dela je primerjava trgovalnih stroSkov za pet tipov
vlagateljev med razlicnimi borznimi posredniki. Primerjave so narejene v obliki zbirnih
tabel.

V delu bom preveril dve hipotezi, ki se nanaSata na stroske trgovanja. Prva hipoteza je:
stroSki trgovanja z vrednostnimi papirji s pomocjo banke kot borznim posrednikom so
vi$ji, kot Ce za borznega posrednika vlagatelj izbere borznoposredniSsko hiso (v
nadaljevanju BPH).

Druga hipoteza, ki jo bom preverjal v nalogi, pa pravi, da so stroSki za vlagatelja pri
elektronskem posredovanju nizji kot pri klasicnem borznem posredovanju. Razlog za to je,
da je vlagatelj pri elektronskem posredovanju v procesu borznega posredovanja aktivnejsi,
s ¢imer posledic¢no razbremeni delo borznega posrednika, s tem pa zmanjsa stroske, ki jih
ima borzni posrednik s posredovanjem na borzi za racun vlagatelja.

Diplomska naloga je sestavljena iz Sestih poglaviji, ki jih uvaja uvod in zakljucuje sklep. V
drugem poglavju bom predstavil kratko zgodovino Ljubljanske borze, v tretjem in Cetrtem
poglavju bom predstavil institucije, ki sodelujejo v procesu trgovanja v Sloveniji, njthovo
vlogo in stroSke, ki nastanejo pri trgovanju v odnosu do vsake institucije. V petem
poglavju bom predstavil borzne posrednike, ki sodelujejo na Ljubljanski borzi, in njihove
posredniSke provizije. V Sestem poglavju sledi analiza stroSkov za pet razlicnih tipov
vlagateljev v odvisnosti od institucije, pri kateri trgujejo. V sedmem poglavju pa bom kot
povzetek vsega preveril obe hipotezi.

2 Trgovanje na borzi v Ljubljani v preteklosti

Dogajanje po drugi svetovni vojni je imelo na slovenski borzni prostor velik vpliv.
Obdobje socializma, nacionalizacije in planskega gospodarstva brez trzne ekonomije in
svobodnega trga je onemogocilo razvoj borznega trgovanja. Po osamosvojitvi drzave leta
1991 je sledila denacionalizacija in razdelitev premozenja med drzavljane. Tako smo
Slovenci ¢ez no¢ mnoZi¢no postali delnicarji. Ker pa v preteklosti nismo imeli nobenih
izkusenj s svobodno ekonomijo, smo postali narod popolnoma nepoucenih delnicarjev —
malih lastnikov. Vseeno pa zacetki borznega trgovanja na obmocju danaSnje Slovenije
segajo v obdobje po prvi svetovni vojni.



Prvi poslovni dan na prvi borzi v Ljubljani je bil 18. avgust 1924 (http://www.ljse.si,
2010). Na njej se je trgovalo z vrednostnimi papirji in z blagom. Delovala je do leta 1942,
ko so jo zaradi vojne in posledicno premajhnega prometa zaprli. Po vojni je sledilo
obdobje socializma in druzbene lastnine, ko borza ni bila dovoljena. To je trajalo do konca
leta 1989; takrat sta bila sprejeta Zakon o vrednostnih papirjih in Zakon o trgu denarja in
trgu kapitala, ki sta omogocila ponovno odprtje borze v Ljubljani, imenovane Ljubljanska
borza d. d.

Slovenci smo [...], vsaj na papirju, [...] narod delnicarjev (Kleindienst, 2001, str. 11). To
nam je prinesla osamosvojitev drzave in zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (Ur.
1. RS, §t. 55/1992, §t. 7/1993, 31/1993, 43/1993 Skl. US: U-1-133/93-19, 32/1994 Odl. US:
U-1-133/93-56, 43/1995 Odl. US: U-1-77/93, 1/1996, 30/1998-ZZLPPO, 72/1998 Odl. US:
U-1-302/98, 101/1999 Odl. US: U-I-26/96, v nadaljevanje ZLPPC), ki je v 31. tocki
dolocal razdelitev lastninskih certifikatov glede na prejemnikovo starost vsem, ki so bili
drzavljani Republike Slovenije (v nadaljevanju RS) na dan 5. decembra 1992. Posledica
tega je bila, da je bilo pri Klirinsko-depotni druzbi leta 1998 odprtih 1.484.226 registrskih
racunov (Vrednostni papirji — statistika — letni pregledi, 2010).

3 Institucije, vpletene v borzno trgovanje v Sloveniji

V Sloveniji je za nemoteno trgovanje z vrednostnimi papirji na organiziranem trgu
odgovornih pet vrst institucij. To so Agencija za trg vrednostnih papirjev, Ljubljanska
borza d. d., Klirinsko-depotna druzba d. d., borznoposredniSske druzbe in banke z
dovoljenjem ATVP za opravljanje poslov borznega poslovanja na Ljubljanski borzi.

ATVP je neodvisna organizacija, pristojna za nadzor nad trgom vrednostnih papirjev in
njegovimi udelezenci (Kleindienst, 2001, str. 353). Ustanovljena je bila 13. marca 1994,
njeno delovanje pa ureja Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (http://www.a-tvp.si/, 2010).
Clane strokovnega sveta imenuje vlada. Agencija podeljuje bankam in BPH dovoljenja za
opravljanje poslov borznega poslovanja. Poleg tega agencija izdaja tudi dovoljenja za
delovanje klirinSko-depotne druzbe in za delovanje borze. Nadzoruje tarife KDD in
Ljubljanske borze. 1zdaja dovoljenja za prevzemne ponudbe in dovoljenja druZzbam za
javno prodajo svojih delnic (http://www.a-tvp.si/, 2010).

Namen Ljubljanske borze je organiziranje trga za poslovanje z vrednostnimi papirji, pri
c¢emer zagotavlja vse potrebno (tehniko, prostore, pravila ...) za nemoteno in posteno
trgovanje (Kleindienst, 2001, str. 349). Organizirana je kot delniSka druzba, dovoljenje za
svojo delo pa je dobila od ATVP. Direktno na borzi lahko trgujejo le pooblas¢ene BPH in
banke. Vlagatelji trgujejo tako, da oddajajo narocila pooblas¢enim BPH in bankam, ki
potem zanje opravijo prodajo oziroma nakup VP na Ljubljanski borzi. Vlagatelj ne more
direktno oddati narocila na borzi. (http://www.ljse.si/, 2010).
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KDD je delniSka druzba, vpletena v proces trgovanja z vrednostnimi papirji. Njena naloga
je, da vodi centralni register lastniStva nad vrednostnimi papirji in tudi poskrbi, da je vsaka
sprememba lastniStva nad vrednostnimi papirji pravilno zavedena v register. Delnicarji
druzbe so veCinoma banke, borznoposredniske hiSe in ostali akterji na trgu vrednostnih
papirjev. Dovoljenje za opravljanje kliringa ji je podelila ATVP in trenutno je KDD edina
druzba v Sloveniji z dovoljenjem ATVP za opravljanje kliringa.

BPH (borznoposredniske hiSe) so institucije, ki po navodilih vlagateljev za njihov racun
posredujejo na trgih vrednostnih papirjev. Posredujejo lahko na domacih ali tujih trgih, ki
so lahko organizirani ali neorganizirani. Za posredovanje na Ljubljanski borzi potrebuje
posrednik dovoljenje ATVP za opravljanje poslov borznega posredovanja. V Sloveniji ima
omenjeno dovoljenje devet hiS. Med njimi je nekaj posebnega Ecetra, ki v primerjavi z
ostalimi hiSami lahko sprejema narocila strank, ker pa ne more posredovati za njihov
racun, hiSa zanje vodi poddepo (http://www.a-tvp.si, 2010). Ve¢ o tem je napisano v
poglavju 5.3.1.

Banke z dovoljenjem ATVP za opravljanje poslov posredovanja pri nakupu ali prodaji
vrednostnih papirjev delujejo na enak nacin kot borznoposredniske hiSe. Razlika je le v
tem, da so BPH specializirane za svojo dejavnost, medtem ko banke opravljaje posle
posredovanja na Ljubljanski borzi le kot dodatno razsiritveno dejavnost svoji osnovni
bancni dejavnosti. V Sloveniji ima dovoljenje ATVP za opravljanje poslov posredovanja
na Ljubljanski borzi 13 bank.

Zaradi preglednosti in urejenosti sistema trgovanja z vrednostnimi papirji ima vlagatelj
vedno stik le z bankami in borznoposredniSskimi hiSami, ki nato prenesejo vlagateljeva
narocila na borzo. Ko je posel sklenjen, gre ves denar posredniku, ki nato prenakaze del
denarja KDD, del Ljubljanski borzi, del vlagatelju, zase pa zadrZzi le posrednisko provizijo.
Tako vlagatelj nikoli nima poslovnega stika s KDD, ATVP in Ljubljansko borzo.

4 Stroski trgovanja na Ljubljanski borzi

Pri trgovanju na Ljubljanski borzi se vlagatelj srecuje z vrsto strosSkov, ki so posredno
oziroma neposredno povezani z nakupom ali s prodajo vrednostnih papirjev. Tako mora
vlagatelj kriti stroske, ki jih ima zaradi trgovanja z njim Ljubljanska borza, KDD in izbrani
borzni posrednik. Temu pravimo prevaljevanje stroSkov na vlagatelja. Vse cene so iz prve
polovice leta 2010, zbral pa sem jih s pomoc¢jo uradnih cenikov BPH in bank, objavljenih
na uradnih spletnih straneh ali v poslovnih enotah, kjer so na razpolago kot tiskovina za
stranke. Cenikov na papirju je bilo manj, vecino sem imel v elektronski pdf-obliki. Ker so
bili nekateri ceniki Se iz leta 2009 ali celo 2008, sem njihovo pravilnost preveril tako, da

sem poklical predstavnika institucije in pri njem preveril ustreznost cenika. Nekaj
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podatkov sem pridobil na sejmu »Kapital, ki je bil 14. in 15. aprila 2010. Za informacije o
KDD sem po telefonu poklical na KDD in tako pridobil potrebne podatke.

