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UVOD

Za dolgorocni obstoj podjetij na globalnem trgu je nujno, da rastejo in se razvijajo. Podjetja
lahko rastejo navznoter ali navzven, in to imenujemo notranja oziroma zunanja rast. Notranja
rast je posledica povecane proizvodnje znotraj obstojecih proizvodnih zmogljivosti ali Siritve
poslovanja v dodatno zgrajenih proizvodnih zmogljivostih. Zunanjo rast pa je mogoce doseci
z zdruzitvijo, prevzemom, pripojitvijo ali spojitvijo dveh ali ve¢ ze obstojecih podjetij (Pucko,
2003, str. 39). Zdruzitve so navadno privlacna oblika rasti podjetja, saj so v primerjavi z
notranjo rastjo dokaj hiter nacin rasti. Zdruzeni podjetji pove€ata trzno mo¢ na podrocju
uporabljene tehnologije, znanja, zmogljivosti, trZzenja in upravljanja (Kovacic, 2006, str. 10).
Za uspesno zdruzitev sta kljucni dve fazi, in sicer faza dolgotrajnih pogajanj pred zdruzitvijo
ter faza integracije po zdruzitvi, ki predstavlja najvec¢je tveganje in je pogosto klju¢ do uspeha
(Habech, Kroger & Tram, 2000, str. 16—17).

Zadnja tri desetletja se tudi borze soo€ajo s spremembami in izzivi v okolju, kar pospesuje
proces sodelovanja in povezovanja borz. Evropska unija si prizadeva za integracijo
evropskega kapitalskega trga, za kar so nacionalne borze modernizirale trgovalne sisteme,
tehnoloske spremembe pa so zahtevale nove pristope in organiziranost borz. Vse vec borz je
svoje delovanje usmerilo tudi na tuje trge, saj zelijo vlagateljem ponuditi tudi ¢ezmejno
trgovanje. Evropski kapitalski trgi tako postajajo vse bolj povezani, s ¢imer naj bi se dosegli
vecja trzna likvidnost, manjSa razdrobljenost trgov ter zmanjSanje transakcijskih stroSkov
(Ramos, 2003, str. 3-7).

Namen diplomske naloge je predstaviti prevzeme oziroma zdruzitve ter njihovo pojavnost
tudi na kapitalskih trgih. Od 90. let prejSnjega stoletja so kapitalske povezave pogoste med
razli¢nimi svetovnimi borzami ter sistemi kliringa in poravnave, zato sem se odlocila, da bom
predstavila proces zdruzitve najveCje svetovne borze, New York Stock Exchange (v
nadaljevanju NYSE), in prve vseevropske borze Euronext. Zdruzitev leta 2007 je pomenila
nastanek prve Cezoceanske borze, ki je vlagateljem omogocala trgovanje z delnicami,
obveznicami ter izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh poglavij. V prvem, teoreticnem, so obravnavani teorija
prevzemov in zdruzitev, njihove pojavne oblike, motivi zanje, opis prevzemnega procesa ter
navedba razlogov za uspesno oziroma neuspesno izvedene prevzeme (zdruzitve).

Spremembe na kapitalskih trgih, s katerimi zelijo evropske institucije spodbuditi integracijo
evropskega kapitalskega trga in tako povecati njegovo ucinkovitost, so opisane v drugem
poglavju. Borze so spremenile svojo lastnisko strukturo in se tako iz neprofitnih institucij
preoblikovale v profitne, kar jim je omogocilo povezovanje z drugimi borzami. Vse bolj
konkuren¢ne organiziranim trgom pa so nove oblike (elektronskega) trgovanja, in sicer
alternativni trgovalni sistemi in elektronske komunikacijske mreze.



V tretjem poglavju je analizirana zdruzitev borz Euronext in NYSE. Najprej je predstavljen
proces povezovanja, nato pa posledice zdruzitve ter postintegracijsko delovanje najvecje
svetovne borze.

V sklepu so povzete najpomembnejSe ugotovitve.

1. OPREDELITEV POJMOV "PREVZEM'" IN "ZDRUZITEV"

Pri terminoloski opredelitvi pojmov "prevzem" in "zdruzitev" v literaturi tujih in domacih
avtorjev naletimo na Stevilne podobne in tudi povsem nasprotujoce si razlage, ki so lahko
posledica neustrezne rabe ali tezav pri prevajanju angleskih izrazov v naso poslovno prakso.

V angloameriski literaturi se na podrocju prevzemov in zdruzevanj najpogosteje uporabljajo
termini "mergers", "takeovers" in "aquisitions", med katerimi pa je tezko potegniti jasno
lo¢nico in jih opredeliti enopomensko. Prevajanje teh terminov v slovenski jezik prinasa Se
dodatne tezave pri opredeljevanju pojmov (Bester, 1996, str. 26).

Levy in Sarnat (1988, str. 524) izraze "mergers", "takeovers" in "aquisitions" obravnavata kot
sopomenke, pri katerih se izraz "merger" nanasa na tako povezavo podjetij, pri katerih eno od
podjetij prencha obstajati. "Consolidation" pomeni nastanek nove pravne osebe, kar pomeni,
da obe (ali vec) podjetji prenehata obstajati.

Brigham in Houston (1998, str. 802) z besedo "merger" opredeljujeta tisto kombinacijo
poslovnih povezovanj, pri katerih iz dveh ali ve¢ podjetij nastane eno samo.

Po Hamptonu (1989, str. 394) je "merger" kombinacija dveh ali ve¢ podjetij, ki se povezeta,
pri ¢emer pa prezivi le eno. Drugo oziroma druga podjetja prenehajo obstajati, njihova
sredstva in obveznosti pa se prenesejo na prezivelo, obstojeCe podjetje. Termin
"consolidation" avtor uporablja za nastanek novega podjetja iz dveh ali ve¢ podjetij, pri cemer
novonastalo podjetje prevzame vsa sredstva in obveznosti prvotnih podjetij.

Repovz (1996, str. 30-31) opredeljuje prevzem kot "dejanje, ki naj bi prevzemnemu podjetju
skrajsalo Cas, ki bi ga sicer potrebovalo za razvoj (osvojitev trgov, razvoj proizvodov,
investiranje v kadre in stalna sredstva in tako naprej)". Razlika med zdruzitvijo ("merger") in
prevzemom ("acquisition") je v tem, da gre pri zdruzitvi praviloma za prostovoljno dejanje
(na podlagi dogovora enakopravnih partnerjev), prevzem pa obicajno nastopi pri
neenakopravnih partnerjih; prevzem je opravljen s prisilo, in sicer gre lahko za ogrozenost
podjetja zaradi poslovanja z izgubljenimi trgi, nerazvitim proizvodom, neuéinkovite tehnike
in tehnologije, nesposobnih kadrov, neuc¢inkovitega in neuspesnega poslovanja. V angles¢ini
se za prevzem ("acquisition") kot sopomenka veckrat uporablja izraz "takeover", ki velja tudi



kot splosen pojem za prevzem in vkljucuje tako "merger" kot zdruzitev (pripojitev, spojitev)
kot tudi "acquisition" kot prevzem.

Lahovnik (1998, str. 14) pri zdruzevanju podjetij loCi prevzem ("takeover"), zdruzitev
("merger") in prikljucitev ("acquisition").

1.1 Prevzem

Prevzem pomeni pridobitev doloCenega deleza lastninskih pravic v prevzetem podjetju, ki
prevzemnemu podjetju daje zadosten delez glasovalnih pravic (kontrolni delez) za odlocilno
vplivanje na poslovanje prevzetega podjetja (Tajnikar, 2000, str. 148).

Puc¢nik in Tekave (2002, str. 39) menita, da sta cilja prevzemov dva, in sicer za prvim stoji
ponudnik, ¢igar glavni interes je pridobitev ¢im vecjega deleza upravljavskih pravic v
prevzetem podjetju, drugi cilj pa je moznost dosedanjih delniarjev, da zaradi krepitve
polozaja enega izmed njih izstopijo iz podjetja tako, da ponudniku svoje delnice prodajo v
transparentnem postopku prevzema.

Prevzemi in zdruzitve zahtevajo vecje ali manjSe organizacijske spremembe, ki pomembno
vplivajo na nadaljnji razvoj in uspes$nost podjetja. Kljub ¢asu, trudu, denarnemu vlozku in
stresu, ki jih prevzemno in prevzeto podjetje namenita uspesnemu prihodnjemu sodelovanju,
se veliko prevzemov oziroma zdruzitev konca neuspesno. Najpogostejsi vzroki za neuspeh so
pomanjkanje znanja o dejavnosti prevzemnega oziroma prevzetega podjetja, poprevzemno
nesodelovanje med prevzemnikom in prevzetim podjetjem, prenagljeno izvajanje sprememb v
politiki in procesu delovanja novooblikovanega podjetja ter neustrezno vrednotenje podjetij
(Shapiro, 1989, str. 941-942). Pri prevzemih se povezujeta dve razli¢ni podjetji, pri katerih
izziv ni razli¢nost, temvec¢ upravljanje le-te. Poudarek mora biti na uravnotezenem upravljanju
kljuénih ¢loveskih in finanénih virov podjetja, kar je pogoj za ustvarjanje trajnostne rasti in
dobrih dolgoro¢nih rezultatov (Bertoncelj, 2008, str. 13—14).

Prevzemi so ponavadi gotovinske transakcije, pri katerih gre za klasicen kupo-prodajni odnos
med dvema ali ve¢ strankami oziroma lastniki podjetij. Lastniki prevzetega podjetja nimajo
dolgoro¢nega interesa za soupravljanje v novi povezavi, pa¢ pa sta njihov interes le prodaja
lastniskega deleza in izstop (Bertoncel, 2005, str. 13—14).

Glede na nacin predloga prevzema poznamo prijateljske in sovrazne prevzeme (slika 1).
Prijateljski prevzem se za¢ne z zaupno ponudbo upravi ciljnega podjetja, s ¢imer je upravi
omogocena obramba pred prevzemom. Pri sovraznem prevzemu pa prevzemno podjetje brez
predhodnega opozorila in sporazuma z upravo ciljnega podjetja objavi javno ponudbo za
odkup delnic ciljnega podjetja.



Slika 1: Prijateljski in sovrazni prevzemi

Prevzemi delniskih druzb

A 4

Odlocitev prevzemnika:
sovrazni ali prijateljski poskus prevzema

T

Ponudba za prevzem Ponudba managementu ciljne delniske druzbe
delnicarjem ciljne druzbe: in pogajanja
SOVRAZNI PREVZEM
Neuspesno kon¢ana Uspesno koncana pogajanja
pogajanja (dvostranski dogovor)
A 4 A 4
Ponudba za prevzem Glasovanje delnicarjev o
delni¢arjem ciljne druzbe: ponudbi in pogodba:
SOVRAZNI PREVZEM PRIJATELJSKI PREVZEM

Vir: J. Bester, Prevzemi podjetij in njihovi ucinki na delnicarje, managerje, zaposlene, upnike in drzavo, 1996,
str. 103.

Kot prikazuje slika 2, Bester (1996, str. 30) po obliki deli prevzeme na:
- prevzeme z odkupom delnic,

- prevzeme z odkupom premozenja,

- zdruzitve (spojitve in pripojitve).

Slika 2: Osnovne oblike prevzemov podjetij

Prevzemi z odkupom delnic

A 4

Prevzemi podjetij Prevzemi z odkupom premozenja

ZdruZitve (spojitve in pripojitve)

Vir: J. Bester, Prevzemi podjetij in njihovi ucinki na delnicarje, managerje, zaposlene, upnike in drzavo, 1996,
str. 30.




Pri prevzemu z odkupom delnic prevzemno podjetje kupi zadostno (ali celotno) Stevilo delnic
z glasovalno pravico v prevzetem podjetju, s Cimer si pridobi ustrezno Stevilo glasov na
skups€ini in s tem nadzor nad podjetjem. Cilj takega prevzema je torej pridobiti kontrolni
delez v prevzetem podjetju in doseci morebitno zdruzitev. Pri tej obliki prevzema nobeno od
podjetij ne preneha obstajati kot pravna oseba, dokler ne pride do zdruzitve in prenosa
sredstev oziroma premozenja z enega podjetja na drugo (Kovacic, 20006, str. 24).

