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1 UvOoD

Preprtanje, da so poslovni ljudje na eni in morala nagdrstrani dve skoraj nezdruzljivi
kategoriji, je sicer staro skoraj toliko kot ciwziéicija, v kateri zivimo, vendar vsedvaaprednih
poslovnih ljudi z vsega sveta, iz raziih javnih ter zasebnih dejavnosti, verjame v poratke
pri poslovanju. V diplomskem delu se bom omejilaen@ izmed goljufij in prevar na finanih
trgih, na poslovanje na podlagi notranjih informaki omogaa visoke zasluzke tistim, ki imajo
zaradi svojega polozaja ali doknega spleta okolidéy moZnost pridobitve informacije, ki
pomembno vpliva na &aj vrednostnih papirjev, pred drugimi. Tako raveargmanjSuje
zaupanje malih vlagateljev v trg vrednostnih pa&pirin se odrazi v neéinkoviti alokaciji
kapitala. Za malega vlagatelja je pomembno, dagqgvanjecimbolj javno, posteno, pregledno
In varno organizirano.

Namen diplomskega dela je pt#u poslovanje na podlagi notranjih informacij pras in v
svetu. S tremi primeri domnevne zlorabe notranjiforimacij pri nas bom pokazala, da se
slovenska poslovna javnost premalo zaveda, dai&iemje notranjih informacij slabi zaupanje v
borzno trgovanje, da je to prepovedano in kaznetonenazadnje nemoralno in néeti. Z
anketo, ki sem jo izvedla, bom skuSala ugotovili,se& udelezenci na trgu sploh zavedajo
kaznivosti zlorabe notranjih informacij, ali znajefinirati notranjo informacijo in trgovanje na
podlagi notranjih informacij ter kaj bi storili sanm po njihovem mnenju povpéai slovenski
poslovnez¢e bi imeli na razpolago notranje informacije.

Diplomsko delo ima devet vsebinskih sklopov. Prnaglpvje je hamenjeno kratki predstavitvi
financnega in kapitalskega trga, saj se diplomsko deledmtd@a le na zlorabo notranjih
informacij na podrgju vrednostnih papirje\ieprav je pojem insiderstva zelo Sirok in posega na
razlicna vsebinska podéa (npr. javnosti nepoznana poskodba Sportnika idabljSi odlcitvi

pri Sportnih stavah; s predvideno gradnjo avtosegiovezane cene zemijs

V drugem poglavju bom navedla temeljne konceptelgqume etike ter naté&neje opredelila
pojme, povezane z insiderstvom. Sledil bo zgoddwvipeegled pojava, saj trgovanje na podlagi
notranjih informacij ni nastalo Sele z razvojemafitnega trga. Pohlep, strastna Zelja prisvajati si
dobrine, slavo, izkort&anje privilegiranega polozaja je ddbveSke narave. Nekateri ekonomisti
v nasprotju s pravniki menijo, da je trgovanje zranjimi informacijami druzbeno koristno in
ima pozitivne posledice. Po Manneu in drugih aworki se strinjajo z njim in njegovo
razmiSljanje razvijajo naprej, bom povzela glavrezloge, ki govorijo v prid trgovanju z
notranjimi informacijami.

Pravno so poslovanje na podlagi notranjih informiagjprej uredile ZDA, Evropa jim je sledila
precej kasneje. \Eetrtem poglavju bom na kratko prikazala pravno teedposlovanja na
podlagi notranjih informacij v ZDA ter v Evropi. Nadla bom prve primere uspesno zadéjuih

sodnih procesov zoper insiderje v Franciji, Nizogkimin Spaniji. V petem poglavju bom



podrobno opisala razvoj pravne ureditve tega pfdre Sloveniji ter navedla novosti, ki jih je
prinesel ZTVP-1A, ki je z&l veljati avgusta 2004.

Na Slovenijo se nanaSa Sesto poglavje. V okvira tegglavja bom podrobno predstavila tri
domnevne primere zlorab notranjih informacij prisn&i prikazujejo neetnost glavnih
protagonistov ter premajhen interes sodstva inlsiva za preganjanje tovrstnega kaznivega
dejanja. V sedmem poglavju bom opisla viogo ATVRibljanske borze, tozilstva in sod&pri
preganjanju poslovanja na podlagi notranjih infocina Sloveniji. Insiderstvo je izredno tezko
odkriti in dokazati, zato bom v osmem poglavju rdlgenekaj preventivnih ukrepov, ki so se
pojavili v praksi. Namen zadnjega poglavja je pziiarezultate ankete, ki sem jo izvedla med
dodiplomskimi, podiplomskimi Studenti in poslovneki so zaposleni v enem izmed slovenskih
podijetij.

2  FINANCNI TRG

Trg kapitala skupaj s trgom denarja tvori fidantrg. V gospodarskih sistemih obstajajo
gospodarski subjekti, ki v dalenem obdobju porabijo manj sredstev kot jih potygjou ter
subjekti s tekéimi prihodki, manjSimi od njihove teke porabe. Tako nastajajo suficitne in
deficitne gospodarske celice. Naloga fitla@ga sistema, sestavljenega iz fifrah institucij in
finan¢nih trgov, je omogéiti pretok finargnih presezkov od suficitnin na deficitne ekonomske
celice. Da je ta pretok cinkovit, je potrebno zaupanje akterjev na fitla@m trgu. Pri
posredovanju finaimih sredstev lahko nastopajo tudi fidanposredniki, ki dobijo v upravljanje
sredstva investitorjev in zagotavljajeinkovitejSo alokacijo.

Trg kapitala se deli na trg dolg@rmh posojil in trg vrednostnih papirjev. Trg vredttioih
papirjev je trg standardiziranih fin&mh oblik, kjer se kupec in prodajalec pravilomapoznata,
temve trgujeta preko posrednikov. Razdelimo ga na pnmnar sekundarni trg vrednostnih
papirjev. Primarni trg so nove izdaje vrednostnapigev posameznih podijetij, ki jih izdajatel]
ponudi v odkup kupcem pryi namen izdaje je pridobitev novih sredstev. Drdgi trga
vrednostnih papirjev je sekundarni trg, kjer seujggz ze izdanimi vrednostnimi papirji
(Jemensek, 2005, str. 6).

Borza vrednostnih papirjev je organiziran, sekund&ng vrednostnih papirjev. Tu se Sugeta
ponudba in povprasSevanje po vrednostnih papirjgneCali téaj vrednostnega papirja se dédo
na trgu glede na ponudbo in povpraSevanje po vstdito papirjin. V ozadju obeh je
pricakovana donosnost podjetig gre za delnice podijetij, in pakovanja o trzni obrestni meri,
¢e gre za obveznice (Ribnikar, 1994, str. 77). BPm tje treba ldevati med kratkotrajnimi
spremembami tajev, ki so morda posledica Spekulativnih vplivowvpoudarjenimi tendencami
gibanja donosnosti vrednostnih papirjev, ki izrazagtanje na finaimem trgu in s tem
gospodarske razmere (Zbasnik, 1994, str. 23).



Na borzi ni mogoe trgovati z vsemi vrednostnimi papirji. Izdajatelednostnega papirja mora
pred uvrstitvijo v borzno kotacijo izpolniti dalene pogoje. Ti pogoji pomenijo za morebitnega
vlagatelja doléeno varnost nalozbe. Seveda mora tudi borza izpaloiocene pogoje pri
poslovanju z vrednostnimi papirji. Poleg varnos#ij i borzno trgovanje zagotavljalo tudi
(Stravs, Ribi, Jagodic, 1995, str. 14):

» Transparentnost, kar pomeni, da sta trgovanje in poslovanje nailpregledna, jasna in
javna tako za prodajalce kot za posrednike, kupcealruge. Vse trzne informacije
(objavlja se teéajnica) so razpolozljive vsakomur takoj, kar zagtganakup ali prodajo
pod enakimi pogoiji.

= Likvidnost, ki pomeni, da je borzni trg sposoben ublazitiavatne spremembe obsega
ponudbe oziroma povprasevanja, ne da bi priSlordranih nihanj cen.

= Postenostje tista lastnost borze, ki vsem udelezencem #g@v zagotavlja enake
moznosti za poslovanje.

= Udinkovitost, saj je borza organizirana tako, da na njej trgujppoblageni in
zaprisezeni posredniki, blago, s katerim trgujggagstandardizirano in tipizirano.

Pri borznih nalozbah gre za negotova vlaganjajesdpnosnost nalozbe odvisna od kashejSega
dogajanja. Vsak vlagatelj 48 zase najugodnejSe razmerje med donosnostjo martjem
nalozbe. Borza mu s svojo organiziranostjo ponuggmost izbrati najustreznejSo nalozbo. Ker
je tudi borza vrsta trga, velja, da je delovanjageateljev odvisno od njihove obvesosti,
ceprav je res, da se vlagatelji med seboj razlikujagi po svojih sposobnostih. Vsak vlagatel
mora imeti enake moznosti dostopa do informacijpodlagi katerih se bo lahko naprej atb

po svojih sposobnostih. Pomembno je tudi, da acvsapka moznost dostopa do informacij za
vse vlagatelje v vsakem trenutku. Borznriajeje najbolj nataten izraz kvalitete podjetja samo
takrat, kadar izraza vse informacije, ki se namadaj podjetje oziroma na njegove delni€e.
te¢aj ni realen in ne odseva resme vrednosti dolznika, potem bodo zaradi tega soeazo
zgreSene tudi odéitve vlagateljev. Nerealni taji na borzi onemog@jo ekonomsko funkcijo
borze, kar pomeni, da vlagatelji svojih prihranko® bodo tinkovito uporabili, s tem pa se
slab3a tinkovitost borze (Spec, 1996, str. 62).

Da trg &inkovito deluje, je potrebno zaupanje investitorjgvkolikor le-ti ne zaupajo v trg in
finantne instrumente trga, je prenos sredstev nekhoga vzpostavitev zaupanja so potrebna
tocno dolaiena pravila in nadzor nad spoStovanjem teh praudinkovitost delovanja trga
kapitala ne morejo zagotoviti samo trzne sile, nm@r s samoregulativo udelezencev na trgu,
temve sta ustrezna pravna ureditev in nadzor udelezenoeyna. Cilji pravne ureditve in
nadzora so (Insider trading, 1998):

= zagita investitorjev;
= zagotovitev, da je trg poStertinkovit in transparenten;
» ZmanjSanje sistem&tega tveganja.



Potrebna je torej zakonodaja, ki ureja trg vredmbspapirjev ter neodvisna institucija, ki izvaja
nadzor nad akterji na trgu vrednostnih papirjev.

3  ETIKAIN POSLOVANJE NA PODLAGI NOTRANJIH INFORMACIJ

3.1 Temeljni koncepti poslovne etike

Poslovna morala & svojo pravo mesto v svobodnem medprostoru, kiodovnemuloveku

na voljo med obveznostmi, ki so definirane z gospskim, obligacijskim pravom in pravnim
redom nasploh, znotraj socio-sistema, v kateremlumys na eni strani, in nujnostjo
brezpogojnega podrejanja zakonom trga in t&oytehnoloSkim standardom, ki jih do&go
legitimne institucije ter ustrezne znanosti in k&ona drugi strani. Poslovna morala se kaze v
prostovoljno izbrani pokornosti poslovnim ¢ajem, ki so s pomigo tradicije uvrgeni v neko
socio-gospodarsko okolje kot vzorenémagledanja in veljaven standard ocenjevanja stvari
postopkov in obnaSanja posameznikov in skupin rdrgdu gospodarjenja. Vsaka morala se
zxenja Sele tam, kjer preneha nujnost kakrSnekoliz&lamosti, determinacije ali prisile,
uteleSena v heteronomnosti volje, odpira pa set@roas svobode, v katerem je mozno in
potrebno (ne pa tudi nujno) nekaj o&ltg narediti ali oceniti kot takSno (Jelovac, 198#. 37).

Na finartnih trgih je mogoe s tehnino popolnim dejanjem pridobiti veliko materialnoriss, in
sicer tako, da se izognemo zakonom in izkoristimavpo prazninoClovekova svoboda se kaZze
v tem, da svobodno pridobiva premozenje, vendaalpgz na to, da se njegova svoboda neha
tedaj, ko t&i v svobodo drugega. Poleg najrémkejSih meril in norm, s katerimi ocenjujemo
delovanje in dejanja ljudi in njih same, uporablg@iadi moralne kriterije. Osebnost imamo za
strokovno bolj ali manj usposobljeno, njena dejagabolj ali manj strokovna, ocenjujemo pa
tudi moralno stran teh dejanj, g@mer ugotavljamo, ali je bilo prav, da je nekdoajedtoril ali

ne. Ob vsakem dejanju se sprasujemo osteareh: ali je to koristno, je primerno, je skiads
stroko, se spla itd. Ob tem pa ne moremo mimockivega vprasanja: ali je to dejanje moralno
dobro, se pravi, ali je prav, da je oseba nekajlatali ne?

Redkokatera dejavnost temelji bolj na zaupanju stemhkami kot prav podée poslovanja z
vrednostnimi papirji. Ne glede na to, da je v vsatvitih okoljih borzno poslovanje urejeno s
Stevilnimi zakonskimi in podzakonskimi akti, osta@stvo, da noben predpis ne more pré&pre
konfliktov interesov,ée udelezenci trga ne delujejo v skladu zremi naeli, na katerih
temeljijo ti zakonski akti.

Temeljna zndlnost finartnih produktov je, da output fin&ne dejavnosti ni nek otipljiv
proizvod ali neka enostavno dolppva storitev, katere korist bi stranka (investjtombcutila
neposredno in takoj. Storitve, ki jih ponuja fidaa dejavnost, niso otipljive, koristi, ki jih ima
kupec tovrstnih storitev, pa so le stezka merlizeoma so odloZene v prihodnost. Zal se prav v



financni dejavnosti vsak dan znajdemo v okéiiiah, ko lahko naSe ravnanje hitro postane
neettno.

Avera (1994, str. 13) navaja tri glavne razloge,olgrozajo etino vedenje udelezencev v
finan¢ni dejavnosti:

= dnevno se pretakajo velike denarne vsote,
= v dejavnosti vlada velika konkurenca,
» narava oseb, ki delajo v tem poslu, je taka, dassoerjeni k uspehu.

V nobeni drugi panogi se ne pretakajo tako veli&narni zneski kot v financah. Dejstvo, ki
logicno izhaja iz opredelitve in narave financ, lahkastaae problemaino, ¢e osvetlimo, kako
ljudje vidijo te velike zneske. \étna ljudi se 8asoma navadi na Stevilne milijone in milijarde in
pri vsakdanjem delu so to zanje zgolj Stevilke &ige, devetimi ali vé ni¢clami na koncu. Tako
ni ¢udno, ¢e si lepega dne kdo pri sebicee »Vsak dan milijon sem, milijon tja kaje bi Sel
kakSen z menoj?« Druga groznja etiki v tem posluvgdka konkurenca, ki vlada med
udelezenci. Vsakdo bi rad bil najje najuspesnejsSi, imel najgeprometa, najuge sklade,
najve strank. S konkurenco je povezana tudi tretja geoza etiko, in sicer zgaj ljudi, ki
delajo v finagnih storitvah. Zanje je zikdno, da so zelo usmerjeni k uspehu. Bili so dobri
Studentje, celo zivljenje so bili uspesni, poranso poznali (morda jih niso priznali), saj so za
zmago pripravljeni nase prevzeti Se dodaten naj@ati nadure, da bi uspeli, so pripravljeni iti
na najbolj nemogte konce sveta, se neprenehoma izobrazevati. Kiadassj ti legitimni osebni

legitimnim in neligitimnim.