4.1 Stroskiviagatelja v odnosu do Ljubljanske borze

Borza skrbi za organiziranost in preglednost trga vrednostnih papirjev. Ker na enem mestu
zdruzuje vso ponudbo in povprasevanje na trgu, vlagatelju ni potrebno iskati kupca
oziroma prodajalca na sivem trgu, za kar pa mora borzi placati doloeno ceno. Z vidika
posameznega vlagatelja znaSa ta provizija, placana Ljubljanski borzi, 0,08 % od vsakega
sklenjenega posla (nakup ali prodaja). Ker pa za en posel placata provizijo tako prodajalec
kot tudi kupec, dobi Ljubljanska borza od vsakega posla 0,16 %.

4.2 Stroski viagatelja v odnosu do KDD

Prvi pogoj za trgovanje je odprtje trgovalnega racuna pri KDD, kar stane 13,77 EUR. Za
vodenje trgovalnega racuna je potrebno KDD placati 0,54 EUR na mesec oziroma 6,51
EUR na leto. Poleg tega vlagatelj KDD placuje tudi nadomestilo za vzdrzevanje stanj
vrednostnih papirjev na trgovalnem racunu. Mese¢no nadomestilo znaSa 0,001665 % od
povpre¢ne mesecne vrednosti lastniSkih vrednostnih papirjev oziroma 0,001185 % na
mesec od povprecne mesecne vrednostni dolzniskih vrednostnih papirjev oziroma
minimalno 0,5 EUR na mesec. Nadomestilo se obracunava cetrtletno, ¢e vrednost
nadomestila na Cetrtletni ravni preseze 10 EUR. V nasprotnem primeru se nadomestilo
obraCunava na letni ravni. Po osamosvojitvi je zaradi postopka denacionalizacije skoraj
vsak drzavljan pridobil vsaj kakSen vrednostni papir, ki ga ima sedaj na registrskem racunu
pri KDD. Ce hoée ta vrednostni papir prodati, ga mora najprej prenesti na trgovalni radun,
ta prenos pa KDD zaracuna v visini 2,2 EUR na posami¢no vrsto vrednostnih papirjev. Vse
te tarife obraCunavajo vlagatelju borzni posredniki in jih kasneje prenakazujejo KDD.
Omenjene tarife se med posredniki razlikujejo, veCinoma pa so take, kot sem navedel
zgoraj. Za natanCen pregled glej Tabela 12 v prilogi.

4.3 Stroski viagatelja v odnosu do borznega posrednika

Borzni posrednik ima najpomembnejso vlogo pri vzpostavljanju stika vlagatelja s trgom in
pri gradnji vlagateljevega zaupanja. Borzni posrednik je posrednik v pravem pomenu
besede, kajti placila vseh stroskov, ki jih ima vlagatelj do Ljubljanske borze in KDD, se
obracunajo pri borznem posredniku, ta pa jih nato odvede do KDD in Ljubljanske borze.
Tako vlagatelju ob trgovanju ni potrebno placevati treh razlicnih ra¢unov (KDD,
Ljubljanska borza in borzni posrednik), temvec vse stroSke placa neposredno borznemu
posredniku; s tem mu je prihranjen ¢as, postopek pa je poenostavljen. Ker pa ima borzni
posrednik pri pobiranju placil za KDD in Ljubljansko banko dolocene stroske, si za to
obracuna neki znesek za kompenzacijo, ki se od posrednika do posrednika razlikuje.
Primarno pa borzni posrednik pobira posrednisko provizijo za opravljene posle
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posredovanja pri nakupu in prodaji vrednostnih papirjev. Vlagatelj se odloci za nakup ali
prodajo doloCenega vrednostnega papirja in to svojo odloCitev posreduje posredniku,
posrednik pa vlagateljevo narocilo prenese na Ljubljansko borzo in v tem trenutku postane
narocilo vidno ostalim trgovalcem. Provizija se meri v odstotkih od vrednostni poslov,
vedno pa imajo borzni posredniki tudi minimalno posrednisko provizijo, s katero krijejo
stroSke poslovanja, kajti posredniska provizija ni €isti dobicek posrednika, temve¢ mora z
njo posrednik pokriti vse stroSke poslovanja, pa Se Zeleno stopnjo dobicka. PosredniSka
provizija je glavni vir dohodkov borznih posrednikov. Zaradi velikega napredka v
racunalnistvu je v zadnjem desetletju postalo mozno tudi elektronsko trgovanje z
vrednostnimi papirji. Pri tem se je delo borznega posrednika zmanj$alo na minimum, ker
sedaj samo Se s klikom potrjuje vlagateljeva narocila za prodajo ali nakup vrednostnih
papirjev. S tem pa so se zaradi zmanjSanja dela borznega posrednika zmanjSale tudi
borznoposredniske provizije.

Strosek odpiranja trgovalnega racuna pri KDD se med ponudniki razlikuje, vendar ne
pri Argonosu, SKB banki in Unicredit banki in znasa 15 EUR. Letni stroSek za vodenje
trgovalnega racuna niha med 6,48 EUR in 10 EUR. Minimalno letno nadomestilo
vzdrzevanja stanja vrednostnih papirjev na trgovalnem racunu variira med 6 EUR in 14,4
EUR. Z drugo besedo nadomestilu re¢emo tudi lezarina, uvedena pa je bila s strani KDD 1.
januarja 2009. Posredniska provizija KDD znasa 0,033 % na posel, vendar ne manj kot
0,43 EUR in ne ve¢ kot 22,5 EUR. Provizijo placata prodajalec in kupec vrednostnih
papirjev. Nova ljubljanska banka in Unicredit banka imata to provizijo ze vsteto v svoji
borznoposredniski proviziji in je zato dodatno ne obracunavata. Provizija Ljubljanske
borze znaSa 0,08 % na posel in jo placata oba, prodajalec in kupec. Znesek placane
provizije ne more prese¢i 100 EUR na posel. Nova ljubljanska banka in Unicredit banka
imata provizijo Ljubljanske borze Ze vsteto v svojo borznoposrednisko provizijo in je zato
vlagatelju ne obracunavata dodatno. Strosek prenosa vrednostnih papirjev z registrskega
racuna na trgovalni racun znaSa pri vseh ponudnikih 2,2 EUR na vrsto vrednostnega
papirja. Le pri Argonosu znaSa ta stroSek 4 EUR, pri SKB banki in NLB pa znasa ta
strosek 2 EUR. Te stroske predpisujeta KDD in Ljubljanska borza v skladu s svojimi
ceniki. Cene se med ponudniki razlikujejo zaradi prej omenjenih stroskov, katere ima
posrednik zaradi pobiranja provizij na racun KDD in Ljubljanske borze.

5 Stroski borznega posredovanja

V nadaljevanju sledi tabelari¢ni prikaz stroSkov borznega posredovanja na Ljubljanski
borzi med institucijami. Zaradi bistvenih razlik v organizaciji in nacinu dela in za potrebe
preverjanja hipotez bom podatke predstavil v treh locenih tabelah. Tabela 1 prikazuje
stroske klasicnega trgovanja za borznoposredniSke hiSe, Tabela 2 prikazuje stroske za
klasi¢no trgovanje na Ljubljanski borzi za banke, ki imajo dovoljenje za opravljanje poslov
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na Ljubljanski borzi, Tabela 3 pa prikazuje stroske med institucijami za elektronski nacin
trgovanja. S primerjanjem tabel med seboj bom preveril prvo hipotezo, namre¢ da so banke
zaradi narave svojega dela za trgovalca drazje od borznoposredniSkih his. Poleg te pa bom
preveril Se drugo hipotezo, da je elektronsko poslovanje za trgovalca stroSkovno ugodnejse
od klasi¢nega trgovanja.

5.1 Stroski klasi¢nega trgovanja preko BPH

V Sloveniji je bilo v zacetku leta 2010 deset borznoposredniskih his, ki so bile ¢lanice
Ljubljanske borze. 19. 3. 2010 pa so se zdruzile hise Medvesek PuSnik BorznoposredniSka
hisa, d. d., Poteza, borznoposredniska druzba, d. d., in Publikum, investicijske storitve, d.
d., in z novim imenom Alta invest, d. d., skupno nastopile na borznoposredniskem trgu.
Tako imamo od 19. 3. 2010 osem borznoposredniskih his, ki so ¢lanice Ljubljanske borze.
(http://www.alta.si/, 2010)

Popolna primerjava med borznoposredniskimi hiSami in kasneje med bankami ne bo
mogoca, ker druzbe provizijo obracunavajo na tri razlicne nacine. Prvi nacin je obracun
provizije glede na vsak sklenjen posel. To pomeni, da se provizija obratuna za vsako
prodajo ali nakup vrednostnih papirjev, viSina provizije pa je odvisna od vrednosti
doti¢nega posla. Drugi nacin je obracun provizije glede na dnevni promet. V tem primeru
trgovalec ves dan opravlja posle (nakupe in prodaje), na koncu dneva sesteje kumulativno
vrednost vseh poslov tekocega dneva in glede na to vrednost doloci viSino provizije
skladno s cenikom. Tretji nacin obracuna pa je glede na promet preteklega leta. Pri takem
nadinu novi trgovalci zmeraj pladujejo osnovno provizijo. Sele ko njihov pretekli promet
doseze zadostno stopnjo, se jim provizija zmanjsa skladno s cenikom.

Da bi se izognile transakcijskim stroSkom, ki so vecji od provizije, ki bi jo dobila BPH,
imajo vse hise tudi minimalno posredniSko provizijo. Ta provizija je najnizja pri borzni
hisi Ilirika, kjer znasa 6,25 EUR na dnevni promet. Najvi§ja pa je pri Perspektivi, kjer
znasa 25 EUR na sklenjen posel. Najnizjo provizijo za manjSe obsege poslovanja v
odstotkih, ki presega minimalno provizijo, ima Certius in znaSa 0,7 % od vrednosti
prometa do 20.000 EUR dnevno. Najvisjo provizijo v segmentu poslov manjSega obsega
pa ima Perspektiva in znasa 1,5 % od vrednosti posla, vrednega do 2.500 EUR. Pri
0,3 %. Pri Certiusu velja za trgovanja, pri katerih dnevni promet presega 150.000 EUR, pri
Perspektivi pa velja za sklenjene posle v vrednosti nad milijon EUR. Najvi§jo provizijo pri
vecjem obsegu trgovanja pa ima Argonos, ki za vse sklenjene posle, ne glede na obseg,
zara¢una fiksno 0,95 %.