Poleg odkupa delnic pa ima prevzemno podjetje moznost prevzeti ciljno podjetje tudi z
odkupom dela ali celote njegovega premozenja, za kar je potrebno glasovanje delnicarjev
prevzetega podjetja. Tak nacin prevzema nasprotno od prevzema z odkupom delnic omogoca
prevzem celotnega podjetja, saj ne nastopi problem malih delniCarjev. Le-ti namre¢ lahko
zavrnejo prevzemno ponudbo in obdrzijo delnice ciljnega podjetja, s ¢imer prevzemniku
onemogocajo prevzem celotnega podjetja (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002, str. 818).
Prevzeto podjetje lahko po prodaji premoZenja ostane nespremenjeno, obi¢ajno pa je, da po
koncanem prenosu lastniStva preneha obstajati kot pravna oseba (Bester, 1996, str. 32).

1.2 Zdruzitev

Pri zdruzitvah gre za obojestranski interes podjetij, da se povezejo, pri tem pa iz dveh ali ve¢
podjetij nastane eno samo (Bertoncel, 2005, str. 14).

Znotraj zdruzitev lo¢imo spojitve in pripojitve. O spojitvi govorimo, kadar se ustanovi nova
delniska druzba (prevzemna druzba), na katero preidejo celotno premozenje, pravice in
obveznosti druzb, ki se spajajo (prevzete druzbe), hkrati pa se delni¢arjem prevzetih druzb
zagotovijo delnice prevzemne druzbe (Zakon o gospodarskih druzbah, 2009, 580. clen).
Pripojitev pomeni, da ena ali ve¢ delniskih druzb (prevzeta druzba) na drugo delnisko druzbo
(prevzemna druzba) prenese celotno premozenje, pravice in obveznosti (Zakon o
gospodarskih druzbah, 2009, 580. ¢len). Prevzeta druzba po pripojitvi preneha obstajati kot
pravna oseba, medtem ko prevzemna druzba obstaja Se naprej (slika 3).

Slika 3: Shematicni prikaz spojitve oziroma pripojitve

SPOJITEV PRIPOJITEV
Podjetje A Podjetje A

:|—> Podjetje C :|—> Podjetje A
Podjetje B Podjetje B

Hampton (1989, str. 395) meni, da imajo v nekaterih primerih spojitve doloene prednosti

pred pripojitvami. Ce se zdruZujeta dve razliéno veliki podjetji, se obi¢ajno manjse podjetje

5



pripoji k ve¢jemu. Kadar pa gre za priblizno enako veliki podjetji, je pogosto tezko doseci
sporazum o prenehanju delovanja enega izmed podjetij, zato se v takem primeru obicajno
ustanovi novo podjetje.

Glede na stopnjo povezanosti v produkcijski verigi in dejavnosti podjetij, ki se povezujejo,
loc¢imo horizontalne, vertikalne, konglomeratne in koncentri¢ne zdruzitve. Pri horizontalnih
zdruzitvah se povezujejo podjetja, ki so v isti dejavnosti in so na enaki stopnji proizvodnih
procesov oziroma dodelanosti proizvodov ali storitev, medtem ko gre pri vertikalnih
zdruzitvah za povezovanje podjetij na razli¢nih stopnjah proizvodnega procesa (Hampton,
1989, str. 395). Podjetja, ki delujejo v popolnoma razliénih dejavnostih, se povezujejo v
konglomeratne zdruzitve (Brealey & Myers, 2003, str. 930). Za koncentri¢ne zdruzitve velja,
da so podjetja povezana z osnovno tehnologijo, proizvodnim procesom ali trgi (Tajnikar,
2000, str. 149).

Zdruzitve so obicajno negotovinske transakcije, pri ¢emer gre za zamenjavo delnic ali
poslovnih delezev lastnikov dveh ali ve¢ podjetij, kar pomeni, da ni treba ¢rpati lastnih virov
ali pa iskati zunanjih virov financiranja. (Bertoncel, 2005, str. 15).

Z ekonomskega vidika je meja med zdruzitvijo in prevzemom zelo tanka, saj oba procesa
predstavljata odnos med ekonomsko mocnejSim in S$ibkej§im partnerjem, pri cemer
ekonomsko mocnejSe podjetje prevzame SibkejSe podjetje. Vecino zdruzitev, predvsem pa
pripojitev, bi tako lahko obravnavali kot prevzeme, vendar pa je pravno gledano polozaj
drugacen. Pri zdruzitvi oziroma pripojitvi eno ali celo obe podjetji prenchata obstajati, saj
nastane novo podjetje, medtem ko pri prevzemu tako prevzemno kot tudi prevzeto podjetje
ostaneta samostojni pravni osebi. Prevzem tako ne ustvarja posledic na statusnopravnem
podro¢ju, pac¢ pa le na podro¢ju povezanosti dveh podjetij in pravic vodenja. Obenem pa je
prevzem lahko tudi povod za zdruzitev podjetij, saj je mogoce zbrati zadostno koli¢ino
upravljavskih pravic, ki zagotavljajo tako mo¢ odlocanja, da se lahko na skups$cini izglasuje
sklep o zdruzitvi (Pu¢nik & Tekave, 2002, str. 38—-39).

1.3 Motivi za prevzem

Prevzemi so posledica intenzivnega tehnoloskega napredka, deregulacije, internacionalizacije,
zahtev trga po hitrem razvoju novih proizvodov oziroma storitev, novega ekonomskega okolja
in globalizacije (Kokkoris & Olivares-Caminal, 2007, str. 455).

Teorije o motivih za kapitalsko povezovanje podjetij temeljijo na podobnih predpostavkah,
razlikujejo pa se glede na poudarek posameznih prevzemnih dejavnikov. V grobem lahko
teorije razdelimo na dve skupini, in sicer v prvo skupino uvrS€amo tiste, ki izhajajo iz
predpostavke, da je vi§jo ucinkovitost proizvodnih dejavnikov, ki so v rabi, mogoc¢e doseci z
njihovo prerazporeditvijo in s tem pozitivno prispevati k povecanju bruto domacega
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proizvoda. Znotraj te skupine se prevzeme deli na tiste, katerih cilj je doseganje pozitivnih
sinergijskih ucinkov (podjetja zdruzijo del svojih poslovnih dejavnosti oziroma neposredno
sodelujejo pri proizvodnji izdelkov ali opravljanju storitev) ter na financne prevzeme
(podjetja sodelujejo le pri zagotavljanju optimalnih finan¢nih ucinkov, ki jih omogoc¢a nova
oblika povezave podjetij). V drugo skupino spadajo prevzemi, katerih namen je
discipliniranje managementa prevzetega podjetja, ki naj ne bi vedno deloval v skladu s
pri¢akovanji delniCarjev ter na nacin, ki bi maksimiziral trzno vrednost podjetja. Namen take
vrste prevzemov je spodbuditi managerje k uc¢inkovitejSemu poslovanju oziroma jih zamenjati
s sposobnejSimi ljudmi, ki bodo vodili poslovanje v skladu z zahtevami delnicarjev. Obicajno
so taki prevzemi sovrazni, medtem ko so sinergijski prevzemi prijaznejsi, saj njihov cilj ni
zamenjati vodstvo ciljnega podjetja, ampak maksimizirati koristi delniCarjev (Bester, 1996,
str. 40).

Avtorji navajajo razlicne motive, na osnovi katerih temeljijo posamezne teorije. Tako na

primer Brigham in Houston (1998, str. 802—804) navajata naslednje razloge za prevzem:

- sinergije (ekonomije obsega, trzna mo¢, finan¢ne sinergije, vecja ucinkovitost
managementa in boljsa izraba sredstev podjetja),

- dav¢ne ugodnosti,

- odkup premozenja podjetja pod njegovimi nadomestitvenimi stroski,

- razprsitev podjetniske dejavnosti,

- osebni izziv managerjev (obrambni prevzem).

Jackson in Schuler (2001, str. 6) med najpogostejse motive za prevzem uvrscata:
- vedji trzni delez, ekonomije obsega (horizontalni prevzemi),

- nadzor nad distribucijskimi kanali (vertikalni prevzemi),

- razprSitev tveganj, znizanje stroskov, sinergijski u€inki,

- rast globalnega svetovnega voditeljstva,

- prezivetje podjetja, kriticna masa, maksimizacija prodaje,

- pridobitev dodatnega kapitala, povecanje zmoznosti zadolzevanja,

- fleksibilnost,

- pridobivanje nadarjenih zaposlenih, znanja in tehnologije.

Repovz (1996, str. 31) navaja naslednje prevzemne motive:
- vecanje trznega deleza (pridobivanje novih trgov),
- poprevzemni oziroma pozdruzitveni sinergijski uc¢inki na podrocju zasluzkov, dividend,
trzne vrednosti, finan¢ne strukture itd.,
- podcenjenost vrednosti podjetja,
- kadri,
- davéni vidik,
- razprSenost tveganja,
- delitev tveganja.



Ross et al. (1993, str. 824-826) kot prevzemne motive opredeljujejo:

povecanje prihodkov (trzne prednosti, strateske koristi, trzna ali monopolna moc),

znizanje stroSkov (ekonomije obsega,

nesposobnega managementa),

prednosti  vertikalnih integracij, odstranitev

dav¢ne motive (prenos izgub, neizrabljene kapacitete zadolzevanja, denarni presezki),

stroske kapitala.

Med najbolj znane teorije razvr§¢anja motivov za prevzeme spada Levova razvrstitev, ki deli

motive na tri ve¢je skupine (tabela 1), in sicer na sinergije, podcenjenost ciljnega podjetja in

managerske motive.

Tabela 1: Razvrstitev motivov za prevzeme podjetij

Neoklasi¢ni motivi

Kratkoroc¢ne financ¢ne sinergije

Razmerje med ceno delnice in dobickom na
delnico

Izboljsana placilna sposobnost

Dav¢éni ucinki (prihranki)

Dolgoro¢ne finan¢ne

SINERGIJE sinergije

Povecana zmogljivost zadolZevanja

Ucinkovito prezaposlovanje kapitala

ZmanjSevanje stroSkov dolga in tveganja
steCaja

Vecja stabilnost letnega dobicka

Sinergije v poslovanju

Ekonomije obsega

Omejene moznosti rasti v panogi podjetja

Omejevanje konkurence

Pridobitev tehnoloskih ali managerskih znanj

Programska ali trzna diverzifikacija

ZmanjSevanje tveganja poslovanja

PODCENJENOST CILINEGA PODJETJA

TrZzne neucinkovitosti

Notranje informacije

Superiorna analiza

Zamenjava nesposobnega managementa

MANAGERSKI MOTIVI

Potreba po moci, velikosti, rasti

Nadomestila managerjev

Trgovanje na osnovi notranjih informacij

ZmanjSevanje tveganja ¢loveskega kapitala

Vir: B. Lev, Observations on the Merger Phenomenon and a Review of the Evidence, 1983, str. 6.

Kot je razvidno iz nekaj navedenih razvrstitev motivov za prevzeme, nobena od Stevilnih

teorij prevzemov ni celovita in ne zdruzuje vseh dejavnikov vpliva, pa¢ pa se teorije




medsebojno dopolnjujejo. Dejansko ne more nobena sama, neodvisno od drugih, popolnoma
pojasniti vseh primerov prevzemov v zadnjem dvajsetletju.

Ne glede na Stevilne razloge, ki jih imajo podjetja za prevzeme in zdruzitve, pa obstajajo
osnovna spoznanja o prevzemih (Jackson & Schuler, 2001, str. 8):

- zdruzitve in prevzemi so najhitrejSa oblika rasti podjetja,

- obstaja velika verjetnost, da ne bodo dosezeni na zacetku doloceni cilji,

- zdruzitve in prevzeme je tezko realizirati,

- ustvarjanje sinergij predstavlja velik izziv za podjetja,

- zdruzevanje razli¢nih kultur je eden glavnih izzivov,

- moznosti za uspeh povecuje pravocasno in temeljito nacrtovanje.

1.4 Prevzemni proces

Nenehne spremembe v okolju zahtevajo od podjetij, da se prilagajajo ter da imajo jasno vizijo
o tem, kaj Zzelijo postati, njihova strategija pa opredeljuje nacin, kako Zzelijo to doseci v
dolo¢enem c¢asu. Eno od sredstev za dosego strateskih ciljev podjetja so tudi prevzemi.

Obicajno se podjetje opredeli za strategijo stalne rasti in izdela strateski nacrt rasti na podlagi
prevzemov. Pomembna sestavna dela strategije sta sposobnost za uspe$no izvajanje
prevzemov in ocena notranjih potencialov podjetja. Izhajati je treba iz konkurencne
sposobnosti podjetja in jasno postavljenih ciljev oziroma meril, da se v dolo¢enem okolju in
¢asu ustvari konkuren¢na prednost. Dolocitev merljivih in jasno izraZenih strateSkih ciljev v
predprevzemnem obdobju je pomembna, saj bo podjetje le tako lahko ocenilo prevzem s
primerjavo zastavljenih in uresni¢enih postavk. Prevzemna podjetja morajo dobro poznati
svoje dobre in slabe lastnosti ter se osredotoCiti na uresni¢evanje poslovnih strategij in
doseganje poslovnih ciljev, ki so opredeljeni v strateskih nacrtih podjetij (Bertoncel,
2005, str. 27-28).