Ne glede na to, da je zaupanje ikt vedenje vseh udelezencev na trgu vrednostniljg@ap
odlacilnega pomena za obstoj samega trga, je vpraSdike sorazmerno slabo obdelano v
literaturi, ki obravnava investicijsko b&mstvo in vrednostne papirje. Zato se moramo pri
obravnavi moralnih dilem, s katerimi se udelezestgdujemo pri poslovanju, zanaSati na lastni
obcutek in primere iz tujine. V nadaljevanju bom padezKuhna in Lamba (1990, str. 191-198),
ki opredeljujeta nekatera tifsia dejanja v investicijskem bamstvu in z njimi povezana odprta
moralna vprasanja:

= Konfliktnost interesov je najbolj sploSna pojavna oblika@tih vprasanj poslovanja. V
konfliktu interesov se udelezenec na trgu znajderam ko nastopa v ¢evlogah pri
kakem dejanju. Borzni posrednik tako na primer @aatinterese dveh strank, od katerih
si ena zeli nekajim ceneje kupiti, druga p&am drazje prodati, ali pa si oba zelita isto
¢im ceneje kupiti in pri tem medsebojno nehote dyuceno in ipd. Kateri od teh
strank bo borzni posrednik dal prednost? Mordang iemed strank njegov prijatelj ali
znanec? Morda je od rezultatov, ki jih ustvari lmorposrednik, odvisno njegovo
napredovanje ali pa stimulacija pri @ilazato svetuje stranki v nasprotju z njenimi
interesi?



=  Zaupnost je bistven element v financah in pri poslovanjuvizdnostnimi papirji.
Razkritje pomembne informacije nepoolki&asim osebam lahko povaztioveliko Skodo
tistim, ki so nam spotidli zaupno informacijo. Zal v vsakdanjem poslovnéivijenju ni
tako preprosto obdrzati poslovne informacije v aajn ¢ce zelimo izpeljati dolden posel.
Pri tem se postavlja vpraSanje, komu in kaj povedat

= Razkritje podatkov lahko definiramo kot nasprotje zaupnosti podatkdwoje, tako
zaupnost kot razkritje, je namenjeno skrbi za pusgena trgu vrednostnih papirjev. Ko
govorimo o razkritju, mislimo na dolznost izdajge®lin udelezencev na trgu, da podajo
0 sebi téno, vestno in popolno informacijo ter da pri tem @eustijo nobenega
pomembnega dejstva.

= Komuniciranje z javnostjo je lahko vprasljivo takrat, ko namerno pustimo, ida
podjetja kapljajo nagme informacije.Ceprav imamo v takih primerih prednost pred
konkurenco (saj imamo samo mi pravo informacije),tako pridobljena zmaga zgolj
kratkoraine narave, dolgotmo zaradi takih potez izgublja ves trg.

= Trgovanje za lasten ra&un je v tesni povezavi s konfliktnostjo interesov pdnosih s
strankami. Ali bomo zlorabili odtatve, ki jih bomo opravili za r&un strank pri
posredovanju in gospodarjenju (upravljanju sregst@ako da jih bomo obrnili sebi v
prid? Ali bomo pred izpolnitvijo strankinega naila hitro poskrbeli Se za svojdan.

= Poslovanje na podlagi notranjih informacij.

Delovanje trga v smislu Adama Smitha bicelama usmerjalo vse udelezence kretmu
ravnanju, vendar l&e bi bila konkurenca popolna in Se to le na dadgi Ker je na prostem trgu
oc¢itno zadosti Siroko »sivo« podije med sprejemljivim in nesprejemljivim, je dovahioznosti,
da se posameznik vede nesprejemljivo. Najboljetgesi pri iskanju odgovora na vprasSanje
eticnosti nasSih odléitev pomagamo z naborom meril kot so npr. kodek&lipme etike
finan¢nikov, kodeks poklicne etike borznih posrednikaterni pravilniki.

3.2 Kaj je poslovanje na podlagi notranjih informagj in kdo je insider

Na borzi vrednostnih papirjev vsak dan trguje moazirazlénih vlagateljev. Osnovna
predpostavka je, da trgujejo na podlagi javno dgisdyinformacij. Podjetja, ki kotirajo na
borzi, morajo namkeazurno objavljati vse pomembne informacije o swojeoslovanju, ki bi
lahko vplivale na odktve investitorjev.Ce tega ne storijo, lahko pride do zlorabe neobgamki
informacij na Skodo povptaih investitorjev. Drugée re&eno, lahko se pojavijo »igralci z
ozn&enimi kartami«. Pri poslovanju na podlagi notranijitformacij posameznik ali nekaj
udelezencev nastopa s privilegiranim dostopom dmidr neznanim notranjim informacijam.
Drzave, ki zelijo imeti razvit trg kapitala, zatakSno trgovanje preganjajo (Lahovnik, 2003, str.
12).

Izraz insider se je v angl@ai uveljavil za osebe, ki pred drugimi prejmejdarmacije, ki so
pomembne za t@j vrednostnega papirja (npr. informacijo o neizptah dividendah, o



prevzemu druzb, pomembnih poslovnih dosezkih pdjptl.), s katerim se javno trguje. Samo
dejstvo, da je nekdo insider oziroma tako imenovapn&ranja oseba, samo po sebi Se ne
predstavlja problema. O poslovanju na podlagi myittanformacij lahko govorimo Sele takrat,
ko insider takSne informacije, za katere je zvguteld drugimi, uporabi za nakup ali prodajo
vrednostnih papirjev, ali pa jih sp@idretji osebi, ki jih potem uporabi kot osnovnijaenik pri
odlo¢anju o nakupu ali prodaji vrednostnega papirjkatarega se informacije nanasajo

VeselinovE (2000, str.18) l&i tri skupine subjektov, ki veljajo za insiderje:

= primarne (izvorne) osebe z notranjimi informacijami
= potencialne (sekundarne ali nakie) osebe z notranjimi informacijami,
= dejanske osebe z notranjimi informacijami.

Primarne osebe so tiste, ki notranje informacijéijdoavtomattno zaradi svojega polozaja,
strokovnosti, kapitalske povezanosti. Potencialeebe z notranjimi informacijami smo vsi, ki
lahko kadarkoli pridemo do cenovno ¢oitljivih informacij. Ko prejmemo informacijo, se iz
potencialne osebe spremenimo v dejansko osebaaniiati informacijami (Veselinow, 2000,
str. 17).

Potencialnih insiderjev je vedno veliko. Lahko getajnica, taksist, ki pri prevazanju strank iz
njihovega pogovora razbere notranje informacijsider je teoretino lahko celo skladéik, ki
med prvimi ve, ali gre prodaja nekemu podjetju dodli slabo. Zanimiv je avstralski primer, ko
je bila insiderka snazilka, ki je vsakde, ko je pospravljala direktorjevo pisarno, pregla
tudi njegove papirje. Odkrili so jo tako, da smdstavili past. TakSnih pasti v Sloveniji zaenkrat
Se ni mogoe nastavljati (Smrekar, 2002, str. 2).

Meja med privatno in notranjo informacijo je megiemezko doldljiva in Se tezje dokazljiva.
Pri privatnih informacijah gredasih le za lazji dostop do nekaterih podatkov,aekh lahko
izpeljemo doléene sklepe, iztaine in analize. Tudi glavni dobavitelj podjetjagetencialni
insider. Dobavitelj lahko sklepa o prihodnjih mozhb za uspeh podjetja ob velikih
spremembah natda. To mu daje edinstveno obliko privatne inforipacvendarle ni nujno, da
dobavitelja oznémo kot insiderja (Bodie, Kane, Marcus, 1996, $02).

Direktiva Evropske unije 89/592/EEC, ki ureja trgoye z notranjimi informacijami, deli
insiderje na primarne in sekundarne. Primarni iisjd oseba, ki ima informacije, kerd&an v
upravi, nadzornem svetu, ima kapitalsko udelezbazglajatelju vrednostnega papirja ali pa
dostop do informacij zaradi poklica, zaposlitve dalznosti. Sekundarni insiderji so tisti, ki
pridejo do informacije v stiku s primarnim insidam ali se kako druga dokopljejo do nje.
Strozja prepoved velja za primarne insiderje (Cduticective 89/592/EEC of 13 November
1989 coordinating regulations on insider dealir@§9).



3.3 Zgodovina poslovanja na podlagi notranjih infomacij

Poslovanje na podlagi notranjih informacij ni nekkfr bi nastalo z razvojem trgovanja z
vrednostnimi papirji na borzi, tem&ge na borzah prisotho Zze od samegéeida njenega
delovanja. Izkori&anje prednosti, kar v primeru zlorabe notranje nmiacije pomeni
izkori&tanje informacijske prednosti, je verjetno nara\asiriostloveka.

Okori&anje z notranjimi informacijami je znano Ze v antkjer so se posamezniki, ki so pred
drugimi izvedeli za izide bitk, okorali s prodajami in nakupi dotenega blaga (Veselinayi
2000, str. 16). Takrat so pomenili vojaski in pohi dogodki, kot so bile spremembe na
prestolih in izidi bitk, pomembne novice, s katariso lahko manipulirali in tudi vplivali na
tecaje.

Ze okrog leta 1690 se je po pisanju Braudela naexdemski borzi vrednostnih papirjev baron
Jouasso, izredno bogat haaski Jud, pred nekimrpksta bahal, da bi lahko priigral sto tiso
zlatnikov, ¢e bi za smrt Spanskega kralja Karla Il zvedel fiefest ur prej, preden bi bilo to v
Amsterdamu javno objavljeno. V Amsterdamu so bilé7 stoletju kavarne navadno v blizini
borz, vanje pa so zahajali borzni posredniki, ddjislem sporeali ceno vrednostnih papirjev.
Pri tem je potrebno poudariti, da takrat Se ni hiladnih téajev, ki bi omogeoali pregled
gibanja cen vrednostnega papirja, zato so bilij@umtlvisni od poral borznih posrednikov, ki
pa so bila lahko tudi lazna (Spec, 1996, str. 39).

Podobni primeri se tedaj niso dogajali samo na s#dini, temve tudi na drugi strani Atlantika.
Aleksander Hamilton, takratni guverner zakladni€?Z je leta 1770 predlagal, naj nova zvezna
vlada prevzame dolgove drzave glede na njihovo namo vrednost. Drzavni papirji so bili
tedaj vredni samo 10% njihove nominalne vrednd&.imetnike takih papirjev je bila torej
priloznost za velike dobke. Nekateri kongresniki so vedeli za¢riazato so svojim agentom
narcili nakup takih papirjev po znizani (takratni) cege preden je ta novica postala javna. Ker
takrat Se ni bilo ustrezne zakonodaje, tudi Thodedferson in James Madison, kljub jezi, menda
nista mogla ukreniti gesar (Spec, 1996, str. 40).

Vrednotenje takSnega ravnanja se je z razvojemtddabega trga irtedalje veéjim krogom
boznih udelezencev pasi preveselilo v ne samo neéeat ravnanje, temvetudi v ravnanje, ki
ga je potrebno zakonsko urediti.

3.4 Teorije o pozitivnih winkih poslovanja na podlagi notranjih informacij

Poslovanje na podlagi notranjih informacij je najppostalo predmet presoje pravne stroke.
Negativni moralni presoji izkoré&anja informacijske prednosti v poslih na borzi kadi zunaj

nje, ki naj bi pomenila obogatitev ene stranke aganm druge, se je kmalu pridruzilo Se pravno
sankcioniranje tovrstnega ravnanja. Sele v 60 IptéjSnjega stoletja, nekako 30 let po prvi
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sprejeti zakonodaji, se je v ZDA pojavilo prvo ekamsko razmisljanje o bolj ali manj pozitivnih
ucinkih poslovanja na podlagi notranjih informacij, ¢ pravna in ekonomska literatura Se
danes obravnavata z dfe ali manjSo naklonjenostjo. Nekatere ekonomskaskave namre
ozna&ujejo poslovanje na podlagi notranjih informacij gaspodarsko koristno in s tem
postavljajo vpraSanje o smiselnosti njegovega pFgarsankcioniranja.

Knjiga Henryja Mannea ocdinkih in vliogi poslovanja na podlagi notranjih imfoacij je prvo
ekonomsko razmisSljanje. Hkrati je to prvo delopkjava ne ozrilje kot negativhega, marye

za gospodarstvo pozitivnega. Glavni trditvi, kiapta iz tega dela, sta, da poslovanje na podlagi
notranjih informacij (Manne, 1966, str. 77):

= pomeni najprimernejSi @& nagrajevanja podjetnikov,
= zmanjSuje nihanje tajev po objavi pomembnih informacij.

3.4.1 Poslovanje na podlagi notranjih informacij kmacin nagrajevanja podjetnikov

Poslovanje na podlagi notranjih informacij je porMaovem mnenju edini primerenciaza
placilo opravljenega dela podjetnikom. Manne razlikmjanangerski in podjetniski &ia dela.
Meni, da ima manager l€ljivo, mehanéno sposobnost in opravlja le rutinske naloge, nmadte
ko podjetnik ustvarja novo kombinacijo produkcijskaktorjev ter ga primerja z izumiteljem.
Podjetniku pripisuje vlogo nosilca kapitalizma istwarjalca pogojev za dalak, zato mu za
nagrado ponuja dofek iz poslovanja na podlagi notranjih informacij, domeni dodatek k
sicersnjemu pkalu (Manne, 1966, str. 115).

Klainguti ogita Manneu, da ni pojasnil, zakaj bi podjetniki mofmeti korist,ce gre za slabSe
novice. Zaradi negativne informacije podjetniki ¢gagajo delnice podijetja in se tako izognejo
Skodi ali jo preloZijo na pte drugih (Spec, 1996, str. 58). Dingeldey miitso nedopustno
posploSevanje, saj podjetnika ne moremo vzpodbudibbljubo udelezbe pri izumih ali na
temelju gibanja t&ajev, ki so posledica Stevilnih nepredvidljivin aefpikov (Spec, 1996, str.
59).

Manne po Stevilnih @tkih tudi sam priznava, da bi se pri nesankciamiraposlovanja na
podlagi notranjih informacij ponudile insiderjemegiine moznosti za razine manipulacije.
Tako na primer obstaja velika moznost, da bodo giotfi zavi&evali z javnim razkritiem
pomembnih informacij. Na to opozarjajo tudi StegilmovejSe raziskave. Ausubel v svoji
raziskavi iz leta 1990 omenja Brudneyevo in Easterkovo Studijo, v kateri avtorja ugotavljata,
da moznost trgovanja na podlagi notranjih informspodbuja insiderje k zawavanju razkritja
informacij (Spec, 1996, str. 59).



3.4.2 Poslovanje na podlagi notranjih informacij tige anticikli¢no

Insider, ki ima na voljo notranjo informacijo, jahko izrabi samo do trenutka, ko ta postane
dostopna vsej javnosti. Insider bo torag, bo Slo za pozitivho informacijo v zvezi z delnito
delnico kupoval, preden bo informacija postala @vid nasprotju z drugimi bo nantresam
lahko vedel, da taj delnice zaradi pozitivhega dogodka trenutnorealen oziroma je
podcenjen. Razkritje pozitivne informacije powdros racionalnem gospodarstvu péaao
povprasevanje po tej delnici. To privede do pewvga t€aja oziroma do viSjega realnegédm
delnice. Po razkritju pozitivne informacije bi mbr&caj delnice, na katero se informacija
nanasa, zaradi pod¥@nega povprasSevanja porasti. Insider lahko iz n@ranformacije ustvari
dobicek le,ce delnice nakupi pred razkritiem pozitivne informp@aa jih proda po visjem t&ju,

ki se pojavi po javhem razkritju informacije. Njegaobiek je v tem primeru razlika med
tecajem, po katerem je delnico sam kupil, idajem, po katerem je delnico prodal. S tem, ko bo
insider delnice kupil pred javnim razkritiem infoacije, bo poveéal povprasevanje po njih. To
bo zviSalo téaj in tako bo insider prevzel d@en del spremembe cene, ki bi se sicer pojavila po
javnem razkritju informacije. Sprememba&dg oziroma nihanje ¢aja bo po javnem razkritju
informacije po Manneovem mnenju manj&e ne bi bilo trgovanja na podlagi notranjih
informacij, bi se po njegovem mnenju iz enakegdoge pojavila tudi v&a nihanja téajev
kakor pri trgovanju na podlagi notranjih informag3pec, 1996, str. 60).