Minimalna provizija pa je pri Argonosu 15 EUR glede na vrednost dnevnega prometa.
Ostale BPH imajo enako najnizjo provizijo za klasi¢no trgovanje na Ljubljanski borzi v
visini 0,5 %. Razlikujejo pa se v nafinu obracuna te provizije. Nekatere obracunajo glede
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na pretekli letni promet, nekatere glede na sklenjen posel, nekatere pa glede na dnevni
promet.

Tabela 1: Pregled posredniskih provizij med BPH za trgovanje na Ljubljanski borzi

Posredniska provizija glede na ustvarjen promet (v 1.000 EUR)

Minimalna
posredniska od od od od od od od od
provizija do25 25 0d5 80 100 150 200 400 450 nad
! dc; 5 do 10 do do do do do do 1.000
100 150 200 400 450 1.000
Argonos 15 EUR* d 0,95%p
Certius 12,5 EUR 0,7%d 0,6 %d 0,5%d 0,4%d 0,3%d
GBD 12,5 EUR 0,8%d 0,6 %d 0,5%d
llirika 6.25 EUR 1%d 0,8%d | 0,6%d 0,5%d
Moja delnica 10 EUR 1%d 0.7%d 05%d
Alta 12 EUR 1%d ‘ 09%d | 0,8%d | 0,7%d 0,6%d 0,5%d
0 5 . . 05% | 03%
Perspektiva 25EUR | ¥5%P 08%p 0,65%p 0,55%p o b
0, [y 0, 0,6 % 0,
PFC Interfin 15 EUR . 0%t 8%t L 05%!

p-glede na posel; L-glede na predhodni letni promet, d-glede na dnevni promet

Vir: Uradni ceniki BPH.

Certius ima dodatno ponudbo za Studente. Zanje je posredniSka provizija 0,6 % od
vrednosti dnevnega prometa oziroma manj — skladno s cenikom. Minimalna posredniska
provizija za Studente pa znasa 7,5 EUR.

Na koncu te tocke velja omeniti Se dejstvo, da so vse institucije pripravljene tudi na
individualno dogovarjanje glede posredniske provizije. UspeSnost dogovarjanja pa je
odvisna predvsem od vlagateljevih pogajalskih sposobnosti in njegovega obsega trgovanja.

5.2 Stroski klasi¢nega trgovanja preko bank, ki so ¢lanice Ljubljanske borze

V Sloveniji je 13 razli¢nih bank, ki posredujejo pri trgovanju z vrednostnimi papirji na
Ljubljanski borzi. Tako kot BPH tudi banke obracunavajo provizijo glede na posel, glede
na obseg dnevnega prometa ali glede na pretekli letni promet.

Najvisjo minimalno provizijo imata NLB in Abanka Vipa. Prva ima minimalno provizijo v
viS§ino 20,03 EUR na posel, druga pa 20 EUR na sklenjen posel. NajniZjo minimalno
provizijo ima Factor banka. Provizija znaSa 8,35 EUR na sklenjen posel, kar je zelo
ugodno za vlagatelje, ki sklepajo posle manjsih vrednosti.

Najvi$jo redno posrednisko provizijo med bankami za posle najmanjSih vrednosti ima
Gorenjska banka, ki za sklenjene posle v vrednosti do 2.000 EUR zarauna 1,8 %
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posredniske provizije. Najnizjo provizijo v tej kategoriji pa ima Factor banka, ki za posle v
vrednosti do 40.000 EUR zaraCuna 0,5 % posredniske provizije. Najvi§jo provizijo za
posle najvisjih vrednosti zaraCunava Unicredit banka, ki za vse sklenjene posle, ne glede
na vrednost, zaracuna 1,5 % posredniske provizije. NajniZjo provizijo za posle najvi§jih
vrednosti zaraCunava KD banka, ki za vrednost dnevnega prometa nad 500.000 EUR
zaracuna 0,25 % provizije.

Tabela 2: Pregled posredniskih provizij med bankami za trgovanje na Ljubljanski borzi

Posredniska provizija glede na ustvarjen promet (v 1.000 EUR)

Mi"ima.lf'a od od od od od od
posredniska od2 4 od5do od10 o0d20 40 50 80 100 200 od 300  nad
biovizi)a do4 do 10 do20 do40 do do do do do  do500 500
5 50 80 100 200 300
Abanka Vipa 20 EUR 1%p
0,8% 0,7%
Banka Koper 15 EUR 1%d 09%d d d 0,6%L 0,5%L
DBS 12,5 EUR 0,8% p
Factor banka 8,35 EUR 0,5%p 0,4%p 0,3%p
1,5%
Gorenjska banka 18,2 EUR| 1,8%p|p 1,2%p 1%p 0,8%p
Hypo banka 15EUR| 1,2%d 1%d ‘ 0,9%d 0,7%d 0,5%d 03%d
KD banka 13 EUR 1%d | 0,9%d 0,8% d 0,6 %d 0,5%d 0,4%d 0,25 % d
NKBM 12,5 EUR 1%L ‘ 09%L |08% L‘ 07%L | 06%L ‘0,55% L‘ 05% L
1% 0,8 %
NLB 20,03 EUR 1,3%p L/2 L/2 0,5% L/2
Probanka 12,5 EUR 09%p
Raiffeisen banka 15 EUR 1%d | 09%d ‘ 0,8%d ‘ 0,7%d ‘ 0,5%d
SKB banka 19 EUR 1%d | 09%d | 08%d
Unicredit banka 15 EUR 1,5%p

p-glede na posel; L-glede na predhodni letni promet, d-glede na dnevni promet

Vir: Uradni ceniki bank.

5.2.1 Posebnosti pri posredniskih provizijah bank za trgovanje na Ljubljanski borzi

Zaradi bolj pregledne tabelari¢ne predstavitve borznoposredniSkih provizij bank doloceni
razredi v tabeli niso opredeljeni, zato iz njih ne moremo razbrati natancne pozicije
nekaterih bank. Natan¢ni razlagi in dodatnim opombam je namenjeno to poglavje.

Pri Hypo banki velja provizija 1 % od dnevnega prometa za promet v vrednosti med 2.000
EUR in 8.000 EUR. Provizija 0,9 % pa velja za vrednost dnevnega prometa med 8.000
EUR in 25.000 EUR.

Pri KD banki velja provizija 0,8 % za vrednost dnevnega prometa med 10.000 EUR in
25.000 EUR.
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NKBM zaracuna provizijo v viSini 0,9 % za pretekli letni promet med 4.000 EUR in
12.500 EUR. 0,8 % provizija se obracuna za pretekli letni promet med 12.500 EUR in
20.000 EUR. Provizijo v visini 0,55 % zaraCunava za pretekli letni promet med 80.000
EUR in 125.000 EUR. 0,5 % provizija pa se zaraCuna, ¢e je bil pretekli letni promet nad
125.000 EUR.

NLB zarac¢unava provizijo, nizjo od 1,3 % na posel, e je bil pretekli polletni promet visji
od 210.000 EUR. Ce je bil pretekli polletni promet med 210.000 EUR in 320.000 EUR, se
zaraduna provizija v visini 1 %. Ce je bil pretekli polletni promet med 320.000 EUR in
570.000 EUR, se obraduna provizija v vi§ini 0,8 %. Ce je bila vsota preteklega polletnega
prometa med 570.000 EUR in 2.000.000 EUR, se pri novo sklenjenih poslih obrac¢una
provizija v visini 0,5 %. Ce je vsota preteklega polletnega prometa med 2.000.000 EUR in
2.500.000 EUR, se obracuna provizija za novo sklenjene posle v visini 0,3 %. Za polletni
promet nad 2.500.000 EUR pa se obracuna provizija v visini 0,25 %.

Probanka ponuja ¢lanom Prokluba znizano provizijo, ki namesto 0,9 % na posel znasa 0,3
% na posel.

Pri Raiffeisen banki velja provizija v visini 1 % za vrednost dnevnega prometa do 4.500
EUR. Za vrednost dnevnega prometa med 4.500 EUR in 22.000 EUR se obracuna
provizija v vrednosti 0,9 %. Za vrednost dnevnega prometa med 22.000 EUR in 84.000
EUR se obracuna provizija v visini 0,8 %. Za vrednost dnevnega prometa med 84.000
EUR in 210.000 EUR se obrac¢una provizija v visini 0,7 %. Za vrednost dnevnega prometa
nad 210.000 EUR pa se obracuna posredniska provizija v visini 0,5 %.

5.3 Borznoposredniski stroski za elektronsko trgovanje

Na slovenskem trzis¢u je pet ponudnikov, ki ponujajo trgovanje na Ljubljanski borzi v
elektronski obliki. Med njimi so tri BPH in dve banki. To so GBD, Ilirika, Alta, Sparkasse,
ki ponuja storitev brokerJet, in KD banka. Elektronsko poslovanje ima pred klasi¢nim
posredovanjem ve¢ prednosti. Vlagatelj ima preko spletne aplikacije iz domacega
naslonjaca vpogled v ogromno koli¢ino podatkov, skrajSa se Cas, potreben za sklenitev
posla, in zmanjSajo se stroski, ker se velik del storitev, ki jih je pred tem opravljal borzni
posrednik, sedaj prenesejo direktno na vlagatelja.

Elektronsko poslovanje poteka tako, da vlagatelj preko spletne aplikacije odda narocilo za

nakup oziroma prodajo. To narocilo pride nato do posrednika doti¢ne posredniske hise, ki

to naroCilo pregleda in ga, ¢e je vse v redu, poslje na Ljubljansko borzo, kjer narocilo

postane vidno ostalim udelezencem na trgu. Ce je posel sklenjen, se nato povratna

informacija preko posrednika vrne k vlagatelju. Na ta nacin se tudi ukinja vecina
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informiranja preko poste, s tem pa se zmanjSujejo tudi Cas in stroski, povezani s
trgovanjem.

Poleg tega se z elektronskim trgovanjem zmanjSajo tudi transakcijski stroski, saj se vse
transakcije, razen nakazila denarja na racun in njegov dvig z racuna, opravijo elektronsko
znotraj sistema.