Vsak prevzemni proces je edinstven poslovni dogodek, saj so sodelujoca podjetja vedno

druga, z druga¢nimi znacilnostmi, vendar pa je dolo¢eno zaporedje posameznih dejavnosti

(slika 4) za izvedbo prevzema v nekem ¢asovnem obdobju vedno enako. Bertoncelj (2008,

str. 35) meni, da dejavnosti po posameznih fazah potekajo zaporedno ali soasno. Glavne faze

prevzemnega procesa so:

- predprevzemna analiza industrije in izbira ciljnega podjetja,

- proucitev informativnega memoranduma ali drugih razpolozljivih informacij o ciljnem
podjetju,

- pogajanja z lastniki/vodstvom ciljnega podjetja,

- skrbni pregled poslovanja,

- ocena vrednosti in priprava (neobvezujoce) ponudbe ter drugih spremljajo¢ih dokumentov,

- iskanje virov financiranja,



- nadaljevanje pogajanj in dogovor (priprava obvezujoce ponudbe),

- pridobitev potrebnih soglasij za prevzem ciljnega podjetja (v prevzemni in prevzeti druzbi,
drzavne institucije),

- sklenitev posla (zakljucek transakcije).

Slika 4: Glavne faze prevzemnega procesa

Definiranje Iskanje in skrben Stratesko in finan¢no
strateskih ciljev ”| pregled ciljnega > vrednotenje
podjetja
A
Dogovor in Iskanje virov
pridobitev soglasij [ financiranja,  [* Pogajanja
strukturiranje
A 4
Poprevzemna
Sklenitev posla > integracija

Vir: A. Bertoncelj, Prevzemi in zdruzitve, Model uravnotezenega upravljanja kljucnih dejavnikov uspeha, 2008,
str. 36.

1.5 UspesSnost prevzemov

V optimalnih razmerah so prevzemi generatorji nove vrednosti, lahko pa se zgodi, da do tega
ne pride oziroma da celo povzro€ijo njeno propadanje. Ustvarjanje vrednosti predstavlja velik
1zziv za management in vse druge, ki so zadolZeni za uc¢inkovito integracijo.

Prevzemni proces povzroci vecje organizacijske spremembe, ki vplivajo na uspesnost podjetja
ter na njegovo nadaljnjo rast in razvoj. Empiri¢ne raziskave kazejo, da je ve¢ kot polovica
prevzemov neuspesnih. Delez prevzemov, ki ne izpolnijo finan¢nih obljub, se giblje med 55
in 77 %, medtem ko slaba polovica vseh ¢ezmejnih kapitalskih povezovanj povzro¢i izgubo.
Priblizno dvema tretjinama zdruZenih podjetij se trzni delez zmanjSa v prvem kvartalu
skupnega delovanja, v tretjem kvartalu pa svoj trzni deleZ izgubi kar 90 % podjetij. V slabem
letu po zdruZitvi se produktivnost v zdruZenih podjetjih zmanjSa za 50 % (Bertoncelj, 2008,
str. 13).
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Vecina empiri¢nih raziskav obravnava skoraj izklju¢no finan¢ne posledice prevzemov, redke

pa poskusajo dejansko poiskati vzroke za neuspeh. Le-te je treba prouciti in nato predlagati

drugacen pristop k integraciji. Pomemben dejavnik uspeha pri prevzemu je nedvomno

uravnotezeno upravljanje kljucnih dejavnikov uspeha, pri ¢emer govorimo o konceptu

uravnotezenega upravljanja ekonomskega in ¢loveskega kapitala.

Razlogi za uspeh, kot jih navajata Jackson in Schuler (2001, str. 12), so naslednji:

uspesno vodstvo,

dobro premisljeni cilji,

podrobni pregled trdih in mehkih dejavnikov uspeha,

dobro voden tim, ki je zadolZen za prevzem,

uspesno ucenje na podlagi preteklih izkuSenj,

obdrzanje nadarjenih zaposlenih v podjetju,

temeljita in pravocasna komunikacija z vsemi udelezenci v prevzemu.

Kljub Stevilnim nasvetom, vodilom, strategijam, ki se v literaturi pojavljajo kot klju¢ do

uspesne integracije, pa pri veliko prevzemih vedno prevladujejo dejavniki neuspeha, ki jih

Habech et al. (2000, str. 21) pripisujejo naslednjim postavkam:

vizija: podjetji nimata oblikovane jasne dolgorocne vizije in strategije,

vodstvo: podjetja ne dolo¢ijo pravocasno novega vodstva, kar povzroca negotovost in
zmanjSuje motivacijo zaposlenih,

rast: podjetja kot osnovo za zdruzitev vidijo rast, vendar se preve¢ opirajo na sinergijo
stroSkov, ki pa ima lahko le kratkotrajni uspeh; po znizanju stroSkov podjetje zopet zacne
delovati tako kot pred zdruzitvijo, namesto da bi se usmerilo v delovanje, s katerim bo
raslo,

zgodnji uspehi: podjetja pogosto pri¢akujejo, da bodo zaposleni kupili delnice novega
podjetja takoj po zdruzitvi, pri Cemer zanemarjajo dvome zaposlenih glede novonastalega
podjetja; treba je doseci hitre, pozitivne in otipljive uspehe, s ¢imer si bo podjetje pridobilo
zaupanje vlagateljev, ki bodo nato kupili nove delnice,

kultura: podjetja premalo pozornosti posvecajo razlicnim organizacijskim kulturam, zaradi
katerih prihaja do konfliktnih situacij,

komunikacija: premalo je posvecanja zaposlenim in strankam, kar vzbuja negotovost in
nezaupanje,

obvladovanje tveganj: podjetja slabo obvladujejo tveganja oziroma o njih sploh redko
govorijo, zato se lahko le-ta kmalu spremenijo v ovire ali celo katastrofe, ki vplivajo na
poslovanje podjetja.

Jackson in Schuler (2001, str. 9) kot razloge za neuspeh navajata:

v naglici oblikovana strategija, slabo nacrtovanje, nestrokovna izvedba,
nesposobnost poistovetenja s sporocilom prevzema,
nadarjenost zaposlenih je zapostavljena oziroma slabo vodena, zato nekateri celo zapustijo
podjetje,
11



- vodili prevzema oziroma zdruzitve sta moc¢ in politika, namesto produktivni cilji,
- zahteve po nemogocih stopnjah sinergije,

- zanemarjanje kulturnih razlik med podjetjema,

- neizvajanje tranzicijskega managementa,

- podcenjevanje stroSkov tranzicije,

- prevelika finan¢na iz€rpanost,

- obrambna motiviranost,

- osredotocenost poslovodstva je odmaknjena od osnovne dejavnosti.

Obstojeci prevzemni modeli posvecajo premalo pozornosti ljudem, njihovemu vedenju,
vrednotam in novi organizacijski kulturi. V prevzemnih procesih je vsa pozornost usmerjena
v komercialne in finan¢ne rezultate, ki pa omogocajo le kratkoro¢ne ucinke. Veliko
pomembnejsi je dolgorocni organizacijski uspeh, ki pa ni mogo¢ brez povezave in
upostevanja poslovnega uspeha in ¢loveskega kapitala.

Prevzemi in zdruzitve so vse bolj pogosti tudi na kapitalskih trgih, na kar je v veliki meri
vplivala ostra konkurenca na borznih trgih. Kapitalska povezovanja se dogajajo tako med
samimi borzami kot tudi med klirinsko-depotnimi druzbami (v nadaljevanju KDD). V
naslednjem poglavju so prikazane nekatere spremembe na kapitalskih trgih od konca 80. let
prejSnjega stoletja pa do danes, s katerimi skuSa Evropa ustvariti enoten evropski kapitalski
trg.

2. KAPITALSKI TRGI

Kapitalski trgi so temelj finan¢nega sistema vsakega gospodarstva in imajo pomembno vlogo
pri alokaciji kapitala znotraj gospodarstva (Duisenberg, 1999). Veljajo za eno najbolj
dinamicnih podroc¢ij ekonomije, saj jih zaznamuje velik tehnoloski napredek, ki z razvojem
telekomunikacij in elektronskega poslovanja ponuja nove moznosti za vlaganja kapitalskih
presezkov. Ponudba finan¢nih instrumentov se je mocno povecala, kar je povzrocilo
spremembe na kapitalskih trgih, s tem pa se je povecala tudi konkurenca med borzami, ki je
posledi¢no privedla do povezovanj razliénih borz, sporazumov o souporabi tehnologije,
privatizacije borz ter razvoja alternativnih trgovalnih sistemov (Kokkoris & Olivares-
Caminal, 2007, str. 459—466).

Hitre spremembe na kapitalskih trgih, ki jim morajo trzni udelezenci slediti ter se jim

prilagajati, da ostanejo konkuren¢ni, so posledica naslednjih dejavnikov, ki spodbujajo

koncentracijo trgov (Torkar, 2001):

- znizevanje stroskov iskanja ustreznega partnerja (vecje Stevilo udelezencev v okviru enega
finan¢nega centra oziroma trgovalnega sistema poveCa verjetnost sreCanja ustrezne
nasprotne stranke),
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- nizji stroski prenosa finan¢nih sredstev (prihranki Se vedno nastajajo razdrobljeno, vendar
se kopicijo v vecjih svetovnih ali lokalnih finan¢nih centrih),

- ekonomije obsega,

- likvidnost trga (visoka stopnja likvidnosti omogoca hitro in poceni trgovanje, obicajno brez
prevelikih cenovnih Sokov pri ve¢jem obsegu poslov).

Amati (2001, str. 5) kot glavne zunanje dejavnike, ki so bistveno vplivali na operativno okolje
svetovnih borz in njihove strateSke povezave, navaja deregulacijo in liberalizacijo
gospodarstev, intenzivno konkurenco med udelezenci kapitalskih trgov (borzami,
investicijskimi bankami, borznoposredniskimi druzbami, izdajatelji, vlagatelji), hiter
tehnoloski napredek na podroc¢ju informacijske in telekomunikacijske tehnologije, povecano
povprasevanje po finan¢nih instrumentih ter konsolidacijo trgov oziroma oblikovanje
enotnejsih trznih struktur.

2.1 Evropski trg kapitala

Od zacetka 90. let prejSnjega stoletja pa do danes se je mikrostruktura evropskih delniskih
trgov mocno spremenila. Stroski trgovanja so se znizali, povecala pa se je izbira trgovalnih
sistemov. Pritisk na zmanjSevanje stroskov in hitra rast alternativnih trgovalnih sistemov sta
posledica mo¢ne konkurence, ki je prisotna med evropskimi borzami (Pagano, 1997, str. 3).

Konkurenca med borzami se je zacela konec 80. let prejSnjega stoletja, ko je londonska
mednarodna borza SEAQ-International (angl. Stock Exchange Automated Quotation
International, v nadaljevanju SEAQ-I) privabila veliko Stevilo evropskih delnic s celinskih
borz (Wu, 2007, str. 75). SEAQ-I je bila konec 80. let glavni trg za evropske blue-chip'
delnice (Pagano, 1997, str. 3), saj je v primerjavi s celinskimi borzami bolje zadovoljevala
potrebe vlagateljev. To je dosegala z neprestano dosegljivostjo posrednikov med trgovanjem,
kar je bila prednost za vlagatelje pred evropskimi borzami, na katerih je bilo trgovanje
omejeno na eno ali nekaj avkcij. Trgovanje z nebritanskimi delnicami v Veliki Britaniji je
bilo neobdavceno, kar je nizalo transakcijske stroSke v primerjavi s celinskimi borzami (Licht,
1997, str. 5). SEAQ-I je nudila vecjo globino trga in takoj$nje izvrSevanje narocil, kar je
londonski borzi omogocalo zajemanje precejSnjega deleZza prometa z vrednostnimi papirji
celinske Evrope. Uspeh London Stock Exchange (v nadaljevanju LSE) je celinske borze
prisilil k reagiranju, in sicer so slednje oblikovale celinski trgovalni model z vi§jo stopnjo
elektronske avtomatizacije. To je privedlo do selitve trgovanja z vrednostnimi papirji
dolocenih segmentov londonske borze nazaj na celinske borze (Levin, 2003, str. 24).