Razmisljanje Mannea razvija tudi Wu, ki poudada,trgovanje na podlagi notranjih informacij
izboljSuje &inkovitost borze in s tem omog® tudi boljSo alokacijo kapitala. Insiderji bodo z
nakupi zaradi dobre novice ali s prodajami zaréabes t€aj priblizevali realnemu in slednjega
vzpostavili hitreje. Vendar bi bil takSen vpliv naggle, ¢e bi trgovali z delnicami v velikem
Stevilu, oziroma da trgovanje insiderjev prepozngjdi drugi nepoteni vlagatelji. To je v
primeru, da se insiderstvo Steje za kaznivo dejanjeasprotju s ciljem vsakega insiderja, ki je,
da z delnicami trguje postopoma in v majhnem dtiewér se boji, da ga bodo odkrili, hkrati pa
ima na voljo omejeno kafino sredstev (Spec, 1996, str. 61).

Lisa Meulbroek je v raziskavi pregledala 230 priovertrgovanja na podlagi notranjih
informacij, ki jih je komisija SEC med letoma 1989 1989 sodno preganjala, in tako iz
dokazanih primerov trgovanja na podlagi notranjifioimacij presodila njihove dinke. V
raziskavi je ugotovila, da se 53 odstotkov pordstaja delnice ciljnega podjetja pojavi pred
dejanskim javnim razkritiem prevzema oziroma v dngko trgujejo insiderji. Se g porast, ki
se pojavi v dnevih njihovega trgovanja, jecje&ot porast, ki se je zgodil takoj v dnevih po
javnem razkritju informacije. Iz tega je sklepada trgovanje na podlagi notranjih informacij s
premikanjem t&ajev delnic precej poveije njihovo t@nost (Spec, 1996, str. 64).

Navedene pozitivnedinke poslovanja na podlagi notranjih informacijddiko dosegli tudi tako,
da bi podjetja takoj objavila vse cenovnawotjive informacije.
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3.5 Negativni Winki poslovanja na podlagi notranjih informacij

Nevedni vlagatelj se lahko zaveda, da njegovo nenengonosnosti njegove nalozbe temelji
samo na t&ju, ki mu ga posreduje borza, hkrati pa ve, déalko ta té€aj zaradi raztino
razSirjenih informacij nerealen. Zagovorniki nadzom zakonske ureditve najpogosteje
razlagajo, da trgovanje na podlagi notranjih infacm(Groznik, 2002, str. 60-61):

= Skoduje vlagateliem in tako zmanjSuje njihovo zaupmje, saj se ustvarja
neenakopraven polozaj med udelezenci. Preostafjatédi, ki trgujejo soasno z
insiderji, so oSkodovani, saj trgujejo po n&pua cenah.

= Skoduje izdajateliem vrednostnih papirjev, saj lahko managerji zaradi Zelje po
trgovanju odlasajo s projekti in obwea®jem nadrejenih, kar lahko negativno vpliva na
poslovne né&te podjetja ali vzpodbudi sprejemanje zelo tvelygmiojektov. TakojsSnje
natargne informacije so za sprejemanje agllev pomemben dejavnik uspesnosti
podjetja. Z odldanjem za izjemno tvegane projekte lahko vlagatédjitrgujejo na
podlagi notranjih informacij, s temi projekti za&i, in sicer ne glede na k&mo
uspesnost projekt&e kaZze na uspeh projekta, kupujejo, sicer prodajajo

= Lahko ga ozn&imo kot krajo pravic podjetju. Informacije, ki nastajajo znotraj
podjetja in jih vlagatelji pomagajo »proizvesti«jim to »proizvodnjo« omog@ njihov
polozaj v podjetju, so »last« podjetja, zato jertd@nje z njimi kaznivo.

3.5.1 Vpliv na stroSek financiranja

Bhattacharya in Daouk (2002, str. 76) pravita, @&cdo v primeru¢e so insiderji nekaznovani
in obstaja velika verjetnost trgovanja na podlagiranjih informacij, trgovci na takem trgu
zavarovali tako, da bodo zviSali prodajne cenenidai nakupne ter povali prodajno-nakupni
razpon. To zviSuje transakcijske stroSke pri trggwa vrednostnimi papirji in zviSuje stroSke
financiranja podjetja. Povpten stroSek kapitala na kapitalskem trgu se ne sgmesnsprejetjiem
ustrezne zakonodaje, Sele prva obsodba trgovanjgpathagi notranjih informacij zniza
povpre&en stroSek kapitala.

Tudi Mramor Ceh, 2002, str. 9) pravi, da je v drzavah, kjer j& e izréena kazen za
trgovanje na podlagi notranjih informacij, stroSekpitala, torej zahtevana donosnost delnic,
nizja kot v drzavah, kjer tega Se niso storili. jdipa je zato, ker so delnice manj tvegane, saj je
manj verjetnosti za krajo.

3.5.2 Poslovanje na podlagi notranjih informacij zamjSuje ugled podjetja

Podjetja, ki informacij ne objavijo skladno z zakonpredpisi in dopu&ajo moznost trgovanja z

notranjimi informacijami, ne uzivajo ugleda pri gstitorjih, predvsem zato, kerdrnea meni, da
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je insiderstvo nepra#no. Druzbe si s takim ravnanjem zmanjSujejo uglegawnosti in se
izpostavljajo tveganju denarnih kazni ter tozbamikih zaradi povzréene skode lahko vlozili
investitorji (Klemenc, 2002, str. 9). Veselind\ 2000, str. 17) meni, da tudi slaba informacija
izboljSa odnos z deléarji. Veliko managerjev ne razume, da je trebaabjtudi slabo novico.
Nekatera podjetja v Sloveniji Se vedno vodijo kamaéivni posamezniki, ki mislijo, da je treba
slabo novico prikrivati. Vodstvo si zaupanja dord&rjev ne pridobi samo v dobrem, terive
tudi z odkritostjo v slabem poslovnem obdobju.

3.5.3 Poslovanje na podlagi notranjih informacij Buje strosSke prevzema

Pri prevzemih podjetja poskusa prevzemno podjedjeipiti kontrolni delez v ciljnem podjetju,
saj je nakup delnic takega podjetja po mnenju pewega podjetja dobra nalozba. Delnice
ciljnega podjetja so po mnenju prevzemnega podpeigicenjene, zato je nakup ciljnega podjetja
ali njegovih delnic za prevzemno podjetje smis&lpec, 1996, str. 67).

Stroski prevzema podjetja so toliko vi§ji, kolikervisji tetaj delnic podjetja. To se lahko zgodi
tudi zaradi poslovanja na podlagi notranjih infoomako insiderji nakupujejo delnice ciljnega
podijetja, Se preden je 0 hameravanem prevzemu rgemnagavnost. Da bi se prevzem uspesno
kon¢al, mora prevzemno podjetje deaijem ciljnega podjetja ponuditi dovolj vabljivo madbo
za odkup njihovih delnic. Ta ponudba mora biti &i§d cene, ki trenutno velja na borzi za
delnice ciljnega podjetja. Deltarji ciljnega podjetja lahko zaradi take ponudbéurajo na
premijo, ki jim jo bo prevzemno podjetje izptdo za odkup delnic ciljnega podjetja. Premija
oziroma dobiek delntarja ciljnega podjetja je torej razlika med trznenc delnic ciljnega
podjetja in obljubljeno oziroma ponujeno ceno zdnide istega podjetja, ki jo ponudi
prevzemno podijetje. Prevzemna druzba, khegpostopek prevzema pri déémem téaju, mora
zaradi nara&anja t€aja, ki ga povzrajo insiderji s svojimi nakupi, pkati za delnice ciljnega
podjetja v&, kot bi morala,ce ne bi bilo trgovanja na podlagi notranjih infoopaVecje
povprasevanje insiderjev po delnicah ciljnega pjaljahko zato povzi tudi viSje stroSke
prevzema ali celo onemogjprevzem doléenega podjetja (Spec, 1996, str. 67).

Prevzemna premija v svetu zviSuje ceno delnice vpmju za okoli 33%, v posameznih
primerih pa tudi bistveno boliCe torej nekdo v podjetju ve za prevzem, vendan3e javna
informacija, lahko z njo v povpégs zasluzi 33% vrednosti delnic nacua tistih, ki te
informacije e nimajo({eh, 2002, str. 8-9).

Tako kot v tujini je tudi v Sloveniji postala aktna problematika trgovanja z notranjimi
informacijami ob prevzemih in z njimi povezanih prgah, ki jih prejmejo delrdarji prevzetih
podjetij. Ne smemo zanemariti dejstva, da gre lahkdi pri nas pri trgovanju z notranjimi
informacijami za pridobitev velike premozenjskeikbr Ta lahko v posameznih primerih doseze
in preseze tudi 100 milijonov tolarjev (Lahovn2Q03, str. 12). V Sloveniji imajo prevzemi Se
dodatno negativno plat, in sicer postanejo delrmpoevzetega podjetja trzno nezanimive v
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trenutku, ko se prevzem uspesSno zakljBri nas so naméevsa leta do sedaj peakovanja glede
rasti vrednosti delnic izhajala iz &tne podcenjenosti v upanju na morebitni prevzem.
Dividendna donosnost vime delnic na Ljubljanski borzi je premajhna, da rbotivirala
investitorje. Kakor hitro je v podjetju dosezertimski lastnisSki delez, je verjetnost nadaljnjega
kapitalskega povezovanja in novega prevzema bistveanjSa. Posledica tega je padeaje
obi¢ajno pod raven pred prevzemom, in dkasiizmanjSanje prometa.

Doslej najvéji prevzem se je zgodil na Ljubljanski borzi jese2002, ko je Svicarska
farmacevtska druzba Novartis objavila ponudbo zkupddelnic Leka. V tem primeru je bil
prisoten sum trgovanja na podlagi notranjih infocipa

4  PRAVNA UREDITEV POSLOVANJA NA PODLAGI NOTRANJIH INF ORMACIJ
V SVETU

Sprememba vloge borze v narodnih gospodarstvilzpedbudila zakonsko urejanje poslovanja
na podlagi notranjih informacij. Vloga borze senpamr& od svojih zéetkov do danes korenito
spremenila. V z&tku je bila borza bolj predstava bogatih tee®v, ki so z debelimi
denarnicami lahko premagovali vzpone in padce wrpyaneurejeni igri. Drzava nandreni
posegala v ureditev borze, njeno delovanje je wtcglrepugala samim udelezencem. Z
naraganjem potreb po kapitalu podjetij se je sprememnitlitodnos drzave in s tem
zakonodajalca. Da bi podjetja lahko pridobila poém kapital, je morala drzava zagotoviti
udelezbo na borzi ¥gemu Stevilu vlagateljev. To je storila lahko satako, da je z zakonodajo
zatela urejati prej neurejeno trgovanje z vrednostnapirji in tako prihodnjim vlagateljem
zagotovila minimalno varnost za nalozbe. Veliko adrZe svojo zakonodajo sprejelo med
velikimi borznimi ali gospodarskimi krizami ali pgato, da bi izboljSalo ugled svoje borze v
svetu in jo postavilo ob bok s konkurenco.

4.1 Pravna ureditev poslovanja na podlagi notranjinnformacij v ZDA

ZDA so prva drzava, ki je pravno uredila poslovamepodlagi notranjih informacij, hkrati pa se
po ameriski ureditvi zgleduje marsikatera drzavavetu. Kljub razlikam med anglosaskim in
kontinentalnim pravnim sistemom je ameriSko pravanydilo Stevilne reSitve, ki so jih
upoStevale drzave s kontinentalnim pravnim sistemuisekakor gre za eno najpopolnejSih
ureditev poslovanja na podlagi notranjih informakijima najbolj bogato sodno prakso (Spec,
1996, str. 90).

Zlom NewyorsSke borze leta 1929 in velika gospodaishza sta prisilila zakonodajni organ, da
je sprejel nekaj zakonov, s katerimi je Zelel uieposlovanje z vrednostnimi papirji, saj je
gospodarstvo potrebovalo za svojo oZivitev nov tedpiTako je prvo zvezno zakonodajo, ki
ureja podrdje poslovanje z vrednostnimi papirji, sprejel Koegleta 1933 s tako imenovanim
Zakonom o vrednostnih papirjih (Securities Act)taledd934 pa Se Zakon o trgu vrednostnih
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papirjev (Securities Exchange Act, s kratico SEAamen obeh zakonov, ki sta hkrati temelja
ameriSke pravne ureditve podja vrednostnih papirjev, je bil varovanje vlagagelg razkritjem
vseh pomembnih informacij javnosti (Spec, 1996,3092).

Organ za nadzor trgovanja z vrednostnimi papirjikpmisija za trg vrednostnih papirjev
(Securities and Exchange Commission, s kratico SKEGg bila ustanovljena z Zakonom o trgu
vrednostnih papirjev (SEA), ki je doZivel $tevildapolnila, najpomembnej$a 1964 in 1968.
NajpomembnejSi dolthi omenjenega zakona, ki urejata poslovanje na ggodhotranjih
informacij, staclen 16b in posredno tudien 10b, ki Se vedno veljata za temelja zakonskega
urejanja tega podiga (Newkirk, Robertson, 1998).

4.1.1Clen 16 ameriSkega Zakona o trgu vrednostnih papirje

Glavni namen tegélena je prepr&evanje pridobivanja prednosti podjetniskim in kalsikim
insiderjem zaradi dostopa do notranjih informadifljetjia. Doléba poskusa ta cilj do&ie(Spec,
1996, str. 93-98):

= 7 dolaitvijo dolznosti por@ganja €len 16a) za ekonomske lastnike vrednostnih papirjev
(t.i. »beneficial owners&)ki imajo ve kot 10 odstotkov vrednostnih papirjev, direktorje
in vse njihove bliznje sorodnike ter usluzbenceajatklja vrednostnih papirjev. Ti
morajo ob vpisu tega vrednostnega papirja ali reg&pe drugi poslovni dan od trenutka,
ko so postali ekonomski lastniki, direktor ali udbenec, por&ati borzi (kopijo pa poslati
SEC) o kolgini vseh delnic tega izdajatelja, katerih ekonomaktniki so. V primeru, da
ekonomski lastniki ne upoStevajo tegi@na, jim grozi kazen, ki lahko sega do trikratnega
dobicka, ki so ga ustvarili s transakcijo. Prvi krSitahko ob subjektivni presoji SEC o
obsegu in naravi krSitve sledi zgolj opozorilo. Kisijla SEC je to dolébo deloma
spremenila leta 1991, ko se je dolznost panga razsirila tudi na derivate.

* |n z dolZnostjo poviila celotnega insiderjevega doka podjetjd (clen 16b).

Avgusta leta 2002 so v ZDA v okviru Sarbanes-Oxegj (S-O) reforme zaradi Skandala
Enrona, Worldcoma in Stevilnih drugih druzb spreiinemekatera pravila o pot@anju glede
trgovanja posedovalcev notranjih informacij. Novw&ditev se od stare razlikuje predvsem v
hitrosti por@anja.Cas porganja se je skraj$al od 10 dni na konec drugegapaesta dne po
dnevu transakcije. Ta reforma d&otudi transakcije, ki so izvzete iz obveznostigsanja.
Poraanje tako denimo ni obvezno za transakcije na godigovalnih programov ter za
transakcije zaradi druzinskih dogodkov kot stéitky ali smrt. Insiderji vasih tudi ne smejo

! Jennings pravi, da je postal birid drevesce na katerega Kongres skoraj vsako kmei mov okrasek v obliki
amandmaja (Jennings, 1992, str. 99).