Tabela 3: Pregled posredniskih provizij med ponudniki elektronskega trgovanja
za trgovanje na Ljubljanski borzi

Posredniska provizija glede na ustvarjen promet (v 1.000 EUR)

Elektronsko Mlnlma!Pa . od od od
el | CEtLel | [l oc od5do 0d10 od20 40 50 80 0d100 nad
SR 10 do20 do40 do do500| 500
50 80 100
GBD 2 EUR 0 0 0,55% p p 0,45 % p
0,50 %
llirika 2 EUR 0 0 0,55 % p p 0,45% p 0,40% p
054% |052% |0,49%
Alta 6 EUR 0 0[(055%d |d d d 0,48 % d 0,45 % d
Brokerlet
Sparkasse 3,95 EUR 0 0 0,40 % p
0,55 % 02%
KD banka 5 EUR 0 0 0,6 % d d 0,5%d 0,45 % d 0,4%d 0,3%d d

p-glede na posel; L-glede na predhodni letni promet, d-glede na dnevni promet

Vir: Uradni ceniki bank in BPH.

Zaradi vsega tega so provizije pri elektronskem poslovanju nizje od provizij pri klasicnem
nacinu trgovanja. NajniZjo minimalno provizijo imata GBD in Ilirika, ki zaracunavata
minimalno provizijo v visini 2 EUR na sklenjen posel. Najvi§jo provizijo pa ima Alta, ki
zara¢unava minimalno posrednisko provizijo v visini 6 EUR. Ta provizija pa se aplicira na
vrednost dnevnega prometa, kar torej pomeni, da je ta provizija v primeru sklenitve $tirih
ali ve¢ poslov manjSe vrednosti znotraj enega dneva celo bolj ugodna od minimalne
provizije GBD in Ilirike. NajniZja provizija za posle manjsih vrednosti znasa 0,55 % in jo
ponujajo GBD, Ilirika in Alta. GBD in Ilirika aplicirata to provizijo na posle, katerih
vrednost ne preseze 20.000 EUR, Alta pa obracuna provizijo 0,55 % na vrednost dnevnega
prometa, ki ne preseze 5.000 EUR. Se niZjo provizijo od omenjenih treh druzb ponuja
Sparkasse banka, katero pa bom zaradi njene nenavadne specifike opisal v naslednji tocki.

Najnizjo provizijo za posle vecjih vrednosti obracunava KD banka, ki za vrednost
dnevnega prometa nad 500.000 EUR obracunava provizijo v visini 0,2 %. Najvi§jo
provizijo za posle najvec¢jih vrednosti imata GBD in Alta, in sicer 0,45 %. GBD
obracunava omenjeno provizijo za vsak sklenjen posel v vrednosti nad 40.000 EUR, Alta
pa omenjeno provizijo obracunava na vrednost dnevnega prometa nad 80.000 EUR.
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5.3.1 Posebnosti pri posredniskih provizijah ponudnikov elektronskega trgovanja
na Ljubljanski borzi

Pri GBD nudijo poseben popust vsem, ki preko elektronskega sistema GBD-online v
preteklem letu ustvarijo nad 1.000.000 EUR prometa. Popust znasa 5 % od redne provizije
po ceniku. Ta akcijska provizija se nato aplicira na vse novo sklenjene posle. Ce torej
sklenemo posel v visini 25.000 EUR, je po ceniku veljavna provizija v visini 0,5 %, na to
provizijo pa se aplicira popust, ki v tem primeru znasa 0,025 odstotnih to¢k. Ce pa promet
preteklega leta presega 2.000.000 EUR, se prizna popust v visini 10 % na redne v ceniku
zapisane provizije.

Alta ponuja alternativni nacin obra¢unavanja posredniske provizije, imenovan »Ekstra
bonus paket« za trgovanje preko njihovega sistema e-Trading. Pri tem nacinu vlagatel]
placuje fiksno mesecno nadomestilo v visini 35 EUR, provizija za mese¢ni promet do
10.000 EUR mesec¢no pa znasa 0 %. Za promet nad 10.000 EUR pa se pri Ekstra bonus
paketu obrac¢una provizija v visini 0,45 %.

Borznoposredniska druzba Brokerjet Sparkasse d. d. je nastala s partnerstvom Banke
Sparkasse d. d. ter Ecetra Central European e-Finance AG (https://brokerjet.ecetra.com,
2010). Slednja je tudi ¢lanica Ljubljanske borze in ima dovoljenje ATVP za opravljanje
poslov borznega poslovanja na Ljubljanski borzi. Dovoljenje je omejeno le na sprejemanje
in izvrSevanje narocil znotraj poddepoja podjeta, ne more pa Ecetra posredovati za racun
vlagatelja. Vlagatelji imajo pri Sparkasse odprt poddepo, na katerem Sparkasse vodi stanje
njihovih vrednostnih papirjev. Tak nacin dela jim omogoca 247. c¢len ZTFI
(http://www.uradni-list.si, 2010). Clen govori o tem, da lahko doti¢ni borzni posrednik
vodi stanje vrednostnih papirjev drugih vlagateljev znotraj enega trgovalnega racuna, ki pa
ga razdeli v ve¢ poddepojev, od katerih vsak pripada enemu vlagatelju. Zakon vlagatelja
§¢iti, da je kljub poddepoju upravic¢en do dividend, ki izhajajo iz njegovega lastniStva. Prav
tako ga §Citi pred steajem lastnika depoja, na katerem se vodijo poddepoji. Ce se stecaj
vseeno zgodi, tak depo ne gre v steCajno maso, temveC se vrednostni papirji v
nematerializirani obliki vrnejo lastnikom.

Ce hoce vlagatelj postati komitent Sparkasse banke in trgovati s pomogjo brokerjeta, ima
pa vrednostne papirje vpisane v centralnem registru KDD, mora najprej odpreti trgovalni
racun pri konkuren¢ni BPH ali banki in nanj prenesti omenjene vrednostne papirje. Ker tak
prenos med posredniki stane, ponuja Sparkasse subvencijo v visini do 100 EUR za prenos
ratuna na Ecetro. Ce na registrskem ra¢unu nima vrednostnih papirjev, potem prenosa na
trgovalni racun ne izvede in mu tudi ni treba odpirati trgovalnega racuna pri konkurencni
BPH. Nato si vlagatelj uredi dostop do brokerjeta in lahko zac¢ne trgovati. Provizija znasSa
0,4 % na sklenjen posel, v ta znesek pa je Ze vSteta provizija Ljubljanske borze in provizija
KDD. Letna naro¢nina znaSa 22 EUR, vanjo pa je vsteta izdelava trgovalnega kljucka,
nadomestilo za vodenje trgovalnega racuna in lezarina. Aplikacija je zelo preprosta in ne
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omogoca vpogleda v trenutno stanje na trgu, globino trga ali ¢esarkoli podobnega, kar
ponujajo ostali ponudniki spletnega trgovanja. Pri brokerjetu preko aplikacije lahko
vlagatelj le odda naro€ilo za doti¢ni vrednostni papir, dolo¢i koli¢ino in dolo¢i cenovni
limit. Za globlje in bolj analiti¢no trgovanje pa se mora naroCiti na »Pro trader«, za
katerega naro¢nina znasa 29 EUR mesecno.

KD banka obracuna provizijo v visini 0,5 % za elektronsko trgovanje za vrednost
dnevnega prometa med 10.000 EUR in 25.000 EUR in provizijo 0,45 % za vrednost
dnevnega prometa med 25.000 EUR in 50.000 EUR.

6 Primerjava kon¢nih stroskov za razli¢ne tipe vlagateljev med
razli¢nimi borznimi posredniki

V tem poglavju bom analiziral trgovanje na Ljubljanski borzi za vsakega borznega
posrednika posebej. Pri tem bom uporabljal podatke, pridobljene iz uradnih cenikov,
zbrane in opisane v prejs$nji tocki. Ker se trgovalne provizije z ve¢anjem obsega trgovanja
zmanjSujejo, bom tudi simulacije izvedel za pet razli¢nih tipov vlagateljev, ki se med seboj
razlikujejo v letnem obsegu trgovanja.

- Prva skupina vlagateljev so enkratni prodajalci vrednostnih papirjev. To so tisti, ki
so vrednostne papirje pridobili s prodajo certifikatov, pridobljenih v postopku
denacionalizacije po osamosvojitvi Slovenije.

- Druga skupina vlagateljev so tisti, katerih obseg trgovanja znasa 3.000 EUR letno.

- Tretja skupina vlagateljev so tisti, katerih vrednost poslov znasa 25.000 EUR letno.

- Cetrta skupina vlagateljev opravi za 55.000 EUR prometa letno.

- Peta skupina vlagateljev pa so tisti, ki trgujejo v obsegu 120.000 EUR letno.

Take vrednosti so izbrane glede na veljavne cenike tako, da je omogocen 10 % odklon
navzgor ali navzdol od izbrane vrednosti, pri tem pa v vecini primerov vlagatelj Se zmeraj
ostane v istem provizijskem razredu.

Ker nekatere institucije obracunavajo provizijo na vsak sklenjen posel, nekatere na
vrednost dnevnega prometa, manj$i del pa celo na vrednost preteklega letnega ali
polletnega prometa, natan¢na simulacija stroskov za isti tip vlagatelja med institucijami ne
bo mogoca, ampak bo potrebno vsako primerjavo rezultatov gledati $irSe, z upoStevanjem
ve¢ predpostavk. Za pravilno interpretiranje dobljenih podatkov bo bistveno naslednje: ko
bom zelel primerjati podatke med institucijo, ki obracunava provizijo glede na sklenjen
posel, in institucijo, ki obracunava provizijo glede na dnevni promet, se moram vprasati,
ali je trgovalec sklenil ve¢ poslov v skupnem znesku X ali pa je v teko¢em dnevu sklenil
en sam posel v znesku X. Pri instituciji, ki obracunava provizijo glede na vrednost
dnevnega prometa, bo vrednost placanih provizij obakrat enaka, pri instituciji, ki
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obraCunava provizijo na vsak posel, pa bo vrednost provizij visja, ¢e bo sklenjenih vec
poslov v skupni vrednosti X.