Pospesen proces razvoja in integracije finan¢nih trgov Evropske unije so spodbudili trije
medsebojno povezani dejavniki, in sicer globalizacija (povzrocajo jo liberalizacija

' Blue chip podjetje je znano in uveljavljeno podjetje oziroma delniska druzba, ki slovi po stabilnem poslovanju
in rednih izplacilih dividend in kotira na najpomembnejsih svetovnih borzah (Ljubljanska borza).
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mednarodnih kapitalskih tokov, finan¢na deregulacija in tehnoloski napredek), vzpostavitev
skupnega zakonodajnega okvira v celotni Uniji (kot del prizadevanj za dokoncanje notranjega
trga finan¢nih storitev) ter uvedba evrske valute (Doumont, 2003, str. 16).

Model skupnega evropskega trga, h kateremu stremijo evropska gospodarstva, vkljucuje

naslednje postavke (Veselinovi¢ & Albreht, 2008, str. 80):

- neprekinjeno trgovanje na temelju knjige narocil (angl. order-driven trading), z zacetno in
zakljucno avkcijo (Ce je potrebno, tudi z vmesnimi avkcijami),

- enoten dostop do trga za vse investitorje,

- anonimnost v vseh fazah trgovanja,

- mozno narocilo s skrito koli¢ino (angl. iceberg order) in trgovanje s sveznji,

- preprecevanje cenovnih manipulacij,

- dostop do trga je pravicen do vseh trznih udeleZencev, ne glede na njihovo geografsko
oddaljenost.

Cas in Jamnik (2000, str. 31) menita, da lahko poleg udinkovitega banénega in pladilnega
sistema ravno kapitalski trg prek pravilno delujo¢ih borz, institucionalnih investitorjev in
dejavnih vzajemnih skladov pripomore k usmeritvi kapitala v industrijo, kar lahko omogoci
hitrejSo gospodarsko integracijo. Za to sta potrebni visoka stopnja zaupanja med drzavami
¢lanicami, predvsem na podro¢ju nadzora, in poenotena zakonodaja, ki bo lahko nadzorovala
tako razSirjene trge.

2.1.1 Evropski zakonodajni okvir

Na evropskem kapitalskem trgu so prisotni razli¢ni nacionalni sistemi reguliranja finan¢nih
trgov, kar preprecuje oziroma upocasnjuje ucinkovito sodelovanje med borzami. Novembra
2007 so morale vse ¢lanice Evropske unije v svoje nacionalne zakonodaje prenesti direktivo o
trgih finan¢nih instrumentov MiFID (angl. The Markets in Financial Instruments Directive),
eno najpomembnejsih direktiv Evropske unije, ki ureja financni trg (Davies, 2008, str. 1).
MiFID predstavlja vi§jo stopnjo harmonizacije investicijskih storitev in transakcij s
finan¢nimi instrumenti, ter stremi k ustanovitvi enotnega evropskega trga finan¢nih storitev.
Direktiva je uvedla nove in obseznejSe zahteve, predvsem glede poslovanja in notranje
organizacije ter povzrocila nedvomno vecjo konkurenco med borzami in prinesla spremembe
na finan¢nih trgih. Nadomesc¢a in Siri podro¢je uporabe direktive o investicijskih storitvah,
pomembno pa spreminja Se regulativni okvir, da bi ta odrazal spremembe v panogi finan¢nih
storitev (Morela, 2007). Z uvedbo direktive MiFID se je povecala konkurenca na financnih
trgih, saj sedaj poleg borznoposredniskih druzb trgovanje z vrednostnimi papirji lahko
opravljajo tudi banke in druge finan¢ne ustanove, kar prej v nekaterih drzavah ni bilo mogoce
(Polanic¢, 2007).
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Med spremembami, ki jih je nova direktiva vpeljala na kapitalske trge, velja omeniti dve
bistveni novosti. Prvi¢, z direktivo MiFID je odpravljeno pravilo koncentracije, ki je dolocalo,
da se posli sklepajo prek borze oziroma organiziranega trga. Omenjena sprememba
investicijskih podjetij ne zavezuje vec, da morajo narocila posredovati le prek nacionalne
borze v drzavi Clanici (Veselinovi¢ & Albreht, 2008, str. 75). Drugi¢, direktiva je uvedla
koncept potnega lista, ki omogoca institucijam (borznoposredniskim druzbam, investicijskim
bankam, alternativnim trgovalnim sistemom) delovanje tudi na trgih ostalih drzav c¢lanic
Evropske unije (Davies, 2008, str. 1).

Slovenija je dolocbe direktive MiFID v slovenski pravni red zajela v Zakonu o trgu finan¢nih
instrumentov (v nadaljevanju ZTFI), sprejetem 12. 7. 2007 (ZTFI, 2007), ki je nadomestil
takrat veljavni Zakon o trgu vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ZTVP-1). Prenos direktive
v slovenski pravni red bi zahteval obseznejSe spremembe klju¢nih podrocij urejanja trga
finan¢nih instrumentov, zaradi katerih bi bilo treba bistveno dopolniti ali spremeniti ureditev
v skoraj vseh poglavjih tedanjega ZTVP-1. Zaradi vec¢je preglednosti se je prenos direktive
namesto s spremembo tedanjega ZTVP-1 opravil z novim ZTFI (Predlog ZTFI, 2007, str. 2).

2.1.2 Uvedba evra

Poleg poenotenja zakonodaje je k integraciji evropskega kapitalskega trga pripomogla tudi
uvedba skupne valute (Goldberg, Kambhu, Mahoney, Radecki, Sarkar, 2002, str. 1), kar je
bila verjetno najpomembnejSa reforma v mednarodnem monetarnem sistemu po propadu
brettonwoodskega sistema v zacetku 70. let prejSnjega stoletja. Z nastankom ekonomske in
monetarne unije je evropski kapitalski trg prehitel japonskega in tako postal drugi
najpomembnejsi svetovni trg, takoj za ameriSkim (Malkamiki & Topi, 1999, str. 12).

Pri clanicah Evropske monetarne unije je uvedba evra omogoclila lazjo primerljivost
evropskih borz, povecala pretok in razpolozljivost informacij ter povzrocila neposrednejSo
konkurenco med borzami, saj je valutni ucinek, ki je bil pogosto vzrok za konkuren¢no
prednost, izginil. Poleg tega so zaradi skupne valute Cezmejne transakcije postale
enostavnejse, likvidnost trgov pa se je povecala, s tem ko so bili odpravljeni stroSki konverzij
in devizno tveganje (Ramos, 2003, str. 7). Kotacija vseh evropskih delnic in obveznic v enotni
valuti je nedvomno pomenila velik korak na poti k enotnemu trgu (Duisenberg, 2002).
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2.2 Spremembe na kapitalskih trgih

2.2.1 Spremembe lastniske strukture borz

Borze so temeljna sestavina modernih in ucinkovitih finan¢nih trgov. Od leta 1990 dalje se
struktura kapitalskih trgov spreminja, saj vedno vec borz sodeluje v prevzemnih oziroma
zdruzitvenih procesih ali pa pri oblikovanju raznih medborznih zaveznistev, kar je posledica
globalizacije, poveCanega povprasevanja investicijskih vlagateljev po vec¢jih borzah in
tehnoloskega napredka, s katerim je omogoceno trgovanje na prakticno vseh svetovnih borzah
ne glede na geografski polozaj investitorja (Hasan, Schmiedel & Song, 2010, str. 5).

Moznost povezovanj med borzami je vecja, ¢e so le-te odprte delniske druzbe, kar pomeni, da
se z njihovimi delnicami trguje na organiziranem trgu. Prvotno so bile borze javna (celinska
Evropa) ali zasebna podjetja, ki jih je strogo reguliral javni sektor (anglosaski svet) (Di Noia,
1998, str. 2). V obeh primerih je Slo za podjetja z zaprtim ¢lanstvom in visokimi vstopnimi
ovirami. V Zdruzenih drzavah Amerike so bile borze zasebna podjetja, ki so bila v lasti
¢lanov borze (Ramos, 2003, str. 7). Z javno prodajo borznih delnic in s tem spremembo
lastniStva so borze postale tipi¢na javna podjetja, v katerih si novi lastniki prizadevajo
predvsem za en cilj, to je povecevanje vrednosti podjetja oziroma rast cene delnic.

Pri izbiri oblike organiziranosti borze ima vsaka drzava prosto pot. Na voljo ima razli¢ne

moznosti (Cas & Jamnik, 2000, str. 19):

- ustanovitev ene ali ve¢ borz vrednostnih papirjev,

- ustanovitev javnopravne ali zasebnopravne organizacije,

- ustanovitev pridobitne ali nepridobitne organizacije,

- smiselnost ustanovitve posebne borze za trgovanje z opcijami, terminskimi pogodbami in
drugimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

Spremembe v lastniski strukturi evropskih borz so se zacele sredi 90. let prejSnjega stoletja,
ko je kapitalske trge preplavil trend lastniskega odpiranja borz (demutualizacija). Kot prva na
svetu se je leta 1993 iz neprofitnega v profitno podjetje preoblikovala borza v Stockholmu,
nato pa so ji sledile Se ostale borze, kar je prikazano v tabeli 2.
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Tabela 2: Kronoloski pregled demutualizacije nekaterih svetovnih borz

Borza Leto demutualizacije
Stockholm 1993
Helsinki 1995
Koébenhavn 1996
Amsterdam 1997
Milano 1997
Avstralija 1998
Islandija 1999
SIMEX” 1999
Atene 1999
Singapur 1999
Toronto 2000
LSE 2001
Deutsche Borse 2001
Euronext 2001
Chicago Mercantile Exchange 2002
Chicago Stock Exchange 2005
NYSE 2006

Vir: I. Domowitz & B. Steil, Automation, Trading Costs, and the Structure of the Securities Trading Industry,
1999, str. 22; Delany, Recent trends in the exchange landscape, 2005.

Monopolni polozaj borz v posameznih drzavah se je s pojavom konkurence zacel umikati kot
posledica globalizacije trgov, tehnoloskega napredka, v Evropi pa tudi deregulacije ter
ekonomske in monetarne konvergence (Ramos, 2003, str. 6). S svojimi vrednostnimi papirji
so borze zacele kotirati na borznem trgu in tako prek kotacije z lastnimi delnicami in odprtim
lastniStvom presle iz neprofitnih institucij v profitne. Po eni strani odprtje lastniske strukture
povecuje moznosti povezovanja borz, kar naj bi jim omogocilo uspesen razvoj, obstanek na
svetovnem kapitalskem trgu ter hitrejs$i odziv na spremembe v okolju, po drugi strani pa so
prav tiste borze, ki so odprte delniske druzbe, najlazje tarée prevzemov.

2.2.2 Povezovanje borz

V zahodni Evropi je bilo konec 90. let prejSnjega stoletja ve¢ kot 35 borz, kar je bilo
nedvomno preve¢ za ucinkovit kapitalski trg glede na to, da so imele Zdruzene drzave
Amerike, katerih populacija in bruto druzbeni proizvod sta bila skoraj primerljiva z
evropskim, takrat 3 nacionalne in 5 regionalnih borz (Licht, 1997, str. 1). V Evropi so
potekala prilagajanja finan¢nih trgov trenutnim razmeram na trgu, in sicer so le-te zahtevale
integracijo borz, s ¢imer naj bi borze uzivale Stevilne prednosti: zmanjSanje nadzora nad posli
tujih borz ter nad gibanjem kapitala, izboljSanje telekomunikacijske tehnologije, povecanje

? SIMEX — Singapore International Monetary Exchange; leta 1984 ustanovljena terminska borza v Singapurju, ki
se je leta 1999 zdruzila s Stock Exchange of Singapore. Skupaj tvorita Singapore Exchange (The Free
Dictionary).
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Stevila poslov multinacionalnih podjetij, katerih delnice velikokrat kotirajo isto¢asno na vec
borzah (Pantner, 2006, str. 1). Veliko Stevilo borz povzroca nizek promet, transakcije se
odvijajo ve¢inoma med lokalnimi investitorji, zaradi ¢esar so evropske delnice manj likvidne
kot ameriske, stroski transakcij pa visoki, tudi do trikrat vi§ji kot v Zdruzenih drzavah
Amerike (Cox, 2006). Evropa je imela poleg nekaj ve¢ kot 30 borz tudi 12 razlicnih
trgovalnih sistemov, okoli 20 nacionalnih in 2 mednarodni centralni klirinSki druzbi,
Clearstream in Euroclear.

Konsolidacija evropskih borz je imela velik vpliv na integracijo evropskih finan¢nih trgov, Se
posebno pa je vplivala na razvoj klirinskega sistema in sistema poravnav prek razli¢nih
depozitarjev. Pred integracijo borznih trgov so bile posttrgovalne storitve omejene predvsem
na nacionalne KDD (de Carvalho, 2004, str. 7, 8), saj so razli¢ne denarne valute v Evropi in
omejitve pretoka kapitala odvracale od ¢ezmejnega trgovanja (predvsem zaradi stroskov
konverzij in valutnega tveganja) zaradi ¢esar ni bilo velike potrebe po kliringu in poravnavi
¢ezmejnih transakcij.