2 Nasprotno je pravni lastnik vrednostnega papiffai.registrated owner), to je oseba, ki je vpsas delnisko
knjigo (Klanguti, 1997, str 85).

% To so dohiki, dobljeni z eno potezo, t.i. short-swing profits
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trgovati z delnicami. Tak primer so tako imenovamki 401 (K) pokojninskih skladov, med
katerimi zaradi razéinih razlogov (denimo zamenjave upravitelja sklag&)kot tri dni ne more
trgovati ve& kot polovica upraiencev do trgovanja z delnicami, ki so sicer zaposleistem
podjetju kot insider. Ob zamenjavi sluzbe insidpginovih in starih pravilih zadrzijo svoj status
in s tem obveznost patanja Se nadaljnjih 6 mesecev. Sarbanes-Oxleyjefeanma je uvedla
elektronsko poréanje in objavljanje informacij o zakonitem trgovampsiderjev, vse to pa mora
SEC azurno objavljati na svoji spletni strani (Grigz 2003, str. 18).

e

lowest in highest out). To pomeni, da ni pomemlkaiSen doliiek je insider dejansko ustvaril,
temve to, kak3nega bi lahko ustvaril pri najbolji izraboZnosti.Ce je imel insider med e
nakupi in prodajami v Sestih mesecih n&frat izgubo, se dobek izra&una na podlagi razlike
med najvisSjo nakupno ceno in najnizjo prodajno ¢dwam pomeni, da mora tak »doéek« vrniti,
¢eprav je imel izgubo (Ratner, 1988, str. 115).

Clen 16 ureja le oZje pojmovanje poslovanja na pgidietranjih informacij, saj zajema le
izrecno dolgéene podjetniske in kapitalske insiderje, katerirerang@a realizacijo kratkorénih
(do Sest mesecev) kapitalskih dikmv ter na ta nan varuje podjetja pred nelojalnimi
usluzbenci in ekonomskimi lastniki.

4.1.2Clen 10 ameriSkega Zakona o trgu vrednostnih papirje

V nasprotju stlenom 16 urejalen 10 poslovanje z vrednostnimi papirji v Sirsemistu. Clen
10b in 10b-5 sta t.i. »anti-fraud« dolo, ki dolotata, da je glavni pogoj za krSitev obstoj
goljufije. Protizakonita je uporaba kakrSnegakodidstva za manipulacije in prevare ali zégar
zvezi z nakupom ali prodajo kateregakoli vrednogénpapirja, ki kotira ali ne kotira na borzi
vrednostnih papirjev (Spec, 1996, str.99).

Znxilnost ameriSkega pravnega sistema so prece@esodbe, kar pomeni, da se zakonodaja
razvija in dopolnjuje skozi posamezne sodne prima&raeriSka pravna ureditev poslovanja na
podlagi notranjih informacij je edina v svetu, kljahko komisija SEC sprejme dékn predpis

in s tem zapolni pravno vrzel zvezi s primerom goljufivega ravnanja prodaje nakupa
vrednostnega papirja (Ratner, 1988, str. 129). dabjastila vsebuje predpis 10b-5, ki so ga
sprejeli leta 1942 in je v pravni praksi postalpzanembnejSe orozje komisije SEC v boju proti
poslovanju na podlagi notranjih informacij (NewkifRobertson, 1998, ).

Leta 2000 je komisija SEC sprejela dve dodatniiprgredpis 10b5-1 in 10b5-2, ki sta stopila v
veljavo 23.10.2000 (New Rules, New Planning Opputies, 2000).

Predpis 10b-5-1 dot@, da obveznost insiderja nastate, se insider v trenutku nakupa oz.
prodaje vrednostnega papirja zaveda, da posedtgemacijo, ki ga postavlja v prednostni
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polozaj pred drugimi, pri tem pa ni potrebno dokaz@a je insider uporabil to informacijo,
oziroma da je informacija kakorkoli vplivala na ggo odl@itev.

Predpis 10b5-2 obravnava pojem dolznosti zaupanfazsirja teorijo nezakonite prisvojitve na
druzinskeclane in druge ljudi, ki niso v poslovni povezaviirsiderjem. Predpis doda tri
primere obstoja t.i. dolznosti zaupanja, ko insiderenjenim osebam posreduje informacijo in
jim zaupa, da je ne bodo izkoristile oz. uporabpiletrgovanju z vrednostnimi papirji, na katere
se ta oziroma te informacije nanasajo. Ti primeri s

= dolznost zaupanja obstaja, ko se oseba strinjapdaformacijo obdrzala zase,;
= kadar je ta oseba Ze dokazala, da ji lahko zaupamo;
= kadar gre za druzinskdane, ki jim lahko zaupamo.

Oseba, ki prejme informacijo na podlagi zgoraj ojaei okoligin, ima dolznost nerazkritja
informacije in prepoved trgovanja in poslovanjameni podlagi. Predpis ne zahteva, da mora
biti obljuba zaupanja napisana v pogodbi ozirom&kadrugi pisni obliki.

Insiderski pregon v ZDA sprozijo inSpektorji, ki solgovorni za spremljanje nepravilnosti pri
trgovanju, to so najpogosteje usluzbenci borzeagkncije za nadzor kapitalskega trga. V
primeru obstoja suma, da je nekdo trgoval na paodiatranjih informacij, zberejo dokaze in
primer prepustijo agenciji za nadzor kapitalskegg (SEC) ter drzavnemu tozilstvu oziroma
pravosodnem ministrstvu (Department of Justicegd@h se odkita, ali je dovolj dokazov za
kazenski pregon in tudi za vlozitev civilne oziroradSkodninske tozbe. V primeru obtozbe
mora obtozeni odajno vrniti s trgovanjem ustvarjene déke in pla&ati kazen, lahko pa kéa
tudi v zaporu, kjer je predvidena zaporna kazerdeeet let (Urbanija, Nidorfer, 2003, str.11).
Tozilstvo si poskuSa dokaze pogosto zagotoviti ziniteto za "manjSe ribe", vpletene v
insiderski posel, ki nato @ajo proti glavhemu osumljencu.

4.2 Pravna ureditev poslovanja na podlagi notranjininformacij v Evropi

Poslovanje na podlagi notranjih informacij je paémaskem zakoniku kaznivo v vseh evropskih
drzavah. Pravno urejanje in sankcioniranje je dalaigvoj vrhunec proti koncu osemdesetih in v
zatetku devetdesetih let. Francija, Nizozemska in $pao bile v zadnjih letih zelo uspesne pri
pregonu tovrstnega kaznivega dejanja, kar so dékazarvimi obsodbami insiderjev.

4.2.1 Francija

Francija je kot prva evropska drzava dilp poslovanje na podlagi notranjih informacij za
kaznivo dejanje. Leta 1967 je sprejela Odredbc8t83, decembra leta 1970 pa je sprejela
zakon St. 70-1208, ki je spremedigén 10-1-alinea 1 Odredbe iz leta 1967. Ta zakors@boval

Ze dol@ene dolznosti za pokanje insiderjev (Spec, 1996, str. 42).
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Francozi so leta 2005 dobili prvo obsodbo na pgdransiderstva. Obsojen je bil ameriski
milijarder George Soros. Ta je leta 1988 z notranjnformacijami z delnicami banke Société
Générale, ki so jo neuspeSno napadli sovrazni prewiki, protizakonito zasluzil dva milijona
dolarjev. Soros mora plati 2,2 milijona evrov kazni. Sorosovi odvetniki @ por@anju
Reutersa Ze napovedali, da se bodo na cddlo sodi€a znova pritozili, ¢eS da je bila
informacija o sovraznem prevzemugasu Sorosovih transakcij splosno znana (Useniks 2610.
5).

4.2.2 Nendija

Pisanjecasopisov o sumljivin gibanjih tajev delnic nekaterih podjetij je leta 1970 v Ngm
privedlo do sprejetja prostovoljnih pravil, takognovanih smernic glede poslovanja na podlagi
notranjih informacij, pravil za borzne posrednikeprocesnih pravil leto dni kasneje. Pripol®

so bila, kakor pove Ze ime, zavezigoza posamezna podjetja sane,so jih ta pripoznala s
posebno pogodbo. Kazenskopravno zakonodajo jechemobila 1. avgusta 1994, ko jeceh
veljati zakon o vrednostnih papirjih, ki je vsebbltazenske dokbe za poslovanje na podlagi
notranjih informacij (Spec, 1996, str. 42). Trgojeaa delnicami nadzira urad za nadzor nad
financnimi storitvami (Bafin), ki hkrati nadzira tudi ploganje bank in zavarovalnic. Deset
sodelavcev v oddelku za trzne analize ves dan &immadnisSkih zaslonih prebira prihaj&g
obvezna porala, ki jih morajo ob vseh dogodkih, ki bi lahko lx@li na gibanje delniSkega
teaja, objaviti podjetja, ki kotirajo na borzi. V hji&ejo elemente, ki bi bili lahko pomembni
kot insiderske informacije. TakSne informacije saypgotovo napoved prevzema ali diliae
nesposobnosti podjetja. Sodelavci tega oddelka dsakanalizirajo do 1,7 milijona podatkov
(Urbanija, Nidorfer, 2003a, str. 13).

4.2.3 Velika Britanija

Velika Britanija je leta 1967 sprejela zakon ComipanAct, ki je prepovedal insiderjem,
njihovim zenam in mladoletnim otrokom nakup dellaistnega ali odvisnega podjetja. Omenijeni
zakon je leta 1980 prepovedal poslovanje z notranjformacijami in ga oznal za kaznivo
dejanje. Leta 1985 so sprejeli zakon Company SeesiriAct, s katerim so spremenili in
nadomestili prejSnji zakon iz leta 1980. Velika tBnija je leta 1993 svojo pravno ureditev
uskladila z zahtevami smernice sveta Evropske sdtpro poslovanju na podlagi notranjih
informacij, tako da je poslovanje na podlagi ngitamformacij vklju¢ila v Zakon o kazenskem
postopku (Spec, 1996, str. 42).
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4.2.4 Nizozemska

Boonstra, nekdanji direktor nizozemskega elektregakvelikana Philips, je marca leta 2000
kupil delnice v razvedrilnem koncernu Endemol. Sgxarkoncern Telefonica je kmalu zatem
javno objavil prevzem Endemola, katerega cene detoi zaradi te ponudbe zelo narasle.
Boonstra je imel v tentasu z nizozemsko managerko Sylvio Totlgnico Endemolovega
nadzornega odbora, intimno razmerje. Boonstra jelgavi ponudbe delnice prodal in pri tem
zasluzil 227.000 evrov, ne da bi to povedal Tothalviuradu za borzni nadzor, ki je njegovo
ravnanje kmalu odkril. Nedolgo zatem je priSlo & de drugo razkritje. Boonstra, ki je @&n
nadzornega sveta najye nizozemske trgovinske verige Ahold, je proddhiabe tega koncerna
malo pred tem, preden je ta objavil svoje nezagmeotetrtletne rezultate. Sodni postopek, ki se
je vlekel natatino dve leti, je seveda uili Boonstrov ugled. Moral se je odieclanstvu v
nadzornih svetih nekaj uglednih podijetij in je gré&ko izginil iz javnega zivljenja. Govori se, da
je celo prosil za belgijsko drzavljanstvo. Nizozé&mposlovni krogi se namtedo vsakega
obtozenca obnaSajo, kot bi mu krivdo ze dokazadlo@prostilna sodba ne more poprauviti
storjene Skode. Kariera je @ena ali vsaj za dolgo prekinjena. Sc@edisga je prve obtozbe
oprostilo, v zvezi z drugo pa ga je obsodilo na.@38 evrov kazni¢eprav je tozilec za obe
dejanji zahteval pol leta zapora, fila 400.000 evrov kazni in 250 ur opravljanja dreab
koristnega dela (Urbanija, Nidorfer, 2003a, stf). 13

4.2.5 Spanija

Upravni odbor Svicarske rudarske druzbe Xstratadidglje decembra leta 2000 sklenil, da bo
Spanski proizvajalki cinka Asturiani predlagal prem. Schmidheiny, ki je bil takratlan
nadzornega sveta Xstrate, je nekaj dni poznejel B§.000 delnic Asturiane v znesku 3,3
milijona evrov. Potem, ko je januarja 2001 javnmsedela za prevzemno ponudbo, jéaje
Asturianine delnice zrasel za 50 odstotkov. Scheiith je na papirju pridobil 1,5 milijona
evrov dobéka, vendar ga ni realiziral. Spomladi leta 2002 dweseca potem, ko je Spanski urad
za borzni nadzor v preiskavo ze vKijudrzavno tozilstvo, je Schmidheiny delnice po upki
ceni 3,3 milijona evrov prepustil Xstrati. Tozilstvni imelo problemov pri dokazovanju
njegovega kaznivega dejanja, saj je obtozenec wzeab ("naredil sem hudo napako") in takoj
placal prisojeno mu denarno kazen - 1,500.000 evt@/ne bi sodeloval s sod&m, bi lahko
kazen znaSala 4,5 milijona evrov in leto in pol gog zaporne kazni. Breme dokazov je bilo
tako nedvoumno, da se je odrekel moznosti pritofdesodba Schmidheinyja je za Spanijo
uspeh. Urad za borzni nadzor je primer preiskoval &to, preden ga je predal tozilstvu
(Urbanija, Nidorfer, 2003a, str. 13).

Insidersko trgovanje je po Spanskem zakonu kazrigaznaSa povztena Skoda wekot 75
milijonov pezet (450.000 evrov). Zagrozena je zapokazen od enega do Stirih let, denarna
kazen pa je lahko trikrat ¥@ od koristi, ki je bila pridobljena ali bi jo lbilmoga@e pridobiti. V
manjSih primerih je urad pristojen, da oglobi gikd&nOdkar so bili leta 1992 insiderski posli
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regulirani z zakonom, je urad izrekel skupaj zanfijonov evrov kazni, Schmidheiny pa je bil
prvi primer, ki ga je posredoval sodni oblasti (ainpa, Nidorfer, 2003a, str. 13).

5 PRAVNA UREDITEV POSLOVANJA NA PODLAGI NOTRANJIH INF  ORMACIJ
V SLOVENUJI

Temelji za pravno ureditev poslovanja na podlagiramgih informacij so bili v Sloveniji
postavljeni Sele z uvedbo trznega gospodarstvéetel delovanja Ljubljanske borze z
vrednostnimi papirji, ki je bila ustanovljena 161889, pa je tako potrebo Se pdak Dodaten
razlog zacimprejsSnjo uveljavitev zakonodaje, ki bi urejala godraje in sankcionirala taka
ravnanja, sta bila domnevna primera poslovanjaatagi notranjih informacij v Sloveniji. to
sta primer Daddster Miro Kos, ki sta povzreéila velik odmev v slovenski javnosti. Tako so
tudi v Sloveniji, podobno kot drugod po svetu, ddkjrehiteli zakonodajo.

Slovenska pravna ureditev poslovanja na podlagranph informacij je urejena z dvema
zakonoma, z Zakonom o trgu vrednostnih papirjey ikazenskim zakonikom RS.