6.1 Enkratni prodajalec vrednostnih papirjev

Ta skupina trgovalcev je pomembna zato, ker je po osamosvojitvi RS vsak, ki je bil 5. 12.
1992 drzavljan RS, prejel certifikat, ki ga je potem v postopku denacionalizacije zamenjal
za vrednostne papirje. Vecina ljudi je tako prvi€ prisla v stik z vrednostnimi papirji; ¢e jih
zeli danes prodati, mora iti skozi postopek prodaje. Danes podatke o vseh lastniStvih
vrednostnih papirjev vodi KDD v obliki poimenskih registrskih racunov lastnikov. Velika
vecina ljudi, ki se odlo¢i za prodajo z denacionalizacijo pridobljenih vrednostnih papirjev,
te papirje le proda in nima nikakr$ne Zelje po nadaljnjem trgovanju. Taka oseba mora
najprej pri eni izmed hi§, ki ima dovoljenje ATVP za opravljanje poslov na Ljubljanski
borzi, odpreti trgovalni racun. Nato mora z registrskega ra¢una pri KDD prenesti papirje,
ki jih zeli prodati, na novo odprti trgovalni racun. Nato sledi prodaja vrednostnih papirjev,

Tabela 4: Simulacija enkratne prodaje VP v vrednosti 1000 EUR (v €)

Moja delnica BPH 13,77 2,2 0,60 0,54 043 0,80 10,00 2,83
Factor banka 0,00 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 25,00 2,96
KD banka 12,50 2,2 0,60 0,60 0,43 0,80 13,00 3,01
Certius BPH 13,52 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 12,50 3,06
Probanka 13,77 2,2 0,50 0,54 0,43 0,80 12,50 3,07
DBS 13,77 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 12,50 3,08
NKBM 13,77 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 12,50 3,08
Alta 13,77 2,2 0,75 3,26 0,43 0,80 12,00 3,32
PFC Interfin 13,77 2,2 0,50 0,54 0,43 0,80 15,00 3,32
Raiffeisen banka 13,77 2,2 0,50 0,54 0,43 0,80 15,00 3,32
Unicredit banka 15,00 2,2 0,60 0,58 0,00 0,00 15,00 3,34
Banka Koper 14,00 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 15,00 3,36
Hypo banka 14,00 2,2 0,60 0,58 0,43 0,80 15,00 3,36
NLB 12,52 2,0 0,60 0,54 0,00 0,00 20,03 3,57
GBD 13,77 2,2 0,70 3,26 0,43 0,80 14,00 3,62
Gorenjska banka 13,70 2,2 0,50 0,54 0,43 0,80 18,20 3,64
Abanka Vipa 12,52 2,2 1,20 0,54 0,43 0,80 20,00 3,77
llirika 13,77 2,2 0,60 0,54 0,43 0,80 20,00 3,83
SKB banka 15,00 20 0,60 0,60 0,43 0,80 19,00 3,84
Perspektiva 12,50 2,2 0,83 0,54 0,43 0,80 25,00 4,23
Argonos 15,00 4,0 1,00 0,83 0,43 0,80 50,00 7,21
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pri kateri nastanejo stroski v odnosu do KDD, do Ljubljanske borze in do posrednika. Ko
so vrednostni papirji uspesno prodani, se sprememba lastniStva zavede v centralnem
registru pri KDD, trgovalcu pa se nakaze kupnina, zmanjSana za vse nastale stroske.

Poleg stroska odpiranja trgovalnega racuna, prenosa vrednostnih papirjev z registrskega na
trgovalni racun, provizije Ljubljanski borzi, KDD in provizije posredniku, mora trgovalec
pokriti Se stroSke enomeseCnega vodenja trgovalnega racuna in stroSke enomesecne
lezarine. Ta dva stroska se obracunavata na mesecni ravni zato, ker je en mesec minimalno
obracunsko obdobje. Nekateri posredniki lahko ta stroska obrac¢unajo tudi proporcionalno
od odprtja racuna do konca koledarskega leta, v diplomskem delu pa bom to moznost
zanemaril, ker so lezarina in stro$ki vodenja racuna majhen delez celotnega stroska
enkratne prodaje. Poleg tega pa sta ta dva stroska med hiSami zelo podobna in se zatorej
proporcionalno povecata pri vseh posrednikih. To posledi¢no pomeni, da pri medsebojni
primerjavi stroSkov med posredniki ne vplivata na to, kdo je cenejsi. Ko so papirji uspesno
prodani in kupnina nakazana prodajalcu, se trgovalni racun pri enkratnih prodajalcih zapre.

6.1.1 Razlaga rezultatov, dobljenih za enkratne prodajalce vrednostnih papirjev

Podatki o kon¢nem strosku za vlagatelja pri enkratni prodaji vrednostnih papirjev so v
tabeli prikazani od najcenejSega do najdrazjega. Pri izracunih sem predpostavil, da
vrednost enkratne prodaje vrednostnih papirjev znasa 1.000 EUR, prodana pa je bila samo
ena vrsta vrednostnega papirja, npr. Krka. Pri izracunu to pomeni, da se stroSek prenosa
vrednostnih papirjev obracuna samo enkrat — za eno vrsto vrednostnih papirjev. V
izracunih sem predpostavljal, da so bili vrednostni papirji prodani v obliki enega posla.
Lezarino in vodenje trgovalnega ra¢una sem obracunal za obdobje enega meseca. Ze v
uvodu pa sem pojasnil, da nekatere institucije ta dva stroSka obra¢unajo proporcionalno do
konca koledarskega leta. Provizija KDD znaSa 0,43 EUR, kar je minimalni znesek KDD
provizije. Pri NLB in Unicredit banki je ta postavka in tudi provizija Ljubljanski borzi
enaka 0 EUR, ker sta ta dva stroSka Ze vSteta v osnovno posrednis§ko provizijo.

V tem odstavku bom prikazal postopek izracuna kon¢nega stroska za vlagatelja v odstotkih
na primeru Moje delnice BPH. Enak postopek je uporabljen tudi pri ostalih institucijah v
Tabela 4 in v vseh tabelah do Tabela 9. Do kon¢nega stroska za vlagatelja sem prisel tako,
da sem sestel stroSek odpiranja trgovalnega racuna, stroSek prenosa VP iz KDD na
trgovalni racun, lezarino, stroSke enomesecnega vodenja trgovalnega racuna, provizijo
KDD in Ljubljanske borze ter provizijo borznega posrednika. To skupaj znese 13,77 EUR
+ 2,2 EUR + 0,60 EUR + 0,54 EUR + 0,43 EUR + 0,80 EUR + 10,00 EUR = 28,34 EUR.
Ker konc¢ni strosek prikazujem v odstotkih, sem dobljeni znesek v EUR delil s celotno
vrednostjo posla, ki je v tem primeru 1000 EUR. Torej: 28,34 EUR + 1000 EUR = 2,83 %.
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Factor banka pri enkratni prodaji vrednostnih papirjev ne obracuna stroskov odpiranja
trgovalnega racuna. Namesto tega zaraCuna minimalno posrednisko provizijo v visini 25
EUR, ki pa ze vkljucuje stroske odpiranja trgovalnega racuna.

Sledece interpretacije vse slonijo na uradnih cenikih institucij, pridobljenih v prvi polovici
leta 2010. Zato dopusCam moznost, da se bodo stroSkovna razmerja med posredniki v
prihodnje spreminjala in je zato potrebno rezultate razumeti kot presek stanja na
slovenskem borznoposredniskem trziscu v prvi polovici leta 2010.

Najugodnejsi posrednik za enkratne prodajalce vrednostnih papirjev, katerih posel znasa
1.000 EUR, je Moja delnica BPH. Strosek enkratne prodaje bi znasal 28,34 EUR, kar je
posredniski proviziji, ki pri njih znasa 10 EUR. Najmanj ugoden ponudnik pa je Argonos,
pri katerem stroSek enkratne prodaje znasa 72,06 EUR. Efektivna provizija torej znasa 7,2
%. Argonos se od ostalih ponudnikov razlikuje Se zato, ker za enkratno prodajo
vrednostnih papirjev poleg variabilne provizije zaracuna Se fiksni del provizije, ki pri
dnevnem prometu nad 800 EUR znasa 35 EUR.

Povprecna strosek vseh 21 posrednikov je 35,64 EUR, kar znasa 3,6 %. Povpre¢je bank
znasa 33,39 EUR, povprecje BPH pa 39,28 EUR, kar je v nasprotju s hipotezo, da so BPH
zaradi svoje specializiranosti cenejSe od bank, ki borzno posredovanje ponujajo kot svojo
dodatno dejavnost za razsiritev ponudbe.

6.2 Trgovalec, ki trguje na klasicen nacin v letnem obsegu 3.000 EUR

Ceprav je ta skupina po obsegu sredstev zelo podobna skupini enkratnih prodajalcev in so
tudi provizije podobne ali enake, jo bom posebej obravnaval zato, ker imajo nekateri
posredniki pri enkratnih prodajah drugacne provizije in dodatna doplacila. Zaradi tega so
tudi razmerja med posredniki pri enkratnih prodajah drugacna kot pri rednih vlagateljih.
Pri tej in vseh nadaljnjih simulacijah bom uposteval podatke letnega porocila Ljubljanske
borze za leto 2009, ki pravi, da je bilo tega leta na Ljubljanski borzi sklenjenih 162.100
poslov v skupni vrednosti 904.021.000 EUR, torej je bil en posel v povprecju vreden 5.577
EUR. Zaradi lazjega racunanja bom v nadaljevanju uporabljal znesek 5.500 EUR. Z
omenjenim podatkom bom v izracunih uposteval razliko v obra¢unavanju provizije glede
na posel v primerjavi z obraunom provizije glede na dnevni oziroma pretekli letni promet.

6.2.1 Razlaga rezultatov, dobljenih za trgovalce, ki na letni ravni sklenejo za 3000
EUR poslov

Pri tej simulaciji sem predpostavil, da je trgovalec teh 3.000 EUR prometa sklenil z enim

poslom znotraj enega trgovalnega dne. Pri kon¢nem znesku sem uposteval tudi stroSek

odpiranja trgovalnega racuna, kateri pa se obracuna le enkrat — ob odprtju. Ostale postavke
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se obracunajo vsako trgovalno leto. NajugodnejSa izbira za ta tip vlagatelja je Factor
banka, pri kateri bi stroSek trgovanja znasal 45,87 EUR, kar je enako efektivni proviziji v
viSini 1,5 %. Konkurenéno prednost ima Factor banka pri borzni proviziji, ki bi v
absolutnem znesku znaSala 15 EUR. Najmanj ugodna za ta tip vlagatelja bi bila Gorenjska
banka, pri kateri bi stroSek znaSal 74,60 EUR. Efektivna provizija bi torej bila 2,5 %.
Glavni razlog je v proviziji posredniku, ki pri Gorenjski banki znasa 45 EUR, kar je trikrat
vec¢ kot pri Factor banki.