Clearstream International je mednarodna KDD s sedezem v Luksemburgu (Deutsche Borse
Group Annual Report, 2009, str. 16), ki je nastala leta 2000 z zdruzitvijo mednarodne KDD
Cedel International in nemske KDD Deutsche Borse Clearing, ki je del skupine Deutsche
Borse (European Central Securities Depositories), in to predstavlja vertikalno povezavo za
nemski trg. Clearstream International ima pod seboj Clearstream Banking Frankfurt (KDD za
celotno Nemcijo) in Clearstream Banking Luxembourg (mednarodna KDD).

Euroclear je bil ustanovljen 1968 za poravnavo transakcij na mednarodnem trgu
evroobveznic, konkurenco pa mu je od leta 1971 delal Cedel. Kasneje sta obe KDD svoje
delovanje razsirili tudi na lastniSke vrednostne papirje, Ceprav je glavnino Se vedno
predstavljala poravnava poslov z obveznicami. Povezava z lokalnimi KDD in skrbniki je
omogocila kliring in poravnavo ¢ezmejnih poslov (de Carvalho, 2004, str. 31).

Tradicionalno je bila vecina evroobveznic poravnana prek mednarodnih klirinskih druzb
Clearstream in Euroclear. Prednosti take poravnave so povezane z manjSo zahtevnostjo
samega procesa, kar omogocata dostop in integracija mednarodnih KDD z lokalnimi KDD v
posameznih drzavah. Poleg tega mednarodna KDD omogoca ekonomije obsega z nizjimi
fiksnimi stroski zaradi obdelave velikega Stevila transakcij. Elektronske trgovalne postaje so v
veliki meri uporabljane za trgovanje z obveznicami, katerih poravnavo omogocajo
mednarodne KDD (de Carvalho, 2004, str. 7).

Razlike na evropskih kapitalskih trgih zmanjSujejo ucinkovitost teh trgov. Lamfalussyjevo
porodilo® oznaduje Stevilo borz in raznolikost organizacij, ki so vkljutene v nadzor
evropskega kapitalskega trga, kot ovire za popolno integracijo trgov (Ferran, 2004, str. 237).

? Lamfalussyjevo poro¢ilo dolo¢a smernice, kako povisati stopnjo ucinkovitosti evropske zakonodaje na
podro¢ju vrednostnih papirjev (Lamfalussy et al., 2000, str. 1).
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Ameriski trg ima v tem pogledu obCutno prednost, saj se vsi delniski posli obracunavajo in

poravnavajo samo prek ene KDD, US Depositary Trust and Clearing Corporation. Enoten je

tudi regulativni okvir; celotni ameriski trg je pod nadzorom ameriSke agencije za trg

vrednostnih papirjev Securities and Exchange Commission (v nadaljevanju SEC).

Povezovanje borz pomeni povecanje ucinkovitosti le-teh. V Evropi se kapitalski trgi Se vedno

soocajo z razdrobljenostjo zaradi naslednjih dejavnikov (Amati, 2001, str. 1-2):

neucinkovitega in dragega sistema obracunavanja in poravnav,

malo vseevropskih borznih kotacij vrednostnih papirjev,

nizke ravni vlaganj v tvegani kapital,

narascanja novih oblik izdajanja vrednostnih papirjev, kot so alternativni trgovalni sistemi
(angl. alternative trading systems, ATSs) oziroma elektronske komunikacijske mreze
(angl. electronic communication networks, ECNs), ki zahtevajo drugacno zasCito
potros$nikov in stabilnejSe okolje za elektronsko trgovanje,

obstoja razli¢nih nacionalnih sistemov reguliranih finan¢nih trgov.

Kljub omenjenim dejavnikom, ki zavirajo integracijo, pa so prisotni tudi tisti, ki pospesujejo

povezovanje borz (Vasila, 2003, str. 5):

ekonomije obsega: vecji kot so trgi, vecja je njihova stroSkovna ucinkovitost, kar se odraza
v nizjih transakcijskih stroSkih za vlagatelje,

globalna konkurenca: vlade je prisilila, da so liberalizirale finan¢ne trge ter tako omogocile
finan¢nim podjetjem uspesno konkuriranje po svetu; na kapitalskih trgih se deregulacija
odraZza na trgih (minimiziranje trznih pravil, kot so npr. nadzor investicijskih transakcij,
davéna pravila, borzna pravila itd.) ter pri institucijah (povefana konkurenca med
finan¢nimi institucijami),

tehnoloski napredek: velik napredek na informacijskem in telekomunikacijskem podroc¢ju
je omogocil premoscanje ovir pri cezmejnem trgovanju, s tem da je tehnologija preprosta,
hitra, poceni, zanesljiva in da ni potrebnih mnogo posrednikov,

sprememba navad vlagateljev: povecal se je delez zasebnih vlagateljev,

mednarodna razprSenost portfelja: mednarodna razprSenost nalozb zmanjSa sistemati¢no
tveganje” portfelja,

odprtje meja za kapitalske trge: poveCa se interes tujih vlagateljev oziroma omogoci
domacim vlagateljem trgovanje na tujih borznih trgih.

2.2.3 Vrste sodelovanja borz in njegovi u¢inki

Zdruzitve borz delimo v dve skupini, in sicer na horizontalne in vertikalne zdruzitve.

Horizontalna zdruzitev pomeni zdruzitev tistih institucij, ki opravljajo enake storitve

(Hasan et al., 2010, str. 13). V tem primeru gre za zdruzitev bodisi borz bodisi institucij za

* To je tisto tveganje portfelja, ki ga ni mogoce odpraviti z razpriitvijo nalozb, ker je lastno e samemu trgu, na
katerem izbiramo posamezne nalozbe (KD Financna tocka).
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kliring in poravnavo ali dobaviteljev tehnologije. Primer horizontalne zdruzitve je zdruzitev
amsterdamske, bruseljske in pariSke borze v Euronext. Pri vertikalni zdruzitvi pa gre za
zdruzitev institucij, ki zagotavljajo razli¢ne, vendar komplementarne storitve — trgovanje,
obraCunavanje, poravnava (Nasry, 2007, str. 16). Tak primer najdemo na nemskem trgu, kjer
skupina Deutsche Borse Group ponuja trgovanje in obracunavanje, potem ko je postala
lastnica klirinSke hiSe Clearstream. Zdruzitve, pri katerih je Slo za zdruzevanje geografsko
loc¢enih trgov, so vplivale na povecanje ekonomij obsega, medtem ko so zdruzitve razli¢nih
dejavnosti poslovanja ponudile stranki bolj celostno finan¢no storitev. Prednosti oziroma
slabosti horizontalnih in vertikalnih povezovanj prikazuje tabela 3.

Tabela 3: Prednosti in slabosti horizontalne oziroma vertikalne zdruzitve borz

Prednosti Slabosti
HORIZONTALNE | - nizji stroski ¢ezmejnega - zelo visoki stroski vzpostavitve
ZDRUZITVE trgovanja tehni¢nega sodelovanja

- ekonomije obsega - koristi vidne Sele dolgorocno

- potencialno znizevanje stroskov | - vecja moznost nastanka

monopolnega polozaja

VERTIKALNE - preprosta in hitra realizacija - manj$e potencialno znizanje
ZDRUZITVE sodelovanja stroskov zaradi manj transakcij

- potrebna je niZja stopnja - pomanjkanje ekonomij obsega

koordinacije

- manjSe tveganje

- nizji stroski

- veCja pravna varnost

- hitrejSe opravljanje storitve

- ve¢ja konkurenca med trznimi
udelezenci

- zmanj$anje vmesnih ¢lenov v
sistemu

- povecana zanesljivost izvrSitve,
kliringa in poravnave

Vir: S. Kahnt-Eckner, Interdepository Relations of Clearstream Banking, 2002, str. 31; Seck: WFE IOMA/IOCA,
Annual Conference, 2007, str. 19-20.

2.2.4 Primeri borznih povezovanj

Pri ¢ezmejnih povezovanjih (angl. cross border deals) gre za povezave institucij (borz, KDD,
ponudnikov tehnologij itd.), pri katerih sedez ciljnega podjetja ni v isti drzavi kot sedez
prevzemnega podjetja (Buch & DeLong, 2003, str. 2082). Obi¢ajno taka povezava pripelje do
skupnega dostopa do borznega trga oziroma uporabe enotne trgovalne platforme (primer take

povezave je zdruzitev NYSE in Euronext). Domaca povezovanja oziroma restrukturiranje
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(angl. domestic mergers oziroma restructuring) pomenijo zdruzitev internih dejavnosti
institucije, kar pomeni vecje ekonomije obsega in manjSe stroske. Borze so integrirale
delniske trge in trge izvedenih financnih instrumentov (horizontalna povezava) ali pa so
zdruZile proces trgovanja, kliringa in poravnave (vertikalna povezava). Clanstvo tujih ¢lanov
borze na domaci borzi in obratno (angl. cross remote membership) omogoca dostop do tujih
trgov. Borza tujim borznoposredniskim druzbam in finan¢nim institucijam omogoci trgovanje
na borzi, Ceprav ne gre za njihovo fizi¢no prisotnost v tuji drzavi. Kotacija tujih vrednostnih
papirjev na domaci borzi in obratno (angl. cross listing) pomeni, da podjetja z lastnimi
vrednostnimi papirji kotirajo na tujih borzah, s ¢imer omogocajo tujim investitorjem trgovanje
s (zanje) tujimi vrednostnimi papirji. Kotacija na tuji borzi je veinoma odvisna predvsem od
izdajatelja vrednostnega papirja, ki pa lahko tako pridobi ve¢ kapitala, diverzificira strukturo
delnicarjev in poveca razpoznavnost podjetja v tujini. Vecina trgovanja ponavadi Se vedno
poteka na domacem trgu, ima pa tak nacin trgovanja lahko negativne posledice za manjse in
manj ucinkovite kapitalske trge (Nasry, 2007, str. 17). Kaksne oblike sodelovanja so izbrale
nekatere svetovne borze, prikazuje tabela 4.

Tabela 4: Primeri razlicnih vrst borznega sodelovanja

Oblika sodelovanja Primeri
NYSE Euronext
Eurex
Cezmejno povezovanje Euronext

Deutsche Borse in Clearstream

Euroclear in Crest

Borza OM v Stockholmu
Domace povezovanje Borza Helsinki HEX Limited
DBAG Nemcija
Borza Amsterdam
Clanstvo tujih ¢lanov borze Borza Luksemburg
na domaci borzi in obratno Borza Helsinki in Euronext
Kotacija tujih vrednostnih Finski opcijski trg in borza OM v Stockholmu

papirjev na domaci borzi in obratno

Vir: A. R. A. Nasry, Globalization Effect On Stock Exchange Integration, 2007, str. 20.

2.2.5 Posledice povezovanja borz

Integracija kapitalskih trgov prinasa naslednje spremembe (Nasry, 2007, str. 11):

- nizje cene finan¢nih storitev, saj konkurenca zmanjsuje transakcijske stroSke in omogoca
podjetjem dosegati ekonomije obsega,

- ucinkovitejsi, bolj likviden in $ir$i trg vrednostnih papirjev,

- inovativne finan¢ne produkte in storitve,
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- cengjSe financiranje podjetij (zaradi nizjih transakcijskih stroskov),

- ucinkovitejSo alokacijo kapitala (zaradi lazjega in cenejSega nacina investiranja
prihrankov),

- visoke donose nalozb,

- izboljSano makroekonomsko situacijo v posameznih drzavah (vi§ja ekonomska rast s
pozitivnimi vplivi na stopnjo zaposlenosti in produktivnost).

Vasila (2003, str. 7-8) meni, da je integracija prihodnost globalnega financnega sektorja
zaradi naslednjih pozitivnih posledic:

- povecane konkurence na vseh ravneh — drzavni, borzni, finan¢noinstitucionalni,

- skupnega finan¢noregulatornega okvira za vse drzave,

- povezovanja borz oziroma sodelovanja med njimi,

- 24-urnega trgovanja,

- prevlade velikih borz nad manjSimi.