5.1 Zakon o trgu vrednostnih papirjev

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (v nadaljevanjIiVP) je bil objavljen v Uradnem listu RS
11. februarja 1994 in je &el veljati 30 dni po objavi, torej 13. marca 1994njesec po aferi
Dadas). Novi zakon o trgu vrednostnih papirjev &daljevanju ZTVP-1), ki je bil sprejet 30.
junija 1999 obravnava prepoved poslovanja na podiatyanjih informacij SirSe in naténeje
kot ZTVP. Posamezne&lene ZTVP-1 sem razdelila v vsebinske sklope, ki pom v
nadaljevanju podrobneje opisala. Ti sklopi so rdgle

= opredelitev pojma notranje informacije v 2¢enu ZTVP-1,

= prepoved uporabe notranjih informacij v 2¢@nu ZTVP-1,

= dolznost portanja o poslih v 27%&lenu ZTVP-1,

= opravljanje nadzora nad poslovanjem z notranjirformacijami s strani ATVP v 278.
¢lenu ZTVP-1,

= preventivna oblika preptevanja zlorabe notranjih informacij s warnostnim seznamom
v 178.¢lenu ZTVP-1,

= krSitve prepovedi uporabe notranjih informacij v38enu ZTVP-1.

* Poslovanje z delnico Dadas ni bilo v tednu pre®23.994 ni posebnega, dnevni promet z omenjeno delnico pa
se je gibal med 15 in 25 milijoni tolarjev. Inside/o se je zgodilo na dan 24.02.1994, ko je tdaezena tudi
najvisja vrednost dnevnega prometa z delnico Dddgs znaSal 65.607 milijonov tolarjev. Dan preadto velikim
prometom, to je sreda 23.02.1994, je borza dol®Nzijsko pord@ilo, da zaradi nepravilnosti pri poslovanju Dadas
ustavi promet z delnico Dadas (Rild, 1999, str. 113).

® Leta 1995 se je v javnosti pojavilo anonimno mismaslovljeno na guvernerja Banke Slovenije. \fmisje
neznana oseba obtoZevala Mira Kosa, visokega Ww@drBanke Slovenije, da je z notranjimi informagijao
blagajniskih zapisih z nakupnim bonom Banke Slojeesg¢znanjal svojo Zeno Darjo Kos Godec, borznogulvéco,
zaposleno v investicijskem sektorju Nove Ljubljea8anke (Rikii¢, 1999, str. 116).
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20. avgusta 2004 je & veljati Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakortegu vrednostnih
papirjev (v nadaljevanju ZTVP-1A), ki daje velik yabarek ureditvi poslovanja na podlagi
notranjih informacij ter je po vsebini primerljiv drugimi razvitimi drzavami. Spremenjeni in
dopolnjeni so vsi zgoraj navedatieni ZTVP-1. Novosti, povezane s podiem poslovanja na
podlagi notranjih informacij, ki jinh ne zasledimaZfVP-1, so naslednje:

= seznam oseb, ki so jim dostopne notranje informaaijenu 276.a ZTVP-1A;

= poStena in transparentna izdelava in posredovaziskav, Studij, ocen pripatid ter
predlaganje nalozbenih strategij v 278dnu ZTVP-1A;

= sprotno obva&anje javnih druzb v 6&lenu ZTVP-1A.

V skladu s¢lenom 276.a morajo izdajatelji fin&mh instrumentov oziroma pravne in fine
osebe, ki jih zastopajo, sestavljati in té&mbnavljati seznam oseb, ki za izdajatelje opagwl]
delovne, poklicne ali druge naloge na podlagi pbgoad zaposlitvi ali drugega pravnega
razmerja in ki so imele ali imajo dostop do d@nih notranjih informacij. Omenjeni seznam
morajo posredovati ATVRe ga ta zahteva. Vsaka oseba, ki ima dostop damjitiinformacij,
mora biti po zakonu pisno seznanjena s strani a€lig finargnih instrumentov o zakonskih in
drugih obveznosti ter o sankcijah za neupf@vwo, neustrezno ali napp® razsirjanje takSnih
informacij (Zakon o spremembah in dopolnitvah ZT\2B04).

66. clen ZTVP-1A obvezuje javne druzbe, da morajo nemmalgavno objaviti informacije o
pravnih oziroma poslovnih dogodkih oziroma drugéormacije, ki se tiejo javhe druzbe
oziroma njenega poslovanja ali se nanasSajo na dmanstrument, katerega izdajateljica je
oziroma druge informacije, ki imajo z&ibosti notranje informacije.

5.1.1 Pojem notranje informacije

Pomembna dopolnitev ZTVP-1 je dopolnitev 22%tena, kjer je pojem notranje informacije
natargneje definiran in vsebuje definicijo za vse posigednostnimi papirji, storitve opravljanja
poslov z vrednostnimi papirji kot tudi za fingre derivate oziroma izvedene fikae
instrumente.

Notranja informacija je po ZTVP-1A opredeljena gisti zahtevami (Zakon o spremembah in
dopolnitvah ZTVP, 2004):

* natargnost informacije;

= informacija se mora nanaSati posredno ali neposratm enega ali ¥eizdajateljev
finan¢nih instrumentov ali na enega ali¢vimancnih instrumentov;

= informacija Se ni postala dostopna javnosti ozir@g®ai bila javno objavljena;

» informacija, ki bi bila znana javnosti, bi imela memben vpliv na cene finanih
instrumentov oziroma na ceno iz njih izvedenih fikrah instrumentov.
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Notranjo informacijo lahko oziamo kot notranjo in prepovedano samo, kadar solmggoe vse
Stiri zahteve.

Informacijo lahko Stejemo za natamo, samo kadar vsebuje obst@edejstva oziroma
okolisine, ki bi lahko vplivale na ceno finamega instrumenta oziroma na ceno z njim
povezanih izvedenih fin&nih instrumentov. Zakon je s pogojem natawsti razmejil notranjo
informacijo od govoric in ocen. Notranja informacie more biti subjektivha ocena, do katere je
nekdo priSel po lastnem razmiSljanju na podlaginjavdejstev (Manager, 1995, str. 44).
Informacija lahko nastane kot posledica delbega dejstva v sferi podjetja, organa ali
posameznika ali pa je dejstvo nastalo samo po Belmamre& potrebno, da se je informacija
pojavila zgolj v podjetju, informacija, ki lahko peembno vpliva na taj vrednostnih papirjev,
se lahko pojavi tudi v drzavnem organu (uvedba qpkst zaradi nelojalne konkurence,
monopola, antidumpinski postopek, podrazitev surouviSanje carin, d@&wa politika) ali v
naravi (vihar ali mraz, ki usii pridelek grozdja) (Spec, 1996, str.77).

Z dolatbo, da se mora informacija nanaSati na enega &li fwencnih instrumentov, je
zakonodajalec zajel tudi primere, pri katerih naner centralna banka poviSa obrestno mero.
Taka informacija bi nameevplivala na povpraSevanje in ponudbo vseh vredogapirjev, ne
samo enega. Enako bi na primer prepoved oglaSewar@bani industriji oziroma véje
obdavenje tobanih izdelkov prizadelo «eizdajateljev, v tem primeru izdajateljev iz téha
industrije (Spec, 1996, str. 155).

Pogoj dostopnosti informacije javnosti je pomembsa, v trenutku, ko informacija postane
dostopna javnosti, za insiderja preneha prepovetbpanja z vrednostnimi papirji, na katere se
je razkrita informacija nanasala (Jovaripvl997, str. 229). Informacija postane javna Sele v
trenutku, ko ima javnost moznost, da se je zavadseinanjo odzove, kar pa se praviloma ne
sklada s trenutkom njene objave (Spec, 1996, 6fr). Mrhovno sodi& v ZDA je v enem od
svojih prvih primerov odldilo, da informacija Se ni bila javnéeprav je preteklo osem minut,
odkar je bila spor@na na novinarski konferenci. Nekatere borze irzajo doléene prepovedi
trgovanja tudi za doleen ¢as po objavi informacije. AMEX (American Stock Excige) na
primer pripor@a podjetjem, katerih delnice kotirajo na borzi,gmeed trgovanja za nadaljnjih
24 ali celo 48 ur, kadar gre za objavo pomembnefovic. NYSE (NewyorSka borza
vrednostnih papirjev) celo predlaga prepoved trg@véudi 30 dni po objavi lethega poslovnega
porcsila (Spec, 1996, str. 161).

DuSan Mohorko, dolgoletni kriminalist, pravi, dajsteo, da informacija ni bila prej znana
javnosti, ne pomeni, da se nana3a zgolj na slowejaskiost.Ce je na primer neko podijetje kdaj
prej v Belgiji ali kje drugje napovedalo, da je meggovimi ndrti tudi prevzem podjetja v
Sloveniji, potem ne moremodigda informacija ni bila znana javnosieprav tega v Sloveniji ni
nihce bral ali slidalCe nekdo na podlagi predvidevanj trguje z delnictega podjetja in pri tem
zasluzi, ga nite ne more kazensko preganjati (Gerovac, 2003, str.
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Notranja informacija lahko pomembno vpliva na&de dolaienega vrednostnega papirja v
primeru, ko je dostopna javnosti in jo razumen atafj upoSteva pri svoji nalozbeni oditwi.

Ni vedno nujno, da vpliv dejansko spremeniajevrednostnega papirja (Jovangvi997, str.
229). Obstaja tudi vprasSanje, kako ugotoviti pomeep vpliv v zvezi z nelikvidnimi trgi
vrednostnih papirjev, kakrSen je slovenski. Nakwidinih trgih za doléene vrednostne papirje
ni tecaja (Berger, 1995. str. 267).

Zakonodaje v svetu skuSajo podietja prisiliti, dade pomembnejSe informacije, ki se nanasajo
na podjetje, javnosti razkrila, kakor hitro se pwojadejstvo. S tem bi bilo insiderjem
onemogdeno poslovanje na podlagi notranjih informacij, sajbi bilocasovne vrzeli, ki bi jim
omogaala informacijsko prednost. Vendar ima takinaudi slabo stran, saj ima lahko prehitro
razkrivanje pomembnih dejstev za podjetje tudi tigga posledice. Prehitro razkritie namere
prevzema doltene druzbe bi tako na primer za prevzemno druzbuepdo viSje stroSke
prevzema, saj bi taj delnic ciljnega podjetja zaradi p@amega povpradevanja narasel. Se bolj
jasna je Skoda pri posredovanju take informacijones drugemu, recim@e gre za izum, ki so
ga razvili v podjetju, najdi& rudnega bogastva, itd. (Spec, 1996, str. 80).

5.1.2 Prepoved uporabe notranjih informacij

Prepoved uporabe notranjih informacij je opredajer276.clenu ZTVP-1A, kjer je navedeno,
da nilte ne sme pridobiti, skuSati pridobiti ter razpotagafinarcnimi instrumenti na podlagi
notranjih informacij za svoj tain ali za raun tretje osebe. Ta prepoved velja za vse osels®, ki
jim notranje informacije neposredno dostopne alitspridobile zaradi (Zakon o spremembah in
dopolnitvah ZTVP, 2004):

= ¢lanstva v upravnih ali nadzornih organih javne 8eibziroma pridobljene prokure v
javni druzbi, ki je izdajatelj finatnega instrumenta;

= udelezbe v kapitalu javne druzbe, ki je izdajdiahnénega instrumenta;

= jzvrSevanja delovnih in poklicnih nalog ali dolztips

= gstoritve kaznivega dejanja.

Prepoved uporabe notranje informacije velja tudi katerokoli drugo osebo, ki zaradi
poznavanja dok®enih dejstev ve za notranjo informacijo. To so peesn nakljgni insiderji, ko
je na primer taksist, ki pri opravljanju svojeg&poa nakljweno slisi notranjo informacijo.

Velikokrat opravljajo za podjetja dalene posle po pogodbi tudi osebe, ki sicer pri njgo

zaposlene. Tako na primer revizorji po pogodbi epwaza pravno osebo revizijo, odvetniki jo
lahko zastopajo pred sod&n ali pripravljajo pogodbo o sodelovanju z drugavpo osebo,

reklamna agencija lahko pripravlja reklamo za neshunski izdelek pravne osebe, ki bo v
kratkem priSel na trg, notar pripravlja za podjgtgenembno pogodbo itd. Pri takih stikih lahko
nastete osebe zelo hitro pridejo do notranjih mfacij o podjetju. Revizor na primer lahko
ugotovi presenetljivo slabe poslovne rezultate,vipika dolocene nepravilnosti pri vodenju
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podjetja, reklamna agencija pa izve za nov izdekeko skeil konkurenco (Spec, 1996, str.
168). Prav tako obstaja moznost, da z notranjorimé@ijo ne razpolagajo samo osebe v
gospodarskih subjektih, magveudi v drzavnih organih. Med take osebe lahkoestg tudi
sodnike, ki pri sodnih primerih velikokrat naletij@ notranje informacije.

Velik problem predstavlja dokazovanje, da je osdibge imela doléene notranje informacije,
povezane z nakupom ali prodajo vrednostnega papérjaudi posredovala tretji osebi. Dokazati
posredovanje v kazenskem pravu pomeni imeti pstikipvni ali magnetofonski dokaz, kar pa je
v Sloveniji tezko, saj ni moge uporabljati posebnih metod in sredstev zaradnipke
zagrozene kazni (Nidorfer, Pint&r2002, str. 23).

Zelo zanimivo je vprasanje, kaj storiti takrat, &adhi stranka zelela kupiti vrednostni papir, na
katerega se nanaSa negativna notranja informackatero bi razpolagal borzni posrednik neke
banke. Ali je protizakonito¢e bi borzni posrednik stranko na to opozoril itiajko odsvetoval
nakup vrednostnega papirja, s tem pa bi ji ondibgda bi se izognila Skodi (Spec, 1996, str.
179)?

5.1.3 Dolznost poréanja o poslih

Vsi zavezanci za potanje so po 277¢lenu ZTVP-1A dolzni pordati ATVP najkasneje
naslednji dan po sklenitvi vsakega pravnega posfamaxnimi instrumenti ter izvedenimi
financnimi instrumenti ne glede na to, ali je bil posklesjen na organiziranem trgu ali izven
organiziranega trga. Omenjetien tudi dol@a, da mora vsaka oseba, ki v okviru svojih delovnih
ter poklicnih nalog opravlja aktivnosti v zvezi ®sti s finagnimi instrumenti in pri tem
utemeljeno sumi, da bi takSen posel lahko vsebavake trgovanja na podlagi notranje
informacije ali znake trzne manipulacije, o temdjakbvestiti ATVP. Pri tem je ATVP dolzna
tem osebam zagotoviti anonimnost v primeru, koioi jazkritje identitete lahko Skodovalo
(Zakon o spremembah in dopolnitvah ZTVP, 2004). RTYe dolzna vzpostaviti register
sklenjenih poslov, ki mora biti dostopen javnok#r je bistvena novost, saj register pred tem ni
bil dostopen javnosti.