Povprecni stroSek za vseh 21 posrednikov znaSa 61,50 EUR. Pri bankah znaSa povprecni
strosek 61,88 EUR, pri BPH pa nekaj manj — 60,88 EUR.

Tabela 5: Simulacija trgovanja v letnem obsegu 3.000 EUR (v €)

Factor banka 13,77 7,2 6,51 0,99 2,40 15,00 1,53
Certius BPH 13,52 7,2 6,48 0,99 2,40 21,00 1,72
DBS 13,77 7,2 6,51 0,99 2,40 24,00 1,83
Probanka 13,77 6,0 6,51 0,99 2,40 27,00 1,89
Perspektiva 12,50 10,0 6,50 0,99 2,40 25,00 1,91
PFC Interfin 13,77 6,0 6,50 0,99 2,40 30,00 1,99
Raiffeisen banka 13,77 6,0 6,51 0,99 2,40 30,00 1,99
KD banka 12,50 7,2 7,20 0,99 2,40 30,00 2,01
llirika 13,77 7,2 6,51 0,99 2,40 30,00 2,03
Moja delnica BPH 13,77 7,2 6,51 0,99 2,40 30,00 2,03
NKBM 13,77 7,2 6,51 0,99 2,40 30,00 2,03
Banka Koper 14,00 7,2 6,50 0,99 2,40 30,00 2,04
Hypo banka 14,00 7,2 7,00 0,99 2,40 30,00 2,05
Alta 13,77 9,0 6,51 0,99 2,40 30,00 2,09
SKB banka 15,00 7,2 7,20 0,99 2,40 30,00 2,09
GBD 13,77 8,4 6,51 0,99 2,40 24,00 2,17
NLB 12,52 7,2 6,48 0,00 0,00 39,00 2,17
Abanka Vipa 12,52 14,4 6,48 0,99 2,40 30,00 2,23
Argonos 15,00 12,0 10,00 0,99 2,40 28,50 2,30
Unicredit banka 15,00 7,2 7,00 0,00 0,00 45,00 2,47
Gorenjska banka 13,70 6,0 6,51 0,99 2,40 45,00 2,49

6.3 Trgovalec, ki trguje na klasi¢en nacin v letnem obsegu 25.000 EUR

Sledeca skupina vlagateljev trguje na Ljubljanski borzi v letnem obsegu 25.000 EUR. Kot
sem izracunal v tocki 6.2, je povprecna vrednost posla v letu 2009 znaSala okoli 5500
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EUR, zato za omenjeni tip vlagatelja predpostavljam, da je v enem dnevu sklenil 5 poslov
v posamezni vrednosti 5.000 EUR.

Tabela 6: Simulacija trgovanja v letnem obsegu 25.000 EUR (v €)

Factor banka 13,77 7,2 6,51 8,25 20,00 125,00 0,72
KD banka 12,50 7,2 720 825 20,00 150,00 0,82
Certius BPH 13,52 7,2 6,48 8,25 20,00 150,00 0,82
GBD 13,77 8,4 6,51 8,25 20,00 150,00 0,83
Moja delnica BPH 13,77 7,2 6,51 8,25 20,00 175,00 0,92
NKBM 13,77 7,2 6,51 8,25 20,00 175,00 0,92
Hypo banka 14,00 7,2 7,00 825 20,00 175,00 0,93
Alta 13,77 9,0 6,51 8,25 20,00 175,00 0,93
Raiffeisen banka 13,77 6,0 6,51 8,25 20,00 200,00 1,02
DBS 13,77 7,2 6,51 8,25 20,00 200,00 1,02
Banka Koper 14,00 7,2 6,50 8,25 20,00 200,00 1,02
Perspektiva 12,50 10,0 6,50 8,25 20,00 200,00 1,03
Probanka 13,77 6,0 6,51 8,25 20,00 225,00 1,12
SKB banka 15,00 7,2 7,20 8,25 20,00 225,00 1,13
PFC Interfin 13,77 6,0 6,50 8,25 20,00 250,00 1,22
llirika 13,77 7,2 6,551 8,25 20,00 250,00 1,22
Argonos 15,00 15,0 10,00 8,25 20,00 237,50 1,22
Abanka Vipa 12,52 14,4 6,48 8,25 20,00 250,00 1,25
NLB 12,52 7,2 6,48 0,00 0,00 325,00 1,40
Gorenjska banka 13,70 6,0 6,551 8,25 20,00 300,00 1,42
Unicredit banka 15,00 7,2 7,00 0,00 0,00 375,00 1,62

Posledica tega je, da borzni posredniki, ki obra¢unavajo provizijo gleda na sklenjen posel,
aplicirajo vi§jo provizijo na posamezen posel — skladno s cenikom.

6.3.1 Razlaga rezultatov, dobljenih za trgovalce, ki na letni ravni sklenejo za 25.000
EUR poslov

Najugodnejsi ponudnik za ta tip vlagateljev je Factor banka, pri kateri bi kon¢ni strosek za

vlagatelja znasal 180,73 EUR, kar je 0,72 % efektivne provizije. Konkuren¢na prednost
Factor banke v tem segmentu je nizka provizija, ki znasa 0,5 %.
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Najmanj ugoden ponudnik je Unicredit banka, pri kateri provizija znasa 404,20 EUR, kar v
odstotkih pomeni 1,62 %. Kljub temu da vlagatelju provizije Ljubljanske borze in KDD ni
treba posebej placati, ker sta Ze vracunani v posrednisko provizijo, je razlog za
nekonkurencnost ravno v posredniSki proviziji, ki za omenjeni tip vlagateljev znasa 1,5 %.

Povpre¢na provizija vseh ponudnikov za omenjeni tip vlagateljev znasa 268,90 EUR
oziroma 1,08 %. Povprecna strosek za vlagatelja pri bankah znaSa 276,77 EUR, povpre¢ni
stroSke za vlagatelja pri BPH pa znaSa 256,11 EUR. BPH so v povprecju za 0,08 odstotne
tocke ugodnejse kot banke.

6.4 Trgovalec, ki trguje na klasicen nacin v letnem obsegu 55.000 EUR

Pri tem tipu vlagateljev je vrednost v enem letu sklenjenih poslov okoli 55.000 EUR. Ker
je povprecna vrednost sklenjenih poslov v letu 2009 znaSala okoli 5500 EUR, to pomeni,
da je moral omenjeni vlagatelj v enem letu skleniti 10 poslov. Zaradi lazjega izrauna in
boljse primerljivosti podatkov predpostavljam, da so bili vsi posli sklenjeni znotraj enega
trgovalnega dneva.

6.4.1 Razlaga rezultatov, dobljenih za trgovalce, ki na letni ravni sklenejo za 55.000
EUR poslov

Razlika v kon¢nem strosku za vlagatelja med Stirimi najugodnejSimi institucijami znasa le
2,44 EUR, najcenejSa med njimi pa je GBD, pri kateri je konc¢ni stroSek za vlagatelja
369,64 EUR oziroma 0,67 %. GBD, KD banka, Certius BPH in Factor banka imajo
konkurenéno prednost zaradi nizke posredniske provizije, ki znasa 0,50 %.

Najmanj ugoden ponudnik za trgovanje na Ljubljanski borzi za ta tip vlagatelja je
Unicredit banka, pri kateri stroSek za vlagatelja znasa 861,52 EUR oziroma 1,57 %. Glavni
razlog za to je posredniska provizija, ki je za eno odstotno tocko visja od najugodnejSih
konkurentov in znasa 1,5 %.

Povpre¢ni stroSek vseh 21 institucij za vlagatelja znaSa 540,78 EUR oziroma 0,98 %.
Povpre¢ni stroSek pri BPH znasa 507,60 EUR oziroma 0,92 %. Povprecni stroSek pri
bankah pa je ve¢ji in znasa 561,20 EUR oziroma 1,02 %, kar je 0,1 odstotne tocke ve¢ kot
pri BPH.
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Tabela 7: Simulacija trgovanja v letnem obsegu 55.000 EUR (v €)

GBD

KD banka
Certius BPH
Factor banka
Alta

NKBM

Banka Koper
Moja delnica BPH
Hypo banka
Perspektiva
Raiffeisen banka
DBS

SKB banka

PFC Interfin
Probanka
Argonos

Abanka Vipa
llirika

NLB

Gorenjska banka
Unicredit banka

6.5 Trgovalec, ki trguje na klasic¢en nacin v letnem obsegu 120.000 EUR

13,77
12,50
13,52
13,77
13,77
13,77
14,00
13,77
14,00
12,50
13,77
13,77
15,00
13,77
13,77
15,00
12,52
13,77
12,52
13,70
15,00

12,21
13,86
14,52
14,65
10,99
13,86
14,65
14,65
14,65
14,65
13,75
14,65
14,65
11,00
13,20
33,00
15,18
14,65
14,65
14,65
14,52

6,51
7,20
6,48
6,51
6,51
6,51
6,50
6,51
7,00
6,50
6,51
6,51
7,20
6,50
6,51
10,00
6,48
6,51
6,48
6,51
7,00

18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15
18,15

0,00
18,15

0,00

44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00
44,00

0,00
44,00

0,00

275,00
275,00
275,00
275,00
330,00
330,00
330,00
385,00
385,00
440,00
440,00
440,00
440,00
495,00
495,00
522,50
550,00
550,00
715,00
660,00
825,00

0,67
0,67
0,68
0,68
0,77
0,78
0,78
0,88
0,88
0,97
0,97
0,98
0,98
1,07
1,07
1,17
1,18
1,18
1,36
1,38
1,57

Ta skupina vlagateljev je po vsoti denarja, s katerim trguje na letni ravni na Ljubljanski

borzi, najvecja od vseh, ki jih v diplomski nalogi opisujem. Vlagateljev z ve¢jimi zneski ne

bom opazoval, ker je naloga primarno namenjena v branje manj poucenim in po znesku

srednje velikim vlagateljem. Pri izra¢unih sem predpostavil, da se vsi posli sklenejo znotraj

enega trgovalnega dne in da je povprecna vrednost sklenjenega posla 5500 EUR, kar

pomeni, da vlagatelj sklene v enem dnevu 22 poslov.

6.5.1 Razlaga rezultatov, dobljenih za trgovalce, ki na letni ravni sklenejo za

120.000 EUR poslov

Maksimalna provizija KDD na sklenjen posel znasa 22,50 EUR. Ker pa je pri tem tipu

vlagateljev sklenjenih 22 poslov, se za vsak posel posebej obracuna odstotek provizije,
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zato na koncu dneva provizija KDD znaSa 39,93 EUR. Izjemi sta le NLB in Unicredit
banka, ki imata provizijo KDD Ze vracunano v posredniski proviziji.