Nielsson (2009, str. 5) meni, da povezovanje borz lahko poveca likvidnost vrednostnih
papirjev. Razsiritev trga namre¢ omogoca, da ima vsak izdajatelj vrednostnih papirjev vecji
krog potencialnih investitorjev. Prav tako se poveca globina trga, ki premosorazmerno vpliva
na likvidnost, saj veliki posli manj verjetno povzrocajo premike cen. Pozitivno na likvidnost
pa vplivajo tudi nizji transakcijski stroski, ki lahko povecajo promet na kapitalskih trgih. To
velja predvsem za Evropo, kjer so stroski precej vi§ji kot v Zdruzenih drZzavah Amerike.
Evropska komisija je ocenila, da bi se lahko prek konsolidacije borzne infrastrukture v Evropi
(trgovanje, kliring, poravnava) privar¢evalo med 2 in 5 milijard EUR na leto (The Economist,
2006a).

Tehnoloske zahteve borz hitro narascajo, zato je oblikovanje trgovalne platforme zelo drago.
Vecina stroskov, povezanih s platformo, je stalnih, zaradi Cesar se lahko pri¢akuje velike
ekonomije obsega, s tem ko platformo uporablja vec izdajateljev oziroma ji je dodanih vec
delnic in drugih finan¢nih instrumentov, kar spodbuja naravno tendenco k oblikovanju
enotnega borznega trga (The Economist, 2006b).

Povezovanje kapitalskih trgov ima pozitivni uc¢inek na stopnjo gospodarske rasti posamezne
drzave, regije oziroma celotnega svetovnega gospodarstva. Delniski trgi povzrocajo naslednja
gibanja v gospodarstvu (Vasila, 2003, str. 4):

- povecajo likvidnost in mehanizem diverzificiranega tveganja, zato so udelezenci trga bolj
nagnjeni k investiranju,

- izboljsajo pretok informacij o delovanju podjetij, kar izboljSa nadzor nad podjetji oziroma
vodi do boljSega poslovodstva podjetja (organizacijska in managerska struktura podjetij
postaneta ucinkovitejsi),

- omogocajo, da vlagatelji svoje prihranke investirajo v produktivnejSe oblike nalozb
(delniski trgi prispevajo k akumulaciji kapitala in tehnoloskim inovacijam).
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Najpomembnejsi uporabniki finan¢ne integracije trgov so nedvomno posamezni trzni
udelezenci. Izdajatelji vrednostnih papirjev imajo dostop do vecje vsote prihrankov (ki jih
vlagatelji vlagajo v izdane vrednostne papirje), medtem ko imajo vlagatelji na voljo bolj
diverzificirane moZznosti vlaganj. Prav tako pa imajo koristi tudi finan¢ni posredniki, z vec¢
moznostmi za poslovanje in ve¢ ekonomijami obsega. Integracija prinasa koristi vsem trznim
udeleZzencem (vlagateljem, izdajateljem, finan¢nim posrednikom), zato morajo le-ti v okolju
proste konkurence spodbujati in podpirati iniciative trznih integracij (Duisenberg, 2002).

2.3 Nove oblike trgovanja

Vse vecCja konkurenca na kapitalskih trgih je namesto nadgradnje obstoje¢ih nacinov
trgovanja spodbudila nastanek novih. Na zacetku 90. let prejSnjega stoletja so se tako pojavili
alternativni trgovalni sistemi (v nadaljevanju ATS) in elektronske komunikacijske mreze (v
nadaljevanju ECN), ki so omogo¢ili neposreden dostop do trgovanja, kar pa je pomenilo, da
so vlagatelji obsli borzne posrednike (Levin, 2003, str. 36).

ATS so namenjeni predvsem stiku kupcev in prodajalcev, ki trgujejo z vecjimi koli¢inami
vrednostnih papirjev (profesionalne stranke), kar Se posebno velja za institucionalne
vlagatelje. Tako se vlagatelji izognejo pomanjkljivostim borz, kot je npr. javno razkritje
namena trgovanja, kar lahko spremeni ceno, ki je odvisna od trzne kapitalizacije in prometa s
trgovanim vrednostim papirjem (Investopedia).

ECN so elektronski trgovalni sistemi, ki delujejo na podlagi odprte knjige narocil z
omejitvijo. Pri trgovanju prek ECN vlagatelji ne posredujejo narocil borznim posrednikom,
temve¢ oddajo naroCilo in trgujejo neposredno z drugimi vlagatelji. V primerjavi s
tradicionalnim nac¢inom trgovanja ECN zagotavljajo ve¢jo anonimnost, hitrejSe izvrSevanje
poslov (Weston, 2002, 125), nizje stroske trgovanja, saj ne nastajajo stroski vzdrzevanja
zalog, prav tako ni asimetrije informacij (Levin, 2003, str. 36).

Implementacije novih tehnologij v mednarodnih finan¢nih sistemih so odstranile geografske
ovire za trgovanje in tako ustvarile novo dimenzijo konkuren¢nosti. Tradicionalni trgi
financ¢nih storitev so se specializirali in po posameznih proizvodih segmentirali, spremenila pa
se je tudi trzna struktura v smislu hitrejSega opravljanja transakcij (Amati, 2001, str. 1).

Prva je elektronsko trgovanje uvedla Toronto Stock Exchange, in sicer leta 1977 (Jain, 2004,

str. 12). Danes vecina svetovnih borz trguje elektronsko, kar prikazuje tabela 5, v kateri so
navedeni trgovalni sistemi nekaterih vecjih svetovnih borz.
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Tabela 5: Trgovalni sistemi na nekaterih svetovnih borzah

Borza Trgovalni sistem

BME SIBE, AIAF, SENAFSON, MEFFS-MART,
trgovanje na parketu

Deutsche Borse Xetra, trgovanje na parketu

LSE SETS, SEAQ, SEATS Plus, International

Order Book, SEaq, International,
International Retail Service

NYSE Euronext — New York Trgovanje na parketu, avkcijsko trgovanje
NYSE Euronext — Amsterdam NSC, SWITCH

NYSE Euronext — Brussels NSC, BTS

NYSE Euronext — Lisbon NSC, LIFFE Connect

NYSE Euronext — Paris NSC

NASDAQ OMX SOES, SelectNet

Singapore Exchange OM

Tokyo Stock Exchange ToSTNet, Tdex+

Wiener Borse Xetra, OM

Vir: World Federation of Exchanges.

Dandanes vlagateljev ne zanima, kje bodo trgovali, pa¢ pa kdo jim ponuja ugodnejSe pogoje
trgovanja. Pomembni so hitrost opravljenega posla, likvidnost trga, 24-urni dostop do trga ter
nizki transakcijski stroski. Vse to omogoca nova tehnologija, predvsem internet. Stevilne
borznoposredniSke druzbe uporabljajo racunalniske sisteme, ki povezujejo kupce in
prodajalce prek internetnih storitev. ECN dosegajo vse vecji delez v prometu z delnicami in
se hitro Sirijo kot protiutez tradicionalnemu nacinu trgovanja. Da bi ostale konkurencne,
tradicionalne borze ponujajo vse zmogljivejSe elektronske sisteme izvajanja poslov. Z
razvojem elektronskega sklepanja borznih poslov so borze v svoje poslovanje vkljucile
uporabo telekomunikacijskih sredstev. ATS in ECN so skoraj ze v celoti izpodrinili
tradicionalno trgovanje prek borznih posrednikov in udelezencem prek spletnih strani
omogocili neposredno udelezbo pri trgovanju. Tak nacin trgovanja nudi manjSo varnost,
vendar obenem zaradi hitrosti in poenostavljenih pravil dostopa konkurira obstojecim
institucijam kapitalskega trga, s ¢imer slednje sili v zmanjSanje stroskov posredniSkih provizij
(Cas & Jamnik, 2000, str. 19-20). Polega tega ima elektronsko trgovanje $e nekatere
prednosti (Jain, 2004, str. 2—4):
- nizji transakcijski stroski,
- povecan obseg javno dostopnih informacij o povpraSevanju po dolo¢enem vrednostnem
papirju in njegovi ponudbi,
- ve€ja likvidnost (k ¢emur prispeva oddaljen dostop vlagateljev do borz ter ohranjanje
neizvrSenih narocil v knjigi naroc¢il z moznostjo izvrSitve v prihodnosti),
- vecja transparentnost kot pri trgovanju na parketu (na vpogled so informacije o ceni,
globini trga, trenutno sklenjenih poslih; vse v realnem Casu),
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- zaSCita vlagateljev, saj je trgovanje anonimno.

Evropske borze so hitreje implementirale elektronske sisteme trgovanja, kot je to storil
ameriSki trg, kjer na najvec¢ji svetovni borzi NYSE Euronext (ZDA) Se vedno poteka
tradicionalno trgovanje na borznem parketu, ¢eprav se na njihovem trgu sklene najve¢ poslov
prav elektronsko (velja za Stevilo poslov, ne pa za njihovo vrednost). Razlog za to sta
predvsem ohranjanje tradicije in Zelja borznih posrednikov, da veéje posle opravijo
neposredno. Ameriske borze, Se posebno NYSE Euronext, so med tistimi svetovnimi
borzami, ki najmocneje ohranjajo vlogo povezovalk trgov in ne skusajo le ¢im bolj povecati
svoje vrednosti (Peterle, 2001).

Glavne razlike med trgovanjem na borznem parketu in elektronskim trgovanjem so prikazane
v spodnji tabeli (tabela 6).

Tabela 6: Glavne razlike med trgovanjem na borznem parketu in elektronskim trgovanjem

Trgovanje na parketu

Elektronsko trgovanje

Identifikacija nasprotne
stranke

Znana pred sklenjenim
poslom.

Obicajno je znana po

sklenjenem poslu, ¢eprav

nekatere borze prikazejo identiteto
nasprotne stranke ze pred poslom.

Ex-ante transparentnost
likvidnosti

Obicajno sta znana le
najboljsi ask in bid.

Obicajno je znanih 5 najboljsih
prodajnih in nakupnih cen oziroma
je vidna celotna knjiga narocil.

Hitrost sklepanja poslov

Posli so sklenjeni ro¢no,
kar traja od 10 sekund do
1 minute.

Posli so sklenjeni avtomatsko v
manj kot sekundi.

Transakcijski stroski

Vigji

Nizji

Hitrost in stroski
poravnave

Poravnava je obicajno
narejena v materializirani
obliki in s casovnim
zamikom.

Hitrej$a nematerializirana
poravnava ter nizji stroski.

Knjiga narocil

Knjige narocil ponavadi
ni, cene pa so veljavne
glede na ustni dogovor.

V knjigi narocil so zbrana omejena
narocila strank, cene pa veljajo do
oziroma

umika spremembe

narocila.

Vir: P. Jain, Financial Market Design and Equity Premium: Electronic versus Floor Trading, 2004, str. 28.
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3. ANALIZA ZDRUZITVE BORZ EURONEXT IN NYSE

Nizozemski holding Euronext N. V. (v nadaljevanju Euronext) je prva vseevropska borza, ki
je nastala septembra 2000 z zdruzitvijo borz v Amsterdamu, Bruslju in Parizu. Dve leti
pozneje sta se trojici pridruzila Se borza v Lizboni in londonski terminski trg (London
International Financial Futures and Options Exchange — LIFFE). Euronext omogoca trgovanje
na reguliranih delniSkih trgih (Amsterdam, Bruselj, Lizbona, Pariz) ter trgih izvedenih
finan¢nih instrumentov (London, Amsterdam, Bruselj, Lizbona, Pariz). S povezovanjem
evropskih trgov skusa vlagateljem zagotoviti kar najboljSe razmere za trgovanje, saj se je z
zdruzitvijo petih borz skupni trg povecal, postal likvidnejsi, transakcijski stroski pa so se
zmanjsali.

Izdajatelji, ki ustrezajo regulatornim zahtevam Evropske unije, lahko izdajo vrednostne
papirje na trgih Euronext, kjer se trguje z domacdimi in tujimi delnicami, obveznicami
(drzavnimi in podjetniskimi), nakupnimi boni (angl. warrants), sledilniki (angl. trackers) in
zamenljivimi obveznicami (angl. convertible bonds). Leta 2009 je bila skupina Euronext
druga najvecja evropska delniska borza po trzni kapitalizaciji kotirajoCih podjetij
(NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 1). Leta 2009 je bilo na Euronext uvrs¢enih 1.160
podjetij, od tega je bilo 990 domacih podjetij in 170 tujih (World Federation of Exchanges,
2009).

Skupina NYSE (NYSE Group, Inc.) je vodilni ponudnik kotacije vrednostnih papirjev,
trgovanja ter proizvodov in storitev s podro¢ja borznih podatkov. V svetovnem merilu je
najve¢ja borza na podrocju delnic (tabela 7), ki vzdrzuje zanesljiv, urejen, likviden in
ucinkovit borzni trg, kjer vlagatelji kupujejo in prodajajo navadne delnice kotiranih podjetij in
druge vrednostne papirje (NYSE, 2006). Skupina NYSE je nastala 7. 3.2006, ko sta se
zdruzili newyorska borza NYSE in borza Archipelago Exchange iz Chicaga (NYSE Euronext
Regulation, b. 1.).