Od januarja 2003 morajo zavezanci za pange v okviru sprememb Pravil Ljubljanske borze, ki
jih je potrdila tudi ATVP, pordati o transakcijah tudi Ljubljanski borzi ter zageiti ustrezno
objavo na n&n, ki ga predpisuje statut druzbe. Obvestilo lahkabjavijo Vv
borznoinformacijskem sistemu SEOnet ter v enemradikov, ki izhaja po celothem obijo
Slovenije. Ljubljanska borza lahko krSitelja tegapla kaznuje na tri r@ne: z internim in
javnim opominom ali izkljdgitvijo iz borzne kotacije. Pri tem je javni oponmajhujSa moznost,
saj vlagatelje opozarja, da je s podjetiem nekaplma (Bosnik, 2003, str.18). Obveznost
porctanja o cenovno dalitljivin informacijah je Ljubljanska borza zaos#ilSe na nekaterih
drugih podrgjih. Poraiilo nadzornega sveta s seje, na kateri ta potidiol@or@ilo, mora
podjetje objaviti takoj po seji nadzornega svetgkasneje pa ob objavi sklica skdape, prav
tako je treba objaviti druge pomembnejSe sklepeormrtga sveta. Za izdajatelje, katerih delnice
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kotirajo na borznem trgu, nova pravila, ki s@éeda veljati 1. januarja 2004, kot novost uvajajo
dolznost objavljanj&etrtletnin podatkov o poslovanju, ki jih morajo petfh objaviti najkasneje
dva meseca po koncu obumskega obdobja. S 1. januarjem 2005 je krajSi tokliza objavo
povzetka revidiranega letnega pdla, in sicer od Sestih na pet mesecev po koncloposga
leta. Podjetjia morajo na podlagi pravil objavljatidelane ocene preteklega poslovanja,
morebitne odstopanja od dtovanega in napovedi prihodnjega poslovanja, iztasha podlagi
teh analiz posredujejo informacije medijem. Prakotanorajo javno porati o pridobitvi
oziroma odsvojitvi lastnih delnic, in sicer najkegn takrat, ko njihova kalina doseze en
odstotek izdaje (Bosnik, 2003, str.18).

Rok zapovedanega pa@anja se v svetu vse bolj krajSa. V ZDA se je rokopanja skrajSal v
okviru reforme upravljanja podjetij, ki je sledifslovnim Skandalom v letu 2002. Kot sem ze
omenila, se je rok za paranja v okviru S-O reforme skrajSal od deset dnnaslednji dan od
sklenitve posla. Podobno se dogaja tudi v Evroprofanje je povsod naknadno, v s
primerov z nekajdnevno dovoljeno zamudo. V delah primerih obstajajo celo elementi
predhodnega potanja. V VB naj bi tako insiderji glede na sprejaekan iz leta 1998, podjetju
prej najavili svoj interes za nakup delnic, sevedata zakon Britanci slabo izvajajo (Groznik,
2003, str.18). Prednost omenjeneg&imea por@anja je predvsem v izgubi dela insiderjeve
informacijske prednosti pred drugimi vlagatelji (pa v celoti), slednji pa bi bili pripravljeni
znizati stroskovno trgovalno premijo zaradi asimteth informacij. StroSek trgovanja in stroSek
kapitala bi se tako znizala, insiderji pa bi bibljpzainteresirani z&im hitrejSe in obseznejSe
objavljanje poslovnih informacij. Ob samo ex-postrgdanju so insiderji pogosto glavni
nasprotniki sprememb, ki bi potede preglednost poslovanja podjetij. SkrajSevanjeov za
insidersko poréanje je sicer koristno, vendar ni zadostno (Grozail03, str. 18).

5.1.4 Opravljanje nadzora nad poslovanjem z notiamjinformacijami s strani ATVP

278.¢len ZTVP-1A pooblag&a ATVP, da lahko z namenom prefitee krSitev oziroma odkritja
krSitev uporabe notranjih informacij in prepovednih manipulacij, zahteva ustrezna pojasnila,
podatke in dokumentacijo od pravnih in &izih oseb, katerim so dostopne notranje informacije
ali bi lahko kakorkoli vedele zanje. Na podlagi detiena lahko ATVP vlozi zahtevek pri
sodigu, drzavnemu tozilcu, policiji, Banki Slovenije, ganu, pristojnemu za zavarovalni
nadzor, organu, pristojnemu za preganje pranja denarja, Borzi vrednostnih papirjev,
KlirinSko depotni druzbi ali pristojnemu nadzornewnganu druge drzav#anice, da sprejmejo
ustrezne ukrepe v skladu s svojimi pooblastili postebam, nad katerimi agencija ne izvaja
nadzora (Zakon o spremembabh in dopolnitvah ZTVR420To dolgilo je izredno pomembno,
saj omogoa preganjanje insiderstva v nejavnih druzbah imearganiziranem trgu, kjer je po
mnenju direktorja ATVP, Nevena Boraka, ogromno aejnosti. Meni, da so dogajanja na
organiziranem trgu verjetno le vrh ledene goreimprjavi z neorganiziranim trgom (Praprotnik,
2003, str. 2).
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5.1.5 Preventivna oblika prep&evanja zlorabe notranjih informacij

ZTVP-1A vsebuje tudi »preventivno« obliko preggeanja zlorabe notranjih informacij, ki v
178. ¢lenu nalaga borzno posredniski druzbi teksestavljanje seznama vrednostnih papirjev
oziroma izdajateljev vrednostnih papirjev, v zvezikaterimi je pridobila zaupne podatke
oziroma notranje informacije. Omenjedlen tudi dol@a, da morajo biti o vsebini sezhama
seznanjeni vsi borzni posredniki in drugi zaposlenorganizacijski enoti banke, ki opravlja
storitve v zvezi z vrednostnimi papirji. Vrednostipapirjev, ki so uvi&ni na ta seznam, borzni
posredniki ne smejo pripatati strankam in jih tudi ne smejo kupovati ozirom@dajati za
ratun borzno posrednisSke druzbe, za svépmoziroma za fain z borzno posrednisko druzbo
(Zakon o spremembah in dopolnitvah ZTVP, 2004).

5.1.9 KrSitve prepovedi uporabe notranjih informaci

V 397. ¢lenu ZTVP-1A 2004 so dotene viSine glob, ki jih morajo pilati pravne osebe in
odgovorne osebe pravnih oseb v primeru:

= pridobitve ali razpolaganja s fin&mmi instrumenti na podlagi notranjih informacij,

= razkritja notranjih informacij tretjim osebam,

= neupoStevanja zahtev agencije glede posredovanfacilpopojasnil, podatkov in
dokumentacije.

Spodnja tabela prikazuje primerjavo denarnih kaoha¢enih v ZTVP-1 in ZTVP 1A.

Tabela 1: ViSina denarnih kazni v ZTVP-1 in ZTVP-1A

ViSina denarnih kazni

ZTVP-1 ZTVP-1A
Pravne osebe 10-100 mio SIT 20-90 mio SIT
Odgovorne osebe pravrnih 250.000-500.000 SIT 200.000-900.000 SIT
oseb

Vir: Zakon o trgu vrednostnih papirjev, 1999; Zakmepremembah in dopolnitvah ZTVP, 2004

Z novim zakonom pregon trgovanja na podlagi notinamformacij ne bo nujno dinkovitejsi,
saj zakon Se vedno prevpodrobno opredeljuje notranje informacije kot tusie tiste vlagatelje,
ki bi se z njimi lahko okoristili. Zakon tako dopwSobilico moznosti za iskanje pravnih lukenj
in zaobhajanje prauvil.
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5.2 Kazenski zakonik RS

Trgovanje z vrednostnimi papirji na podlagi notlanpformacij je v 243.¢lenu Kazenskega
zakonika Republike Slovenije (v nadaljevanju KZ RI8)je zael veljati 1.1.1995, opredeljeno
kot samostojno kaznivo dejanje. Leta 1999 je hiégt Zakon o spremembah in dopolnitvah KZ
RS, ki omogoa pregon oseb, ki zlorabijo notranjo informacijoimajo zaradi svojega polozaja
ali poklica dostop do zaupnih podatkov, kot tudtili oseb, ki nimajo posebnega polozaja ali
dolznosti v odnosu do notranje informacije. Zloratwdranje informacije se kaznuje z zaporom
do treh. Relativni zastaralni rok je podaljSanehitna pet let, absolutni zastaralni rok je 10 let.

Finartni trgi odpirajo vpraSanje delovanja udelezencevrga. Gre za vprasanji etike in prava.
Pravo zahteva pokaii$io zakonu in se manifestira v objektivnosiovekovih dejanj in
sankcijah, ki so zunanja dejanja &ize prisile. Stvar etike pa niso le zunanja dejaajapak tudi
notranji nagibi. Bistvoclovekovega etinega dejanja je v njegovi subjektivni notranjosti,
¢lovekovi volji ter njegovi razumni in svobodni odltvi. Noben, Se tako popoln in natam
pravni predpis, ne bo mogel pregiteneeticnega ravnanja managerjev. Sele takrat, ko se bo
manager zavedal éfiih in moralnih vrednot kot so postenje, odgovotnaepristranskost,
nesehbinost in skrb za druzbeno enakost, se bo zmanjdaostanje nekaterin posameznikov
na r&un drugih udelezencev na trgu.

6 DOMNEVNI PRIMERI INSAJDERSTVA V SLOVENUJI

V nadaljevanju bom opisala tri domnevne primergatle notranjih informacij na slovenskem
trgu kapitala. V primeru Leka so bili v zlorabe jkleni man;jSi delriarji in sekundarni insideriji.
Kolinska in Gorenje sta primera, pri katerih je bitlorabo notranjih informacij vkigen vrhnji
management, kar je tudi razSirjena praksa v tgpnimer: Enron, Worldcom in Ahold). Primer
Gorenja je Se posebej zanimiv, saj pri njem ndegea trgovanje na podlagi notranjih informacij
s strani vrhnjega managementa, tetnveli za poskuse umetnega dvigovanja cen delniocgoa

6.1 Kolinska

Kolinska d.d. je prvo wge slovensko podjetje oziroma prvo "staro" podjekige uvrstilo svoje
delnice na organizirani trg. Vrednost delnice seqeiSala od z&tnih 1.000 na 6.500 tolarjev.
Alojz Dezelak je bil generalni direktor in predsédmprave Kolinske d.d. od leta 1982 do 1.
januarja 2005, ko ga je nasledil Iztok Bricl. L&@06, ko je Kolinska prejela certifikat kakovosti
ISO 9001, je Alojz Dezelak dobil priznanje Zdruzem{lanager za »Managerja leta«. Je tudi
prejemnik visoke nagrade Gospodarske zbornice Bimvera izjemne dosezke trajnejSega
pomena v gospodarstvu, leta 2000 pa je prejel anenMesta Ljubljane.
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V drugi polovici novembra 2002 je Alojz Dezelak gad 3.500 delnic od 19.500 delnic
Kolinske, ki jih je imel v lasti. Delnice je prodalo teaju 5.500 tolarjev za delnico tik pred
javno objavo informacije, da Kolinska ne bo obnavippogodbe z Nestléjem, dolgoletnim
licencnim partnerjem (Smrekar, 2003, str. 2). Kolinska. de imela licetino pogodbo s
Svicarskim podjetiem Nestléjem za prodajo blagovmitamk Nescafé in Nesquick. Prodaja
omenjenih blagovnih znamk je za Kolinsko predstdaljpet odstotkov celotnega letnega
prihodka od prodaje. Nestlé se je konec leta 2@D&i, da bo zdruzil distribucijo vseh svojih
blagovnih znamk na enem mestu. Tako je podjetjgefepl. januarjem 2003 postalo zastopnik
za vse Nestléjeve izdelke pri nas in je s tem prlevad Kolinske zastopstvo za blagovni znamki
Nescafé in Nesquick (Spasewt al, 2002, str. 3).

Ljubljanska borza je marca 2003 ovadila Lojzeta éd&@a okroznemu drzavnemu tozilstvu v
Ljubljani zaradi domnevne zlorabe notranjih infooasaj naj bi le ta prodal ¥@ koli¢ino
svojih delnic Kolinske tik pred objavo cenovnocatljive informacije. Dezelak je v medijih
zanikal, da je pri prodaji delnic posloval z nojnam informacijami. Dejal je, da je delnice
prodal iz osebnih razlogov, saj je potreboval demdirerki je namré podaril 19 milijonov
tolarjev (Spasetii et al, 2002, str. 3). Eden od njegovih argumen®katerim je oporekal
insiderstvo, je tudi, da Nestlé ni bil tako pomemhmrtner Kolinske, da bi bil njegov umik
lahko poslovno ofutljiva informacija, ki bi vplivala na poslovanjeogjetja in preko tega na
vrednost delnic druzbe (Einspiler, Tekavec, 2088, 16). Enakega mnenja je bil tudi Milan
Knezevi, tedanji predsednik nadzornega sveta Kolinskge ki svoji izjavi za javnost dejal, da
Nestlé ni bil tako pomemben partner Kolinske, sgjiiedstavljal le 3-5% letnega prometa, toliko
pa lahko po njegovih besedah letno izgubi podjegekateremkoli trgu. Prav tako ni videl
razlogov, da bi nadzorni svet Kolinske obravnavalzeno kazensko ovadbo zoper Dezelaka
(VirSek, Tekavec, str. 18 ). Po objavi informaajedhodu Nestléja iz Kolinske sec&g delnic
omenjenega podjetja ni bistveno spremenil. V mesesembru 2002 je t@j delnic Kolinske
nihal maksimalno v razponu dveh odstotkov v pomibivin negativno smer. Nekaj dni po
Dezelakovi prodaji je t&] delnic Kolinske celo rastel.

Ovadba zoper Dezelaka ni dobila sodnega epiloggp ga okrozno drzavno tozilstvo zavrglo.
Ob odhodu iz Kolinske v pokoj je DeZelak v intejujzaCasnik Finance, na vprasanje o zlorabi
notranjin informacij pri prodaji svojih delnic Kaiske, izjavil: »lzjemno me je bolelo. Prav
sre&en sem bil, ko so odgovorni organi vse zavrgli.ddeko se nisendutil popolnoma ni
krivega. Se vedno pa me malo #ker ljudje preprosto ne pozabimo stvari, ki fifleberemo o
nekom drugem. Ko sem prodal delnice, dejansko nigedel, da bo tuji partner odpovedal
pogodbo s Kolinsko« (Frankl, 2004, str. 10-11). @ébiranju razlinih ¢lankov in izjav Alojza
Dezelaka v zvezi z omenjeno afero se mi je zdeglaoljaneprimerna naslednja izjava: »Naredil
sem napako, posla nisem prijavil, ker nisem vetielbi to moral storiti, in do sedaj sploh nisem
sliSal za ATVP in nisem vedel, kaj dela« (MihajlgvR003, str. 7). Menim, da si predsednik
uprave delniSke druzbe, ki je obenem pomemben d@elte druzbe, katere delnice kotirajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ne bi smpeVogiti nepoznavanja organa kot je
ATVP.
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6.2 Gorenje

BivSi predsednik uprave Gorenja Joze Stase je prv sre&al z Gorenjem leta 1983, kjer je
zaradi poloma s Koertingom pol leta sodeloval priignju Gorenja. Stiri leta kasneje se je v
Velenje vrnil za direktorja Gorenja Commerce. Mart@90 je prevzel vodenje Gorenja
gospodinjskih aparatov, februarja 1993 pa je pgstatisednik poslovodnega odbora holdinga
Gorenje. Predsednik uprave Gorenja je postal ptitgenju leta 1998. Pred Gorenjevim
obdobjem je delal v Pivovarni Lasko sedemnajstiagadnje kot direktor. Bil je tudi dve leti
direktor LB-Splosne banke Celje in Stiri leta di@kiaSkega Tima. Upokoijil se je 17. julija 2003
v 63. letu starosti (Piano, 2003, str. 4).

Joze Stani je domnevno zlorabil notranje informacije s praddglnic Gorenja, ko je bil njihov
tecaj zaradi govoric 0 morebithem prevzemu s stramkEbluxa na vrhu. Visoko vrednost
delnic Gorenja je izkoristil in je 5.11.2002 prod4).600 delnic Gorenja, ki jih je imel v lasti.
Pred prodajo je imel v lasti 22.619 delnic Gorealia0,18 odstotka izdaje in je sodil med 50
najveijih lastnikov Gorenja. Delnice je prodal po 4.8&8atjev in je zanje iztrzil okoli sto
milijonov tolarjev. Po prodaji delnic Gorenja jewgwice 0 prevzemu javno zanikal, vrednost
delnice je v naslednjih tednih upadla za nekajtslarjev (Smrekar, 2003, str. 6). Za razliko od
Alojza Dezelaka Joze St&nni zelel odgovoriti na vpraSanje, zakaj se je ditllea prodajo.
Dejal je le, da selovek za prodajo lahko odioiz razliénih, tudi osebnih razlogov.