Tabela 8: Simulacija trgovanja v letnem obsegu 120.000 EUR (v €)

KD banka 12,50 30,24 7,20 39,93 96,00 480,00 0,55
Certius BPH 13,52 31,68 6,48 39,93 96,00 480,00 0,56
Alta 13,77 23,98 6,51 39,93 96,00 600,00 0,65
GBD 13,77 26,64 6,51 39,93 96,00 600,00 0,65
Factor banka 13,77 31,97 6,51 39,93 96,00 600,00 0,66
Moja delnica BPH 13,77 31,97 6,51 39,93 96,00 600,00 0,66
Banka Koper 14,00 31,97 6,50 39,93 96,00 600,00 0,66
Hypo banka 14,00 31,97 7,00 39,93 96,00 600,00 0,66
NKBM 13,77 30,24 6,51 39,93 96,00 660,00 0,71
Raiffeisen banka 13,77 30,00 651 39,93 96,00 840,00 0,86
PFC Interfin 13,77 24,00 6,50 39,93 96,00 960,00 0,95
Perspektiva 12,50 31,97 6,50 39,93 96,00 960,00 0,96
DBS 13,77 31,97 6,51 39,93 96,00 960,00 0,96
SKB banka 15,00 31,97 7,20 39,93 96,00 960,00 0,96
Probanka 13,77 28,80 6,51 39,93 96,00  1.080,00 1,05
Argonos 15,00 72,00 10,00 39,93 96,00  1.140,00 1,14
Abanka Vipa 12,52 33,12 6,48 39,93 96,00  1.200,00 1,16
lirika 13,77 31,97 6,51 39,93 96,00  1.200,00 1,16
Gorenjska banka 13,70 31,97 6,51 39,93 96,00  1.440,00 1,36
NLB 12,52 31,97 6,48 0,00 0,00 1.560,00 1,36
Unicredit banka 15,00 31,68 7,00 0,00 0,00 1.800,00 1,56

Najugodnejsi ponudnik za ta tip vlagatelja je KD banka, pri kateri kon¢ni stroSek za
vlagatelja znasa 665,87 EUR oziroma 0,55 %. Konkuren¢na prednost izhaja iz nizke
posredniske provizije, ki znaSa toliko kot pri Certius BPH, torej 0,40 %.

Najmanj ugodna za ta tip vlagatelja je Unicredit banka, pri kateri konc¢ni stroSek za
vlagatelja znasa 1.871,11 EUR oziroma 1,56 %. To je za 1,01 odstotno tocko ve¢ kot pri

najugodnejsi KD banki.

Povprecni konéni strosek za vlagatelja znasa 1.097,62 EUR oziroma 0,91 %. Povprecni
stroSek bank znasa 1.152,54 EUR oziroma 0,96 %, povpre¢ni stroSek BPH pa znaSa
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1.008,38 EUR oziroma 0,84 %. BPH so za ta tip vlagateljev v povprecju za 0,12 odstotnih
toCk ugodnejse od bank.

6.6 StrosSek za vlagatelja, ki trguje na elektronski nacin

V prvi polovici leta 2010 je v Sloveniji elektronski naéin trgovanja na borzi ponujalo pet
ponudnikov. To so GBD, Ilirika, Alta, KD banka in Sparkasse-Ecetra (Brokerjet). Pri KD
banki in Brokerjetu ponujajo osnovni nacin elektronskega trgovanja in razSirjen nacin
trgovanja. Ker pri osnovnem nacinu trgovanja vlagatelj nima vpogleda v globino trga,
trenutno ponudbo in povprasevanje in Se nekaj drugih funkcij, je pri svojem delu omejen le
na izbiro vrednostnega papirja in dolocitev cene ter koli¢ine. Zato bom zaradi lazje in bolj
smiselne primerjave med ponudniki elektronskega trgovanja pri vseh izbral in primerjal
razli¢ico z vpogledom v globino trga in trenutne tecajnice.

Primerjal bom koncne stroSke za Stiri razlicne vlagatelje, ki se med seboj razlikujejo po
koli¢ini denarja, s katero razpolagajo pri trgovanju. Zneski so enaki kot pri prejsnji toc¢kah.
Izvzel bom le prvi tip vlagatelja, ki z enkratnim dejanjem proda vrednostne papirje,
pridobljene pri denacionalizaciji ali kot darilo. Tako sem se odlocil, ker ta vrsta vlagateljev
zeli le unov¢iti dobicek in nima volje, niti ¢asa in ne znanja, da bi se ukvarjala z nekoliko
samostojnejSim trgovanjem. Rezultati so zbrani v tabeli 9.

Tabela 9: Primerjava koncnih stroSkov za vlagatelja med
ponudniki elektronskega trgovanja

GBD 48,57 € 181,93 € 342,14 € 705,42 €
(1,62 %)* (0,73 %) (0,62 %) (0,59 %)

llirika 47,37 € 180,73 € 344,58 € 650,75 €
(1,58 %) (0,72 %) (0,63 %) (0,54 %)

Alta 49,17 € 180,03 € 357,42 € 702,76 €
(1,64 %) (0,72 %) (0,65 %) (0,59 %)

KD banka 102,29 € 221,65 € 369,71 € 582,44 €
(3,41 %) (0,89 %) (0,67 %) (0,49 %)

Ecetra — 360,00 € 448,00 € 568,00 € 828,00 €
Sparkasse (12,00 %) (1,79 %) (1,03 %) (0,69 %)

*(Odstotki v oklepajih so efektivna provizija.)
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6.6.1 Razlaga dobljenih rezultatov

Pri KD banki je potrebno za razsirjeno elektronsko trgovanje doplacati 4,50 EUR na
mesec, pri Brokerjetu pa 29 EUR na mesec. Pri GBD, Iliriki in Alti so razSirjene funkcije
ze vklju¢ene v osnovni paket in dodatna doplacila niso potrebna. Kot sem opisal v tocki
5.3.1, Brokerjet deluje na principu poddepoja. Zato vlagatelju ni potrebno odpreti
trgovalnega racuna pri KDD, niti mu ni potrebno placevati lezarine in nadomestila za
vodenje trgovalnega raCuna. Proviziji KDD in Ljubljanske borze pa sta ze vsteti v
posrednisko provizijo, ki znaSa 0,40 % na sklenjen posel. Za vlagatelje, ki Zelijo trgovati
preko elektronskega sistema in na letni ravni razpolagajo s 3.000 EUR, je najugodnejsi
ponudnik Ilirika, pri kateri efektivna provizija znasa 1,58 % oziroma 47,37 EUR.

Za vlagatelja, ki razpolaga s 25.000 EUR, je najugodnejs$i ponudnik elektronskega
trgovanja Alta, pri kateri efektivna provizija znaSa 0,72 % oziroma 180,03 EUR. GBD je
najugodnejsi ponudnik elektronskega trgovanja za vlagatelje, ki na leto sklenejo za 55.000
EUR poslov. Efektivna provizija znasa 0,62 %. KD banka pa je z efektivno provizijo 0,49
% najugodnejSa za vlagatelje, ki razpolagajo s 120.000 EUR. Brokerjet je zaradi
mesecnega nadomestila za uporabo elektronskega sistema najmanj ugoden, saj je to fiksni
strosek, ki na letni ravni znasa 348 EUR. KD banka je pri nizjih trgovalnih zneskih
nekonkurencéna zaradi fiksnega mesecnega nadomestila v viSini 4,5 EUR, za najvecje
vlagatelje pa je zaradi nizke provizije najugodnejSa. GBD, Ilirika in Alta pa imajo v vseh
segmentih elektronskega trgovanja priblizno enak kon¢ni stroske za vlagatelja.

7 Primerjava med elektronskim trgovanjem in klasi¢nim trgovanjem,
med bankami in BPH

Iz podatkov v Slika 1, ki je v prilogi, je razvidno, da je povprec¢na efektivna provizija za
vse opazovane tipe vlagatelja pri BPH nekoliko nizja kot pri bankah. Z rastjo sredstev, s
katerimi vlagatelj razpolaga, na letni ravni raste tudi razlika med povprec¢no efektivno
provizijo pri bankah in povpre¢no efektivno provizijo pri BPH.

Povprec¢na provizija za vlagatelje, ki razpolagajo s 3.000 EUR letno, pri bankah znasa 2,06
%, kar je 0,03 odstotne tocke ve¢ kot pri BPH. V odstotkih izrazena razlika je 1,48 %.
Povprecna provizija za vlagatelje, ki na leto sklenejo za 25.000 EUR poslov, pri bankah
znasa 1,11 %, kar je 0,09 odstotne toc¢ke vec kot pri BPH. V odstotkih je to 8,82 %.
Povprecna provizija za vlagatelje, ki na leto sklenejo za 55.000 EUR poslov, pri bankah
znasa 1,02 %, kar je 0,1 odstotne toCke ve¢ kot pri BPH. V odstotkih je povprec¢na
provizija pri bankah za 10,87 % visja kot pri BPH. Povpre¢na provizija za vlagatelje, ki na
leto sklenejo za 120.000 EUR poslov, pri bankah znasa 0,96 %, kar je za 0,12 odstotne
tocke vec¢ kot pri BPH. V odstotkih je povprecna provizija pri bankah za 14,29 % visja kot
pri BPH.
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Tabela 10: Povprecna efektivna provizija (v %) za banke in BPH in
statisticna znacilnost razlike med skupinama (v %)

1.000 EUR 3,93 3,34 -15,0 - ni znacilna
3.000 EUR 2,03 2,06 1,5 - niznacilna
25000 EUR 1,02 1,11 8,8 -niznacilna
55.000 EUR 0,92 1,02 10,9 - niznacilna
120.000 EUR 0,84 0,96 14,3 - ni znacilna

Iz primerjav se pri vseh tipih vlagateljev vidi, da so BPH v povpre¢ju nekoliko ugodnejse
od bank. To seveda ne velja le za enkratne prodajalce, ki sklenejo posel za 1.000 EUR.
Statisti¢éno gledano pa pri primerjavi aritmeti¢nih sredin med bankami in BPH za vse tipe
vlagateljev ugotovim, da ne morem zavre¢i ni¢elne domneve, ki pravi, da sta aritmeti¢ni
sredini enaki, kajti razlike so statisticno neznacilne tudi pri visokih stopnjah tveganja vse
tja do 20 %. Eden od glavnih razlogov je majhen vzorec, ki pri BPH znasa 8 enot, pri
bankah pa 13 enot. Statisti¢no znacilnost razlik med skupinama v tabeli 10 in tabeli 11 sem
preverjal s t-testom.