Euronext se je uradno zdruzila z amerisko borzo NYSE 4. 4. 2007. Novo podjetje se imenuje
NYSE Euronext in je mati¢no podjetje skupine NYSE in Euronext ter vseh njunih podruznic.
Glavni sedez podjetja je v New Yorku, Pariz je sedez evropskega dela podjetja, v Londonu pa
je center za trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

NYSE Euronext je najvecja in najbolj raznolika borzna skupina na svetu, ki ponuja Stevilne
finan¢ne produkte in storitve tako v Evropi kot v Zdruzenih drzavah Amerike. Omogoca
trgovanje z delnicami, terminskimi pogodbami, opcijami, zamenjavami (angl. swaps) in
obveznicami. Delniski trgi NYSE Euronext (NYSE, Euronext, NYSE Arca in NYSE Amex)
predstavljajo skoraj 40 % svetovnega trgovanja z delnicami. NYSE Euronext je vkljucena v
indeksa S & P 500 in S & P 100 (NYSE Euronext Annual Report 2009, 2010, str. 1).
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Tabela 7: Najvecjih 10 svetovnih borz v letu 2009 glede na trzno kapitalizacijo

Borza Trzna kapitalizacija 2009 (v mrd USD)
NYSE Euronext (ZDA) 11.838
Tokyo SE Group 3.306
NASDAQ OMX 3.239
NYSE Euronext (Evropa) 2.869
LSE 2.796
Shanghai SE 2.705
Hong Kong Exchanges 2.305
TSX Group 1.677
BME Spanish Exchanges 1.435
BM & FBOVESPA 1.337

Vir: World Federation of Exchanges.

3.1 Proces povezovanja borz Euronext in NYSE

Skupina NYSE in Euronext sta 2. 6. 2006 objavili namero o zdruzitvi, s ¢imer naj bi se
oblikoval prvi transatlantski borzni trg vrednostnih papirjev in izvedenih finan¢nih
instrumentov v skupni vrednosti 20 milijard USD (Karmel, 2007, str. 1). NYSE je za nakup
evropske borze ponudila 8 milijard EUR v delnicah in denarju (The Economist, 2006b).
Euronext se je ze prej dogovarjala o zdruzitvi z nemsko Deutsche Borse, vendar neuspesno,
saj je bila 19. 5. 2006 nemska ponudba zavrnjena. Kljucni vpraSanji sta bili poslovni model
skupine in lokacija njenega sedeza (Rozman, 2006). Prvotna ponudba Deutsche Borse je
znaSala 8,6 milijjarde EUR z zahtevo, da bo sedez zdruzene borze v Frankfurtu, prav tako pa
bi moral biti njen predsednik nekdo iz nemskega podjetja.

Ceprav je Euronext Ze javno napovedala zdruZitev z ameri§ko borzo, je Deutsche Borse junija
povisala ponujeno ceno za Euronextovo delnico in poskuSala tako prepricati Euronext o
koristih in prednostih njune povezave. Prvotno ponudbo 8,6 milijarde EUR v gotovini in
delnicah je nemska borza zvisala na 11,1 milijarde EUR. Delez nemske borze in Euronext v
zdruzeni borzi bi bil izraCunan na podlagi povpre¢ne cene za delnico vsake od druzb v
preteklih treh mesecih. Na podlagi prvotne ponudbe je Deutsche Borse predlagala Frankfurt
za lokacijo sedeza novonastale borze, na osnovi nove ponudbe pa bi se lahko vse
najpomembnejSe funkcije razdelile med Frankfurt, Pariz in Amsterdam, v slednjem pa bi bil
tudi sedez podjetja (Finance, 2006a).

Euronext je zavrnila tudi zvisano nemsko ponudbo in vztrajala pri povezavi z borzo v New
Yorku. Vecja naklonjenost ameriski borzi je bila tudi posledica Zelje, da bi se ohranilo
obsezno trgovanje z delnicami (angl. strong share-trading operation) v Parizu, pod
francoskim nadzornim organom (fr. Autorité des Marchés Financiers), prav tako pa tudi
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Euronextovo federalno urejeno upravljanje podjetja. Vodstvo NYSE je to omogocalo, saj je
NYSE nameravala obdrzati dotedanjo organizacijsko strukturo Euronext, prav tako pa tudi
vodenje evropskega poslovanja iz Pariza (The Economist, 2006a).

3.2 Menjalno razmerje delnic NYSE in Euronext po zdruzitvi

V skladu z zdruzitvenim predlogom je bila vsaka delnica skupine NYSE zamenjana za eno
navadno delnico zdruzenega podjetja NYSE Euronext. Imetniki navadnih delnic Euronext so
imeli pravico do zamenjave vseh njihovih delnic za 0,98 delnice podjetja NYSE Euronext in
21,32 EUR v denarju (slika 5). Transakcija je temeljila na fiksnem razmerju 1,40 delnice
podjetja NYSE Euronext za vsako navadno delnico Euronext s 30 % skupnega nadomestila,
placanega v denarju (NYSE Euronext, 2006). Euronext je svojim delni¢arjem leta 2006
izplacala obljubljeno dividendo v visini 1 EUR za delnico, prav tako pa tudi pred tem
objavljeno izredno dividendo, ki je znasala 3 EUR za delnico (Finance, 2006b).

Slika 5: Prikaz menjalnega razmerja delnic NYSE in Euronext v delnice NYSE Euronext

1 delnica NYSE 1 delnica NYSE Euronext

\ 4

0,98 delnice NYSE Euronext
+

21,32 EUR v denarju

1 delnica Euronext

A 4

3.3 Posledice zdruzitve NYSE in Euronext

Zdruzitev borz NYSE in Euronext je preoblikovala globalni finan¢ni trg ter povzrocila velike
sinergije, znatne vrednosti, priloZnosti za rast ter koristi za delniCarje, stranke obeh borz,
zaposlene, izdajatelje in vlagatelje.

Karmel (2007, str. 3-5) navaja najmanj tri razloge za zdruzitev NYSE in Euronext. Prvic,
vlagatelji lahko trgujejo z delnicami v Evropi in v Zdruzenih drzavah Amerike. Nalozbe v
tuje delnice so zato privlacnejSe in cenejSe. Drugic, z zdruzitvijo je NYSE pridobila platformo
za trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, s katerimi se je ze prej trgovalo na
terminskih borzah v Amsterdamu, Bruslju, Lizboni, Londonu in Parizu. NYSE je ze leta 1979
ustanovila borzo s terminskimi blagovnimi posli, kar pa se ni izkazalo za uspeSno poslovno
potezo; leta 1993 je bila namreC terminska borza prodana ameriski borzi New York Cotton
Exchange. V preteklosti je amerisSka komisija za trg vrednostnih papirjev in nadzor nad
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poslovanjem z vrednostnimi papirji SEC nasprotovala trgovanju z vrednostnimi papirji ter
izvedenimi finanCnimi instrumenti na eni borzi, saj je po njeni oceni tak nacin trgovanja dajal
nepravic¢no prednost, kar zadeva informacije na borzi, ki trguje tako z delnicami kot opcijami
ali terminskimi pogodbami. Glede na spremembe na kapitalskih trgih SEC ni mogel vec
nasprotovati lastniStvu NYSE nad borzami z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Tretjic,
povezanost dveh borz omogoCi obema tudi souporabo tehnologije, kar zniZza stroske
trgovanja.

NYSE Euronext ima vodilni polozaj na podrocju delnic, borzne kotacije, delniskih opcij,
terminskih pogodb, obveznic in podatkov na borznem trgu. Pred zdruZzitvijo so visoki
trgovalni stroski vlagatelje odvracali od cezmejnega trgovanja, zdruzitev informacijskih
tehnologij obeh borz pa naj bi pozitivno vplivala na znizanje stroskov (Vardy, 2006) ter
spodbudila borzno posredniske druzbe, da so postale ¢lanice obeh borz. To jim omogoca
preprostejSe trgovanje tako v Zdruzenih drzavah Amerike kot v Evropi, hkrati pa povecuje
likvidnost. Med letoma 2002 in 2005 je prislo do 20 % rasti likvidnosti in ¢ezmejnega
trgovanja. Poleg tega pa NYSE Euronext omogoca kotacijo delnic v dveh, svetovno
najmocnejsih valutah, EUR in USD (Haddad & Bernard, 2007). Zdruzitev naj bi po oceni
NYSE prinesla tudi velike sinergije na podroc¢ju prihrankov in novih prihodkov, in sicer v
visini 300 milijonov EUR (Usenik, 2006).

3.4 Vodstvo, nadzor, kliring in poravnava

Ob zdruzitvi je upravni odbor NYSE Euronext sestavljalo 20 ¢lanov, in sicer 11 ¢lanov iz
NYSE Group in 9 iz Euronext (Usenik, 2006). Danes je razmerje med ¢lani iz Zdruzenih
drzav Amerike in iz Evrope enako, saj se je Stevilo ¢lanov povecalo na 22 (11 iz ZdruzZenih
drzav Amerike in 11 iz Evrope). Predsednik uprave zdruzenega podjetja je Jan-Michiel
Hessels, podpredsednik pa Marshall N. Carter, nekdanji predsednik nazornega sveta NYSE
Group (NYSE Euronext, 2009). Nekdanji predsednik uprave Euronext Jean-Frangois
Théodore je namestnik generalnega direktorja in neposredno odgovorni za evropski del
poslovanja zdruzenega podjetja. Vodstveni management tako enakopravno sestavljajo vodilni
managerji obeh podjetij, s ¢imer se Se krepi globalna uravnotezenost zdruzenega podjetja.

Za ¢im uspesnejSo realizacijo sinergijskih u¢inkov sta se morali obe borzi soociti z razli¢nima
trgovalnima sistemoma in regulatornimi zahtevami za trgovanje z vrednostnimi papirji ter
uskladiti zakonodajo in tehnologijo tako, da je delovanje obeh borz ustrezalo tako ameriskim
kot evropskim zahtevam. Vsak od trgov NYSE Euronext je reguliran v skladu z lokalnimi
zahtevami trgovanja (Reed et al., 2007). Ameriske borze skupine NYSE regulira SEC,
Euronext pa za to pristojni organ v posamezni drzavi.

NYSE Regulation je neodvisna in neprofitna podruznica podjetja, ki regulira Clanice z
uveljavljanjem pravil borznega trga in zveznih zakonov s podrocja vrednostnih papirjev.
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Hkrati tudi zagotavlja, da podjetja, ki kotirajo na NYSE, NYSE Arca in NYSE Amex,
izpolnjujejo njihove finan¢ne standarde in standarde korporacijskega upravljanja, ki veljajo za
podjetja iz borzne kotacije.

Z vrednostnimi papirji, ki kotirajo na Euronext, ni mogoce trgovati na NYSE, prav tako
Euronext nikoli ne bo obravnavan kot ameriska borza. SEC je moral Euronext zagotoviti, da
Euronext in na njem kotirajo¢a podjetja ne bodo nikoli v pristojnosti ameriskih sodnih oblasti
(Karmel, 2007, str. 6).

Obracunavanje in poravnava poslov, ki so izvrSeni na borzi Euronext, se izvajata prek
LCH.Clearnet S. A. in Euroclear Group, ki poravnavata posle z delnicami. Posli, sklenjeni na
lizbonski borzi, so izjema, saj se poravnavajo prek portugalskega depozitarnega podjetja
Interbolsa, ki je v popolni lasti Euronextove podruznice Euronext Lizbona.

3.5 Podruznice podjetja NYSE Euronext

Poleg NYSE in Euronext podjetje NYSE Euronext obsega $e naslednje borze:
- NYSE Liffe,

- NYSE Arca,

- NYSE Alternext,

- NYSE Amex,

- NYSE Liffe US.

NYSE Liffe je mednarodna borza izvedenih finan¢nih instrumentov skupine NYSE Euronext.
V Evropi se s terminskimi pogodbami in opcijami trguje na trgih v  Amsterdamu, Bruslju,
Lizboni, Londonu in Parizu, kjer vlagatelji z vsega sveta na dan opravijo za okoli 2 milijardi
EUR prometa. Leta 2009 je bil NYSE Liffe po prometu drugi najvecji trg izvedenih finan¢nih
instrumentov v Evropi ter drugi najvecji trg na svetu glede na povpre¢ni dnevni promet, ki je
v celem letu obsegal 4,1 milijona pogodb v vrednosti 1,7 bilijona EUR. V istem letu je bilo
sklenjenih 1,06 milijarde terminskih in opcijskih pogodb s skupno vrednostjo 433 bilijonov
EUR (NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 1).