En dan po Statevi prodaji, to je 6.11.2002, je druzba Gorenjegladsporsilo za javnost, v
katerem so ozrdi govorice o prevzemu za Spekulacijo. Po njihoypbdatkih je Gorenje
razvijalo poslovno sodelovanje s posameznimi pgelei gospodinjskih aparatov, poslovna
sreg&anja z njimi pa so bila Se posebej intenzivnéasu, ko so pripravijali poslovne &ite za
naslednje leto. Rastdaja Gorenjevih delnic so oztik za upravieno glede na rezultate, ki so
jih dosegli v letu 2002, saj so z njimi presegkmavane cilje Cisti poslovni dobiek se je zvisal
za 19 odstotkov na 3,8 milijarde tolarjesisti prihodki od prodaje so se paat za 11,4
odstotka, skupen obseg nalozb v skupini Gorengopegel 13,3 milijarde tolarjev (Redakcija
poslovnega dnevnika Finance, 2002, str. 2). V grilose nahaja celotno spoéilo za javnost.

Gorenjeve delnice so zaradi govoric o prevzemuransiElektroluxa pred Statevo prodajo
rasle, in sicer so 5.11.2002 zrasle za 4 odstatkdosegle vrednost 4.886 tolarjev na delnico.
Dnevni promet z delnicami se je gibal okoli 126ijoilov SIT. T&aj je bil viSji za 7 odstotkov v
primerjavi s 3.11.2002. Delnice Gorenja so otetlea oktobra do Z&tka novembra zrasle za 16
odstotkov (Usenik, 2002, str. 3). St&ro prodajo Gorenjevih delnic so Spekulanti raz s
mocan signal oziroma kot znamenje za prodajo deln@niSje namré dobro vedel, da je &qj
Gorenja napihnjen in da je njegova rast predvsestedaa govoric 0 morebitnem prevzemu.
Marsikateri borznik je zato ravnal podobno kot methik Gorenjeve uprave inctg Gorenja je
zxel padati (Hoevar, 2002, str. 2). 7.11.2002 so delnice ob prandgetbrih 275 milijonov
tolarjev padle za 2,24 odstotka. EnotnigieGorenja se je 12.11.2002 pocenil za 1,5 odstotka
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promet z Gorenjevimi delnicami je znaSal 83 milgertolarjev. Enotni t&aj delnic Gorenja je
13.11.2002 ob prometu 85,7 milijona tolarjev parkl3,04 odstotka, na 4.710,36 tolarja. Tako
povprasevanje kot tudi ponudba po delnicah stadwnlkaj razprSena med borznimi udelezenci
(Spaserd, 2002, str. 11).

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev je marca 003 vlozila ovadbo zoper Jozeta Stani
okroznemu drzavnemu tozilstvu v Ljubljani, v kateribil osumljen zlorabe notranjih informacij
in krSitve 243.¢lena kazenskega zakonika. Komentar Jozeta &tam ovadbo je bil, da je
neobtajno in nesprejemljivo, da prizadeti za ovadbo izvposlovnega tabloida (Pust, 2003, str.
16). Stand sicer ni zanikal, da so mu bile glede na njegdefa v Gorenju notranje informacije
neposredno dostopne, je pa poudaril, da je kak@dnpkdtikanje o tem, da je zlorabil polozaj
primarnega insiderja brezpredmetno. Dejal je, ddejaice prodal zato, da bi tako dokazal, da ni
nobenih razgovorov o prodaji Gorenja ter je obeneamikal vsa namigovanja o tem, da je bil z
Elektoluxom Ze dogovorjen za ceno ob prevzemu (s Tekavec, 2003, str. 16). Kazenska
ovadba zoper Stafa je bila zavrzena, saj po mnenju kriminalista Das&lohorka ni bilo
nikakrsnih razlogov, da bi zoper njega sprozili & preiskavo. Preiskava bi morala namre
dokazati, da je imel Stannaklep zlorabiti obutljive informacije zato, da je svoje delnice prbda
drazje, kot bi jih sicer. Vendar to Se ne zado¥a kaznivo dejanje ni dovolj, da cena delnic
pade ali zraste, tem¥ala bi sporditev takSne informacije pomembno vplivala na cekar, je
pravni standard. To, da se cena spremeni za 130%#i ceprav gre za milijardne zneske, Se ni
nujno, da to takoj pomeni, da gre za pomembno semam.Cetudi je Stani s prodajo svojih
delnic v doléenem trenutku dobro zasluzil, Se ne pomeni, déoyd &aznivo dejanje (Gerovac,
2003, str. 5).

Zakon o trgu vrednostnih papirjev ni predpisovabeme obveznosti §asu, ko sta Joze Sténn
Alojz Dezelak prodala delnice Gorenja in Kolinskle, bi morala uprava, ki kupuje ali prodaja,
delnice podjetja, ki ga vodi in to podjetje kotma borzi, o tem obvestiti javnost. Obvasje
javnosti o teh dogodkih je bila takrat samo prigtjnea praksa. Glede na razmere na trgu bi
nedvomno objava taksnih informacij naletela na odwénje Spekulantov, ti bi St&ai in
Dezelaka Se precépsa dajali za zgled drugim direktorjem podjetik@tacije A (Ha&evar, 2002,
str. 2). Edina zakonska obveza Jozeta 8#aim Alojza Dezelaka je bila, da sta morala o pjioda
Gorenjevih in Kolinskinih delnic potati ATVP najpozneje v desetih dneh po sklenjenesiypo
Register o prodajah in nakuptlanov uprave in nadzornih svetov Se takrat ni dilen, ker so
menili, da to ni primerno, saj vsebuje osebne dadalaven je postal Sele s sprejetiem ZTVP-
1A.

Joze Stanti in Alojz Dezelak veljata za primarna insiderja,ska prodajala delnice podijetja, ki
sta ga vodila, ¥asu, ko sta razpolagala z notranjimi informacijakn§e niso bile na razpolago
ostalim vlagateljem. Menim, da sta s tem dejanj@kapala, da jima spoStovanjeceth pravil

in moralnih kodeksov ni prioriteta. Obadva sta nanpridobila premozenjsko korist nactan
ostalih delniarjev.
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6.3 Lek

Svicarsko farmacevtsko podjetie Novartis, ki zdjaZoriginalno in gene&no proizvodnjo
zdravil, je prevzelo slovensko farmacevtsko drukbk d.d. jeseni leta 2002. d& delnic Leka

se je v avgustu 2002 zviSal za 51%, v naslednjesemepa Se za dodatnih 10%. Kljub temu, da
je bila prevzemna cena znana, je promet z delnitaaka avgusta predstavljal 19% prometa z
vsemi delnicami na Ljubljanski borzi, septembracpt 22, 8%. Skupna kupnina za vse delnice
je takrat presegla celotni borzni promet v prvietgemesecih (Bilten Ljubljanske borze, februar
2003, str. 17).

Ljubljanska borza in ATVP sta v letih 2002 in 2088radi suma zlorabe notranjih informacij
vlozili 18 ovadb proti 19 fizinim osebam in trem pravnim osebam na okrozno daz&viilstvo

v Ljubljani. Poleg lekovcev je bilo ovadenih nelsgjdeluj@ih pri pripravi skrbnega pregleda
poslovanja ter neposredno povezane osel®d|€ stare mame) zaposlenih v Leku (Weiss, 2005,
str. 2). Ovadene pravne in fne osebe so nakupile &a&lelnic Leka tik pred zaustavitvijo
trgovanja z njimi, ki se je zgodilo 23. avgusta 20Ma dan, ko je bila javno objavljena
informacija o ponudbi za odkup vseh delnic. Omeajesebe so kupovale delnice po takratni
borzni vrednosti (okoli 66 tisotolarjev), po javni objavi in odprodaji je ta vreast narasla na
105 tis@¢akov. Te€aj Leka je od marca do avgusta 2002 zrasel za Stotkdv (Panik, Biscak,
2003, str. 26). Ljubljanska borza in ATVP nistaaidmen ovadenih oseb, potencialni insider;ji
bi lahko bili naslednji: tedanji svetovalec Lekowprave Simon Oblak, ki je imel 0,44 odstotka
prednostnih delnic in je do konca maja dokupil &st glelnic. Sledil mu je tedanjian uprave
Leka, Marko Podbevsek, ki je takrat dokupil 57 a=In je s tem imel 0,27 odstotka prednostnih
delnic. Tedanji pominik uprave Stanislav Peter Ahlin je svoj delez piestnih delnic poval

na 0,24 odstotka, tedanftanica uprave Alenka Vukadin Skulj pa na 0,2 odstoPoleg teh
oseb so svoj delez patevale Se nekatere druge &ize in pravne osebe. Lekove prednostne
delnice je kupila Abanka, ki je s tem postala tistotni lastnik in Diors, ki je postal 0, 24
odstotni lastnik. Delnice Leka je kupovala tudi oma hiSa MedveSek Pusnik. Ta je zase in za
svoje stranke dan pred objavo, da se Novartis zamenLek, kupovala Lekove delnicg&gz
nekaj dni so jih prodali. Stranki hiSe sta bili &li;m Rent A. Od maja do konca avgusta so deleze
med drugimi poveéevali dunajska Bank Austria in Zavarovalnica Tnigtar Zlata moneta 1. Od
konca avgusta do konca septembra so ¢mwadi deleze Kad (7,5 odstotka), Lazar Capital
Markets (4 odstotke), Credit Suisse First Bosto @dstotkov), Zavarovalnica Triglav (2,2,
odstotka), KD Investments (1,1 odstotek) in Lukap&io(1,1 odstotek). Fianih oseb, ki so v
poletnih mesecih povevale svoje deleze v Leku, je bilo veliko. Najvedelez med njimi so
predstavljale osebe na vodilnih polozajih v Lekaj, 0 ti povéevali svoje deleze zaradi nagrad
v delnicah, ki so jih prejeli v terdasu (Praprotnik, 2003, str. 4). V obdobju kupovdm&ovih
delnic s strani don@gh kupcev zaradi govoric o prevzemu so delnice hkveneri prodajali tuji
kupci, med katerimi je prevladovala Bank Austria.G% mnenju nekaterih so s tem tujci zelel
znizati t&aj delnic Leka in s tem omogd Novartisu dobro pogajalsko izhod& Maja 2002 so
imeli tuji delnicarji 25,5 odstotkov Leka.
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Ena od ovadb je bila podana zoper prvega moza bpaanedniSke hiSe MedvesSek Pusnik,
Bogdana Pusnika. Ta je v izjavi za javnost dejalsd v njihovi borzno posredniski hiSi kupovali
Lekove delnice v v§em obsegu dan pred objavo prevzema zato, ker delivela bo nekdo
ponudil prevzem. To sporno trditev je Pusnik pojlasitem, da ni vedel, kdaj bo prevzem, kdo
bo prevzemnik in po kaksSni ceni se bo realizirabvaem. Pri svojih analizah so ocenili
verjetnost prevzema v farmacevtski panogi na 15otkisv, donos v primeru prevzema pa na 70
odstotkov (Rdna, 2002, str. 3). Bogdanu PusSniku so zaradi domhewepravilnosti pri
poslovanju odvzeli licenco v Bosni. Borzna hiSa Megkk Pusnik je imela vseskozi burno
zgodovino, saj so bili udelezeni pridnei poslov, ki so diSali po uporabi notranjih infoacij.
Pinterc (2003, str. 17) meni, da je borza zagotovo tekgn,redkim uspe. Taki pa morajo vedno
krmariti na meji dovoljenega in peti tisto, kar ni prepovedano, in ne tistega, kadgvoljeno.
Bogdan Pusnik jeditno ¢lovek, ki ljubi adrenalin. Ljudje, ki ga poznajo.emjo, da je zn&lni
posrednik z Wall Streeta: nepopustljiv, dinamiborzni posrednik z izjemnim o¢btkom za
izbiro nalozb. Pri domnevni zlorabi notranjih infeacij v Leku ni najbolj sporno to, ali je
Pusnik morebitno informacijo izkoristil ali ne, pembnejSe je vprasanje, kako jo je sploh dobil.

ATVP je poleg zasliSevanja ovadenih &zih oseb zaradi suma zlorabe notranjih informagij p
prevzemu Leka s strani Novartisa preiskovala tuekdve nagrade v delnicah. Lekovi vodilni
delavci so namkejunija 2002 dobili izpléano polovico nagrad za leto 2001 v delnicah Leka.
Tovrstne nagrade sicer prejemajo ze od leta 199b.nfenju ATVP je lahko taksno
nagrajevanje v delnicah posledica zlorabe notranfitrmacij, saj je potekalo v krinemcasu
(Praprotnik, 2003b, str. 4).

Insiderstvo v Leku je dobilo epilog Sele maja 20k5,sodige ni odobrilo poseganja v zasebno
sfero dol@enih posameznikov, kljub temu da ATVP trdi, da saj\ri zlorabe popolnoma jasne.
ViSja drzavna tozilka je zadevo pojasnila takoldi "nam uspelo priti do relevantne
dokumentacije Leka, vezane na pogajanja z Novantisokatero bi opredelili krog osumljencev,
ki so bili z dokumentacijo predhodno seznanjenkdlaismo mogli potrditi utemeljenega suma,
da so osumljeni res zlorabili notranje informacij&’ozel, 2005, str. 5). Tozilstvo je ovadbe
poslalo ljubljanski policijski upravi, ki jo je vrpdkazenskem postopku ustno in pisno usmerjalo.
Poleg pogovorov z nekaterimi vodilnimi v Leku jelipga (po 148.¢lenu zakona o kazenskem
postopku - ZKP) od te druzbe zahtevala dostop daumentacije, ki se nanasa na postopek
pogajanja z Novartisom, in seznam oseb, ki so gamnjih sodelovale in pripravljale
pogajalska gradiva. Lek je moznost vpogleda v padgkp dokumentacijo zavrnil zaradi njene
strogo zaupne narave, zato je policija marca 2@@&kovalnemu sodniku predlagala, naj izda
sodno odredbo za pridobitev podatkov in pogajatidaimentacije. Slednji tega ni storil, ker je
ocenil, da mora predlog dati okrozni drzavni tozil§ozilstvo je maja lani ljubljanskemu
okrajnemu sodi&1 predlagalo, naj Leku na podlagienov 165/ ZKP odredi izrdtev vse
merodajne dokumentacije, povezane s pogajanji zaNigem - v pregled in morebitni zaseg.
Preiskovalna sodnica se s tem predlogom ni stanjai ga je dala v obravnavo
zunajobravnavnemu senatu. Senat je tozilski predéognil s pojasnilom, da bi se z zasegom
Lekove dokumentacije iskalo do sedaj Se neznanegiéca kaznivega dejanja, kar pa ni namen
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te zakonske dolde, kot tudi, da bi bilo nesorazmerno posezenocselnaost posameznikov. Ker
s tem ne policiji ne tozilstvu ni uspelo priti delevantne pogajalske dokumentacije in opredeliti
kroga osumljenceyv, je tozilstvo 10. maja 2005 oeartvrglo (Weiss, 2005, str. 2).

ATVP se je z Lekom ukvarjala osem mesecev in jdarpe tem 1,5 milijona tolarjev stroskov.
Opravili so zasliSanja vseh 22 ovadenih oseb (2&niih in treh pravnih). Eden od borznih
poznavalcev je Boraka obtozil, da naj bi pri preuwme Leka videl neSteto namiSljenih
sovraznikov: »Pri Leku nisem dobil &ltka, da bi Slo za insiderstvo, saj je cena péitkGele
na tisti dan, ko je v javnosti odjeknila novica ogpjanjih za prevzem, prej &#é nakupov ni
bilo opaziti« (Pinted, 2003a, str. 21).