Iz Slika 2, ki je v prilogi, je razvidno, da je povpre¢na efektivna provizija pri elektronskem
trgovanju za vlagatelje, ki trgujejo na letni ravni v obsegu 3.000 EUR, 4,05 %, kar je
obcutno vec¢ kot pri klasicnem trgovanju, pri katerem omenjena provizija znaSa 2,05 %.
Razlog je v tem, da v omenjenem segmentu provizija pri Brokerjetu zaradi fiksne mesecne
Clanarine znasa 12 %, kar zaradi majhnega vzorca takoj dvigne povprecje. Tudi ce
primerjam le najugodnej$a ponudnika pri elektronskem in klasi¢nem trgovanju, vidim, da
je pri klasi¢nem trgovanju najugodnejSa Factor banka, pri kateri efektivna provizija znasa
1,53 %, medtem ko je pri elektronskem trgovanju najugodnejsa Ilirika, pri kateri omenjena
provizija znasa 1,58 %.

Za vlagatelja, ki na letni ravni sklene za 25.000 EUR poslov, sta pri elektronskem
poslovanju najugodnejsi Alta in Ilirika. Provizija znasa 0,72 %. Pri klasi¢énem trgovanju je
najugodnejSa Factor banka, pri kateri provizija prav tako znaSa 0,72 %. Razlike med temi
tremi so le nekaj centov. Povprecna efektivna provizija 21 ponudnikov pri klasicnem
trgovanju znasSa 1,08 %, pri elektronskem pa 0,97 %, kar je 11,34 % manj kot pri
klasi¢énem trgovanju.

Za vlagatelja, ki na letni ravni sklene za 55.000 EUR poslov, je pri elektronskem trgovanju
najugodnejSa GBD, pri kateri efektivna provizija znasa 0,62 %. Pri klasi¢nem trgovanju je
prav tako najugodnejSa GBD z efektivno provizijo 0,67 %. Povprecna efektivna provizija
vseh 21 ponudnikov pri klasi¢nem trgovanju znasa 0,98 %, pri elektronskem trgovanju pa
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0,72 %, kar je za 36,11 % manjSa povprecna efektivna provizija kot pri klasicnem
trgovanju.

Za vlagatelja, ki na letni ravni sklene za 120.000 EUR poslov, je pri elektronskem
poslovanju najugodnej$a KD banka z efektivno provizijo 0,49 %. Pri klasi¢nem trgovanju
je prav tako najugodnejSa KD banka z efektivno provizijo 0,55 %. Povprecna efektivna
provizija pri klasi¢nem trgovanju znaSa 0,91 %, pri elektronskem trgovanju pa 0,58 %, kar
je za 56,90 % ugodnejSe kot pri klasi¢nem trgovanju.

Tabela 11: Povprecna efektivna provizija za klasicno in elektronsko trgovanje (v %) in
statisticna znacilnost razlike med skupinama (v%)

3.000 EUR 2,05 4,05 -49,3 -znacilna (alfa = 2,5%)
25000 EUR 1,08 0,97 10,9 - ni znacilna
55.000 EUR 0,98 0,72 36,7 -znacilna (alfa = 2,5%)
120.000 EUR 0,92 0,58 58,0 -znacilna (alfa=1%)

S temi rezultati lahko potrdim hipotezo, da je elektronsko trgovanje zaradi vecje
udeleZenosti vlagatelja v proces trgovanja ugodnejSe od klasi¢nega nacina trgovanja. Pri
tem pa moram opozoriti, da razlika postaja ocitna Sele pri vecjem obsegu poslovanja, saj je
pri najmanj$ih zneskih klasi¢no trgovanje (zaradi Factor banke na eni strani in Brokerjeta
na drugi strani) celo ugodnejSe od elektronskega poslovanja, kar je tudi razvidno iz Slika 2.
v prilogi. Razlika med klasi¢nim in elektronskim trgovanjem je statisti¢no znacilna za vse
tipe trgovalcev, razen za trgovalce, ki trgujejo na letni ravni v obsegu 25.000 EUR.
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SKLEP

Trgovanje na Ljubljanski borzi, kakrSnega poznamo danes, se je zaelo po osamosvojitvi
Slovenije leta 1991 in se nadaljevalo kot posledica uvedbe demokracije. V prvi polovici
leta 2010 je bilo na slovenskem trziS¢u prisotnih 22 druzb, ki so opravljale posle
posredovanja na Ljubljanski borzi, od tega 8 BPH in 14 bank. Poleg borznih posrednikov
in Ljubljanske borze so v proces trgovanja na Ljubljanski borzi vkljuéene Se KDD in
ATVP. ATVP je vladna ustanova, ki podeljuje dovoljenja in opravlja vlogo regulatorja
trga. KDD vodi centralni register nematerializiranih vrednostnih papirjev, Ljubljanska
borza pa skrbi za organiziranost in preglednost trga vrednostnih papirjev. Banke in BPH so
vezni, posredniski ¢len med vlagatelji in organiziranim trgom.

Borzni posredniki med seboj konkurirajo s posredniskimi provizijami in z dodatnimi
posebnimi akcijami za dolocene tipe vlagateljev. Vlagatelj ima na voljo klasicen nacin
trgovanja, pri katerem ima veliko vlogo borzno posrednik, in elektronski nacin trgovanja,
pri katerem se vloga posrednika zmanjSa, poveca pa se vkljuCenost vlagatelja v proces
trgovanja. Vlogo borznega posrednika imajo specializirane BPH in banke. Ker je borzno
posredovanje za banke le stranska dejavnost, s katero Sirijo in ustvarjajo celostno ponudbo
za stranke, so povprecni stroski za vlagatelja pri posredovanju bank visji kot pri
posredovanju BPH, katerim je borzno posredovanje glavna dejavnost in vir dohodkov. Res
pa je, da je ta razlika statisticno neznacilna.

Elektronsko posredovanje je z vidika vlagatelja v povpre€ju cenejSe od klasiCnega
trgovanja, ker je pri elektronskem posredovanju vlagatelj bolj vklju¢en v proces trgovanja.
Tako se razbremeni delo borznega posrednika, posledi¢no pa se zmanjsajo tudi njegovi
stroski, kar vpliva na nizjo efektivno provizijo za vlagatelja.
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PRILOGE

Tabela 12: Stroski vlagatelja v odnosu do KDD in Ljubljanske borze

Institucije z LG LB Prenos
dovoljenjem ATVP oD KVDD Nvadom.estllo ?a . LEL L Posredniska  Provizija VP iz
o trgovalnega racuna vzdrZevanje stanja pri za e . s
za opravljanje . . X . . provizija  Ljubljanske KDD na
racuna pri (letno) - KDD (od vrednosti vzdrZevanje .
poslov borznega e e ) .. KDD borze trgovalni
W KDD fizicne portfelja) - letno stanja pri
P osebe KDD - letno
Argonos 15,00 EUR 10 EUR 0,06 %/0,06 % 12 EUR 0,033 % 0,08% | 4,0EUR
Certius BPH 13,52 EUR| 6,48 EUR 0,0264 %/0,018 % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
GBD 13,77 EUR| 6,51 EUR| 0,0222 %/0,01584 % 8,4 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
llirika 0,02664 %/0,01896
13,77 EUR| 6,51 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
. . 0,02664 %/0,01896
Moja delnicaBPG | 5 7 eyr | 6,51 EUR %| 72EUR| 0033%| 0,08%| 2,2EUR
Alta 0,01998 %/0,01422
13,77 EUR| 6,51 EUR % 9 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
Perspektiva 0,02664 %/0,01896
P 12,50 EUR| 6,50 EUR % 10 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
PFC Interfin 13,77 EUR| 6,50 EUR 0,02 %/0,02 % 6 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
Abanka vipa 12,52 EUR| 6,48 EUR| 0,0276 %/0,0276 % 14,4 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
Banka Koper 14,00 EUR| 6,50 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
DBS 13,77 EUR| 6,51 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
FACTOR banka 13,77 EUR| 6,51 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
Gorenjska banka 13,70 EUR| 6,51 EUR % 6 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2 EUR
0,02664 %/0,01896
Hypo bank 14,00 EUR 7 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
KD banka 12,50 EUR 7,2 EUR 0,0252 %/0,018 % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
NKBM 13,77 EUR| 6,51 EUR 0,0252 %/0,018 % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
NLB 12,52 EUR| 6,48 EUR % 7,2 EUR / /| 2,0EUR
Probanka 13,77 EUR| 6,51 EUR 0,024 %/0,018 % 6 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
Raiffeisen banka 13,77 EUR| 6,51 EUR 0,025 %/0,025 % 6 EUR 0,033 % 0,08% | 2,2EUR
0,02664 %/0,01896
SKB banka 15,00 EUR 7,2 EUR % 7,2 EUR 0,033 % 0,08% | 2,0EUR
Unicredit banka 15,00 EUR 7 EUR| 0,0264 %/0,0191 % 7,2 EUR / /| 2,2EUR
Sparkasse* 0 EUR 0 EUR 0 EUR 0 EUR / / 0 EUR

* Glej pojasnila k tabeli 12 pod tocko 5.3.1 .
Vir: Uradni ceniki bank in BPH.



Slika 1:Primerjava povprecnih efektivnih provizij za vlagatelja med bankami in BPH
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Slika 2: Primerjava povprecnih efektivnih provizij za vlagatelja med elektronskim in

klasi¢nim trgovanjem
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Slika 3: Razdelitev provizij med institucije — enkratna prodaja
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Slika 4: Razdelitev provizij med institucije — 3.000 EUR
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Slika 5: Razdelitev provizij med institucije — 25.000 EUR
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Slika 6: Razdelitev provizij med institucije — 55.000 EUR

m KDD
HLB

= Posrednik




Slika 7: Razdelitev provizij med institucije — 120.000 EUR

m KDD
HLB

= Posrednik

Slika 8: Efektivna provizija v odvisnosti od tipa vlagatelja in borznega posrednika
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