NYSE Arca upravlja prvo odprto, vseelektronsko delnisko borzo v Zdruzenih drzavah
Amerike. Ima vodilni polozaj pri skladih, s katerimi se trguje na borzi, ter vrednostnih
papirjih, ki kotirajo na borzi, poleg tega pa omogoca tudi trgovanje z delniSkimi opcijami.
Trgovalna platforma NYSE Arca povezuje vlagatelje na ve¢ borznih trgih Zdruzenih drzav
Amerike in strankam zagotavlja hitro elektronsko izvedbo poslov ter neposredni in anonimni
dostop do trga (NYSE Euronext).

NYSE Alternext deluje na evropskih trgih, kjer so v kotacijo uvr$€ena hitro rastoca podjetja.
Le-ta morajo zadovoljiti manj stroge pogoje za uvrstitev na borzo kot podjetja na Euronext,
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prav tako pa so ta podjetja bolj fleksibilna pri izbiri raCunovodskih standardov in imajo
manjSe obveznosti porocanja ustreznim institucijam kot podjetja, ki so uvr§¢ena na Euronext.
31. 12. 2009 je bilo na NYSE Alternext uvrS¢enih 125 podjetij, njihova trzna kapitalizacija pa
je znaSala 4,2 milijarde EUR (NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 2).

NYSE Amex, nekdanja American Stock Exchange, je postala del NYSE Euronext oktobra
2008. Predstavlja ameriski trg za hitro rasto¢a podjetja oziroma omogoca kotacijo vrednostih
papirjev (med njimi tudi ameriskih opcij) ve¢ podjetjem kot NYSE. 31. 12. 2009 je bilo na
NYSE Amex uvrscenih 391 podjetij s trzno kapitalizacijo 23,9 milijarde USD (NYSE
Euronext Annual Report, 2009, str. 2).

Na NYSE Liffe US se trguje s terminskimi pogodbami v Zdruzenih drzavah Amerike (NYSE
Euronext Annual Report, 2009, str. 2).

3.6 Borzniindeksi’ na NYSE Euronext

NYSE Euronext ima ve¢ kot 450 benchmark® in strateskih indeksov, s katerimi se meri
donosnost NYSE Euronext in drugih globalnih kapitalskih trgov. Velik del indeksov je
vkljucen v kotirajoc¢e indeksne sklade, s katerimi je poslovanje konec leta 2009 predstavljalo
vec kot 17 milijard USD (NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 12).

V letu 2009 je bilo patentiranih 25 novih indeksov, med katerimi so bili tudi NYSE Euronext
Iberian Index, NYSE Euronext Treasuries Indexes ter sorazmerno obtezena indeksa AEX in
CAC 40 (NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 12). NYSE Euronext Iberian Index
sestavlja 30 delnic, od tega 20 najlikvidnejSih na madridski borzi Bolsa de Madrid in 10
najlikvidnej$ih na lizbonski borzi Euronext Lisbon. Sorazmerno obtezena indeksa AEX in
CAC 40 temeljita na evropskih blue chip indeksih’ AEX in CAC 40. AEX je delniski indeks,
ki ga sestavlja 25 najpomembnejsih nizozemskih delnic, ki kotirajo na amsterdamski borzi
Euronext Amsterdam, medtem ko je CAC 40 sestavljen iz 40 najpomembnejsih francoskih
delnic glede na trzno kapitalizacijo na pariski borzi Euronext Paris (Wikipedia).

NYSE ima 12 benchmark indeksov. Prvi indeks, NYSE Composite Index, je bil ustanovljen
leta 1966, da bi bilo z njim prikazano gibanje vseh delnic na NYSE.

Euronext indeksov je prek 200, med katerimi so paradni amsterdamski AEX, bruseljski
BEL 20, pariski CAC 40, lizbonski PSI 20 in Euronext 100. Indeks Euronext 100 je blue chip

> Borzni indeks je statistiéni kazalnik spremembe te¢ajev vrednostnih papirjev. Zagotavljati mora zbirne in
jedrnate informacije o gibanju cen najve¢jih in najlikvidnejSih delnic na posameznem trgu. Meri donosnost
dolo¢ene panoge, geografskega obmocja oziroma borznega trga (Finance, 2008).

¢ Benchmark (angl.) je referen¢na vrednost, s katero se primerja gibanje te¢aja vrednostnega papirja, tocke
vzajemnega sklada ali indeksa (Ljubljanska borza).

7 Blue chip indeks je indeks, ki ga sestavljajo delnice najboljsih podjetij na borzi (Ljubljanska borza).
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indeks vseevropske borze Euronext N. V.. Sestavlja ga 100 najvecjih in najlikvidnejsih delnic,
ki kotirajo na Euronext (Wikipedia). Podjetja, uvrs¢ena na Euronext, so umescena v indekse
glede na njihovo velikost, segment in sektor (NYSE Euronext Annual Report, 2009, str. 12).

NYSE Arca ima veC kot 30 indeksov, ki so veCinoma osnove za indeksne delnice,
strukturirane produkte ter indeksne opcije.

3.7 Nadaljnje povezovanje NYSE Euronext s svetovnimi borzami

NYSE Euronext je Se povecCala svojo skupino prek zdruzitev tako z ameriskimi kot
neameriskimi borzami. Med ve¢ji transakciji spadata zdruzitev z ameriSko borzo American
Stock Exchange (v nadaljevanju AMEX) in borzo v Katarju.

Oktobra 2008 je NYSE Euronext pridobila ameriSko borzo AMEX, s Cimer je svoje
poslovanje razsirila na ameriskem trgu opcij, indeksnih delnic (angl. exchange-traded funds),
closed-end funds, strukturiranih produktov in delnic. NYSE Euronext tako obsega dve
opcijski borzi, in sicer NYSE Arca in NYSE Amex. Prikljucitev AMEX k NYSE Euronext je
bila vredna 260 milijonov USD v navadnih delnicah NYSE Euronext.

Junija 2008 se je NYSE Euronext dogovorila s Katarjem, da bo katarska borza Doha
Securities Market postala mednarodna borza vrednostnih papirjev in izvedenih financ¢nih
instrumentov. Junija 2009 je NYSE Euronext dopolnila sporazum delnicarjev iz leta 2008 s
holdingom Katar, strateSko in neposredno investicijsko podruznico Qatar Investment
Authority, ki je drzavna institucija. Sporazum je vseboval dogovor med NYSE Euronext in
drzavo Katar o ustanovitvi katarske borze, ki bi nadomestila dosedanjo Doha Exchange
Scurities. Prvotna ponudba NYSE Euronext za pridobitev 25 % deleza borze v Dohi je bila
250 milijonov USD, kar naj bi bila do takrat najvecja tuja investicija podjetja. Kasneje je bila
ponudba znizana na 200 milijonov USD v denarju, s ¢imer je NYSE Euronext 19. 6. 2009
pridobila 20 % delez katarske borze, ki se je preimenovala v Qatar Exchange. Slednja je Ze
obstojeCemu trgovanju z vrednostnimi papirji dodala Se trgovanje z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti (NYSE Euronext Annual Report 2009, 2010, str. 49).

SKLEP

Spremembe v gospodarskem okolju so stalnica, katerim se morajo podjetja prilagajati in jih
vpeljati v svoje poslovanje, da ostanejo konkuren¢na na trgu. Imeti morajo jasno vizijo o
svojem bodocem delovanju ter postavljene strateske cilje, ki jih lahko dosezejo tudi prek
prevzemov oziroma zdruzitev. Strateski motivi so, poleg finan¢nih, glavni vzvod prevzemov,
saj se prek njih uresniCuje zastavljena strategija prevzemnih podjetij, medtem ko se z
doseganjem financ¢nih ciljev povecuje vrednost podjetja in ustvarja pozitivni finan¢ni ucinek.
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Z ekonomskega vidika so prevzemi in zdruzitve smiselni, kadar zaradi njih nastanejo dodatni
pozitivni ucinki oziroma sinergije. Prevzemni proces povzro¢i vecje organizacijske
spremembe, ki vplivajo na uspesnost podjetja ter na njegovo nadaljnjo rast in njegov razvoj.
Fazi priprav na prevzem oziroma zdruzitev ter fazi dejanske izvedbe prevzema sledi kot
zadnja faza integracije, ki je bistvena za realizacijo dodane vrednosti ob zdruzitvi ter klju¢no
vpliva na uspesnost prevzema.

Od zacetka 90. let prejSnjega stoletja so prevzemni oziroma zdruzitveni procesi vse pogostejsi
tudi na kapitalskih trgih. Deregulacija in liberalizacija svetovnih gospodarstev, hiter
tehnoloski napredek ter intenzivna konkurenca med udelezenci kapitalskih trgov so privedli
do povezovanja borz na nacionalni, regionalni in mednarodni ravni. Vecina najvecjih
svetovnih borz je spremenila lastnisko strukturo, borze so postale profitna podjetja, kar je Se
olajsalo povezovanje le-teh. Tuji borzni posredniki so dobili ¢lanstvo tudi na borzah izven
nacionalnih meja, kjer jim je trgovanje omogocCil elektronski nain trgovanja. Najvecja
prednost, ki jo prinasa ta nacin, je prav moznost trgovanja tudi na borzah zunaj domace
drzave. Elektronsko poslovanje je povecalo konkurenco med borzami, znizalo transakcijske
stroske ter povecalo likvidnost. Sodelovanje svetovnih borz je povecalo izbiro financnih
instrumentov, povecala sta se obseg trgovanja in globina trga, prav tako pa je naraslo Stevilo
alternativnih trgovalnih sistemov, ki uspeSno konkurirajo tradicionalnim borznim trgom.
Poleg integracije borz pa proces povezovanja poteka tudi na podrocju kliringa in poravnave.

S tem ko postajajo evropski kapitalski trgi vse bolj integrirani v svetovne trge, Se posebno
ameriskega, je mogocCe pricakovati, da bodo imeli vecjo vlogo pri razvoju evropskega
gospodarskega sektorja in pri ekonomski rasti. Bolj povezani in likvidni borzni trgi
omogocajo manj tvegane in lazje dostopne nalozbe, hkrati pa so le-te pogosteje dolgoro¢ne in
donosne ter prispevajo k ekonomski rasti posameznih drzav.

Leta 2007 je prislo do pomembnega mejnika na svetovnih finan¢nih trgih, saj sta se zdruzili
vseevropska borza Euronext N. V. in ameriska borza NYSE, Inc., in tako ustvarili prvi
transatlantski kapitalski trg. Novonastalo podjetje NYSE Euronext za vlagatelje predstavlja
najvecji svetovni trg, ki ponuja ¢ezmejne transakcije z delnicami in izvedenimi finan¢nimi
instrumenti tako v Evropi kot v Zdruzenih drzavah Amerike, ne glede na razlicne casovne
pasove in denarne valute.

Integracija kapitalskih trgov, ki jo v Evropi spremlja tudi proces harmonizacije pravnih in
regulatornih postavk, pomeni oblikovanje enotnega kapitalskega trga, ki zagotavlja bolj
likviden trg, z manjSimi stroski ¢ezmejnega trgovanja in vecjo globino trga. Povezovanje tako
borz kot tudi institucij za kliring in poravnavo se bo po pri¢akovanjih Se nadaljevalo, saj le
enoten trg prinasa prednosti vsem trznim udelezencem.
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PRILOGE



Priloga 1: TERMINOLOSKI SLOVAR

alternative trading system (ATS) [J[] alternativni trgovalni sistem

Autorité des Marchés Financiers [1[] francoski nadzorni organ na trgu vrednostnih papirjev
convertible bond [11] zamenljiva obveznica

cross border deals [1[] ¢ezmejna povezovanja

cross listing [ 1] kotacija tujih vrednostnih papirjev na domaci borzi in obratno

cross remote membership [1[] ¢lanstvo tujih ¢lanov borze na domaci borzi in obratno
domestic mergers (restructuring) [1[] domaca povezovanja (rekstrukturiranje)
electronic communication networks (ECN) [1[7 elektronske komunikacijske mreze
exchange traded fund (ETF) [1[J kotirajoci indeksni sklad

iceberg order — narocilo s skrito koli¢ino

Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) [1[J direktiva o trgih finan¢nih
instrumentov

order-driven trading (][] trgovanje na temelju knjige narocil
strong share-trading operation [1[] trgovanje z delnicami

Securities and Exchange Commission (SEC) [1[] ameriSka agencija za trg vrednostnih
papirjev

swap [/[] zamenjava
tracker [/ sledilnik

warrant [ nakupni bon
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