V primeru Leka so slovensko tozilstvo, policijasadstvo dokazali, da ne znajo nastopati enotno
v boju zoper poslovanja na podlagi notranjih infaomter da imajo premalo znanja in izkuSen;j s
tega podrdja. Menim, da sodna oblast v tem primeru ni izvesN@je primarne funkcije,
zagotoviti enakost vseh pred zakonom, tetnje dokazala, kako zelo délge v odnosu do
eticnosti in moralnosti in kako zelo blizu korupcijer tpod vplivom vodilnih slovenskega
gospodarstva in politike.

Menim, da je Slo v primeru Leka za zlorabo notfamjiformacij, saj so bile izpolnjene vse Stiri
zahteve iz 27%lena ZTVP-1A. Informacija o prevzemu Leka je biiartna, saj je vsebovala
vsa obstojga dejstva in okoli&ne, nanaSala se je neposredno na enega izmedtefaj
financnega instrumenta, informacija ni bila dostopna gstn ko je bila znana javnosti je
pomembno vplivala na ceno finarega instrumenta, saj je cena delnic Leka po objavi
informacije o prevzemu zrasla za 37%. V primeruiisKe ni bil izpolnjercetrti pogoj, saj se po
objavi informacije, da Néstle zapiasKolinsko, cena delnic Kolinske ni bistveno spraitae Pri
Gorenju ni bil izpolnjen prvi ircetrti pogoj, informacija ni bila naténa, saj je Slo samo za
govorice o0 prevzemu, cena delnic Gorenja se poejavizanikanju govoric 0 prevzemu ni
bistveno spremenila, daj je padel za priblizno 3 odstotke.

7  ORGANI PREGONA INSIDERSTVA V SLOVENIJI

Preiskovanje insiderstva je zapleteno, saj gre yamtiaza tezko dokazljive stvari. Poleg tega
morajo preiskovalaci imeti pogum oziroma hrbteniker se je zoprno zapletati z vplivnimi
ljudmi.

Postopek odkrivanja poslovanja na podlagi notramformacij v Sloveniji je naslednji: ATVP
ali borza predlozita tozilstvu dokaze ali indicea @bstaja pri dokenih transakcijah z
vrednostnimi papirji sum zlorabe notranjih informadNato tozilstvo na podlagi obvestila
ugotovi in presodi, ali je potrebno nadaljevatibazranjem dokazov ali ne. Za obravnavo morajo
biti izpolnjeni naslednji pogoji: osumljeni moratibna polozaju, kjer lahko dobi notranje
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informacije, te morajo vplivati na ceno vrednosta@agpirja in s takSnimi informacijami se mora
tako ali drugée tudi okoristiti. Sele nato toZilstvo preda zadsedigu.

Za uspesSen pregon insiderstva je torej potrebnenamno sodelovanje ATVP, Ljubljanske
borze, tozilstva in sodia. Vsak posamezen organ ima pomembno viogo prioptegnjihov
skupen in usklajen nastop pa je zagotovo riggverozje v boju proti insiderjem.

7.1 Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP)

ATVP je bila ustanovljena 13. marca leta 1994 ndlggi ZTVP-ja. Je neodvisna organizacije,
ki ima nalogo izvrSevati nadzor ter druge naloge pmstojnosti, doléene z zakonim, z
namenom, da ustvari moznosti z&nkovito delovanje trgov vrednostnih papirjev intuasi
zaupanje vlagateljev vanje. Opravlja dve poglavitbiiki nadzora, in sicer s spremljanjem
porctil in obvestil, ki jih prejme od zavezancev k pégioju in drugih oseb, ter z opravljanjem
pregledov poslovanja posameznih subjektov. Sprefeljporail in obvestil, ki jih ATVP
prejme od zavezancev k pdamju in drugih oseb, poteka na treh ravneh (formabgicni in
vsebinski) ter v dveh fazah (ob prejemu in obdelparciila in naknadno v primeru
sistematininh nadzorov in kot pomo oziroma navzkrizna kontrola v zvezi s postopki,
povezanimi z opravljanjem pregledov poslovanja)ledi 1996 je bila vzpostavljena povezava
med ATVP in Ljubljansko borzo za vpogled v boraigavalni sistem (BTS), v letu 1997 pa Se
povezava med Agencijo in KlirinSko depotno druzi@be povezavi omogata neposreden
vpogled v nekatere podatke o opravljenih poslinapeeznih poobla&nih udelezencev na trgu
vrednostnih papirjev.

Na slovenskem kapitalskem trgu Se vedno prihajandpravilnosti,ceprav je bila sprejeta
ustrezna zakonodaja in trg deluje uspesno ze ts&ato je delo ATVP kot nadzornega organa
trga vrednostnih papirjev Se posebej pomembno. NBegak se je s prihodom na vodilno mesto
ATVP svojega dela lotil zelo resno. Zaveda se, dalaveniji na podrgu zlorabe notranjih
informacij ni razvite sodne prakse in da je zaradvilnih razlogov preganjanje insiderjev
zahtevno dejanje. Zadeve se je lotil tako, da skysaslovni javnosti vzbuditi strah in iz zavesti
slovenskih poslovnezev pregnati vsemagust in oldutek nedotakljivosti. ATVP je pod
njegovim vodstvom podala Stevilne ovadbe zoperesiske poslovneze zaradi suma zlorabe
notranjih informacij, vse skupaj je tudi medijsk&inila.

Na ATVP so se februarja 2003 lotili izdelavecria pajek. To je r&unalniSki program, ki ga
najdemo na spletnih straneh GVIN. Gre za pajkovezmyrv kateri je povezanadiea podietij

ali pa vsa drzava. Preko te pajkove mreze pregdgmujavnanje omrezja podjetij, najbolj
izpostavljenih javnih druzb, subjektov, ki sodijodonadzor ATVP in bank. Pri nastetih osebah
pregledujejo vzorce obnasSanja, jih dokumentiragmtavljajo, kaj je sporno in sprozajo ustrezne
dejavnosti po zakonu o trgu vrednostnih papirjev.pbmeni, da lahko nekaterim igralcem na
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trgu vrednostnih papirje¥e ti krSijo zakon, odvzamejo licenco. To je najgfrakrep, ki ga ima
na voljo ATVP (Smrekar, 2003, str. 2). AgencijaKahpri nadzoru zahteva tudi podatke o
poslih, ki so bili opravljeni mimo trga. Njihov $&sn preknjizb vrednostnih papirjev in celotnega
vodenja centralnega registra nematerializiranitdnostnih papirjev v KDD omoga nataden
nadzor nad posli, tako na trgu kot zunaj njegat@i) 2002, str. 6). Pozorni so predvsem na
posle, ki so bili sklenjeni v doéenem obdobju, preden je kaka informacija priSlawnpst. To

je trenutek, ko je informacija najverjetneje obalajkot notranja informacija. Tezje kot dokazati,
da je nekdo nek posel sklenil, je dokazati, da je saformacijo razpolagal in jo uporabil za
pridobitev koristi.

Dusan Mohorko, dolgoletni voditelj razhih kriminalisténih oddelkov policije, je izrazil
nezadovoljstvo z delom ATVP. Po njegovem mnenju RT\h Ljubljanska borza prehitro
vlagata ovadbe zaradi suma zlorabe notranjih indoimin s tem otezujeta kriminalistom
zbiranje dokazov za morebitno storjeno kaznivo mjejaS tem se ti dve instituciji postavljata v
vlogo organa odkrivanja in dokazovanja kaznivihadgjza kar pa nista usposobljeni. Meni tudi,
da je neresno s strani ATVP, da le ta najprej napkazensko ovadbo, Sele potem pa da
priloznost organom pregona, da stvar nadaljuj@pssem ovadeni postanejo previdnejsi in je
zato dokaze veliko tezje zbrati. Za utemeljen suamm® niso dovolj samo transakcije z
vrednostnimi papirji, ki so sicer dokumentiranetrBbno je dokazati naklep ter da je nekdo
insidersko informacijo zlorabil v subjektivnem siaisjo spor@il komu drugemu oziroma jo
kako drugae izkoristil. Te stvari niso razvidne iz teline analize, ki jo opravilja ATVP, tem¥e
gre za nekaj ve to pa morajo pravosodni organi dokazati. Po mnéfphorka ATVP uporablja
takSne metode zato, ker so priia za medije, saj se o tem veliko piSe, kar pordetacen
vpliv na udelezence na trgu. Meni tudi, da s pdijcsi jo je izbrala ATVP ali tako, da nekdo
samo straSi udelezence, ne bo néegarediti trga vrednostnih papirjev (Gerovac, 2648,5).

Upajmo, da bodo prizadevanja ATVP prinesla tudneidezultate. Menim, da bi bilo smiselno
poveiati pristojnosti ATVP, saj bi se tako lahko uspgéngorila proti insiderjem. Povanje
pristojnosti nadzornim organom se je izkazalo v Z&sAzelo uspesno, saj velja za drzavo, ki je
najuiinkovitejSa pri pregonu tovrstnih storilcev kazrgeedejanja.

7.2 Ljubljanska borza

Prvi trgovalni sestanek na ljubljanskem parketbije29. marca 1990, na njem je sodelovalo 14
borznih posrednikov, ki so trgovali z 11 vrednostnpapirji. Konec leta 1993 sélani borze
z&teli trgovati z vrednostnimi papirji prek elektroregla sistema BIS, zadnji borzni sestanek je
bil 14. decembra 1995. Prva delnica iz procesailastega preoblikovanja, Kolinska, je na borzi
zatela kotirati 8. januarja 1996.

Informacije morajo biti praviasne, resiihe in¢imbolj popolne.Ce borzni posrednik niha med
tem, katero od dveh priblizno enako dobrih in pek$ipnih podjetij bo svetoval stranki v nakup,
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bo izbral tisto, o kateri weve in za katero predvideva, da bo tudi v prihodindsbival ve
informacij o tem podjetju (Jovanovski, 1999, sit. 7

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev se zavedgtele, da se verjetnost zlorabe notranjih
informacij ok¥utno povéa, ¢e podatki niso objavljeni ali so neustrezno obgmlj Pri podjetjih

je pomembno, katere informacije spéam javnosti, kdaj in kako ter kdo zanje izve prvi.
Odnose z vlagatelji je moge na&rtovati in komunikacijo med podijetji izboljSati takda dobijo
vlagatelji tiste informacije, ki so zanje pomembné.ta namen je pripravila celovit sistem
elektronskega obveéanja (SEO), katerega podlaga né wiskan medij kot doslej, temvespletna
tehnologija. Pri snovanju sistema je borza upo$teymedvsem izkusnje londonske borze.
Sistem obvefanja vlagateljev preko spleta je zmanjSal stroSkerepnega obveéanja
izdajateljev vrednostnih papirjev ter jih hkratiigiil k doslednejSim objavam cenovno
obcutljivin informacij. Ker podjetiem ni W& potrebno pléevati ¢asopisnega oglasa, so
pripravljena objaviti v& informacij. Od 15. januarja 2002 imajo javne drzioznost izbire
mesta objave. Svoja obvestila lahko objavijo v dmley, ki izhaja na celothem obrja
Republike Slovenije ali na SEOnet-u. O izbiri olgaziroma njegovi spremembi morajo javnost
obvestiti (Lovka, Kitek-Ulaga, 2002, str. 10).

Na Ljubljanski borzi morebitne insiderje odkrivagospremljanjem trgovanja. Sumljiv je dyje
neobtajni promet z delnicami, pozorni so tudi na r&zi dogodkeCe neko podijetje objavi
prevzem, nadzorniki pregledujejo posle z delnicaodjetja, ki naj bi ga prevzeli, pred uradno
objavo. Pozorni so na nakupe direktorj&anov uprave, nadzornih svetov ter druzinskdnov
odgovornih oseb (Smrekar, 2002a, str. 2).

7.3 Tozilstvo

Slovensko drzavno tozilstvo ima premalo kadra teanga za vodenje tezkih postopkov s
podraija gospodarskega kriminala. Posledica tega je deeot#oznih predlogov in obtoznic ter

veliko Stevilo nereSenih primerov, ki so v postdpkie® let. Pri tem lahko omenimo primer

Igorja Laha, ki je bil osumljen zlorabe polozajazilcu so dodelili primer Sele Sest let po tem,
ko je ATVP Laha ovadila, in sicer takoj po tem, @ na primer opozorili mediji. Obtoznica je

bila napisana tik pred zastaranjem primera. To ngkana dejstvo, da je tozilstvo premalo
ucinkovito. Storilci so neprimerno hitrejSi od svojineganjalcev. Z dobrim odvetnikom so tako
vedno korak pred zasledovalci. Drzavno tozilstva iomejen proraun, ki ga lahko nameni za

mnenja strokovnjakov, s tem pa si lahko obrambdoi prednostni poloza,j.

S problemom pomanjkanja znanja tozilcev in sodnikevsréujejo tudi v Evropi. Postopki
zaradi insiderstva in tajnih goljufij so za Stevilne tozilce in sodnike ¥edno precej redki in
predpisi Se vedno pre¥@ovi. Pogosto si sodniki po mnenju kritikov splod prizadevajo, da bi
izpopolnili svoje znanje o tem. Sodniki velikokrs¢ med postopkom sprasujejo za razlago
razlicnih borznih in drugih strokovnih izrazov. Pri njjé Se vedno pogosto opazen negativen
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odnos do vlagateljev. Véeh mnogih je nameeborzacista loterija, nalozbe v delnice g&sto
tveganje, s katerim bi se vlagatelji morali spmjdiz(Urbanija, Nidorfer, 2003a, str. 13). Kot
zanimivost naj omenim, da Slovenija nima niti eneggeecializiranega tozilca za pod®
insiderstva. Prav tako kriminaligtia policija nima nobenegdoveka, ki bi bil usposobljen za
primere insiderskih zlorab¢eprav imajo sistematiziranih 140 delovnih mest zalrpsje
gospodarskega kriminala.

Tozilstvo med zbiranjem dokazov pri kazenskih oadbaradi suma zlorab notranjih informacij
sodeluje s policijo. Pri tem lahko kriminalisti @@jo hiSne preiskave, ne morejo pa uporabiti
posebnih metod, kot sta nadzor telekomunikacij sslyfkovanjem ali snemanjem in
nadzorovanje pisem in drugih posilik ter elektranploSte. TaksSni ukrepi so mozni le za kazniva
dejanja, doléena po 150&lenu zakona o kazenskem postopku, med katerimiaznikega
dejanja zlorabe notranjih informacij (Praprotnik03, str. 2). Pri zlorabi notranje informacije je
treba gledati na to, kdaj je nekdo z vrednostniapigi trgoval.Ce je nekdo trgoval od tistega
dne, ko mu je bila takSna informacija dostopna, daonajel posojilo in ga celo zastavil s
kupljenimi delnicami, so to Ze dobri indici. Za obhi predlog, ki ga toZilstvo vloZi na okrajno
sodige, je potrebno weindicev kot dokazov (Smrekar, 2003, str. 3).

Po besedah Mirana Zeleznika z okroZznega sadLjubljani, je cilj toZilstva zaradi laZjega
zbiranja dokazov proti insiderjem, okrepiti ob¥$alno dejavnost, spremljati aktivnosti
udelezencev na trgu vrednostnih papirjev, poskrizatidodatno izobrazevanje tozilcev in
policistov ter boljSe sodelovanje med njimi, borZ6TVP in policijo. Vsaka ustanova ima
pristojnosti na svojem podépu, za korni rezultat pa je potrebna usklajenost med vsenaniM
da je najslabsege storilec ve, da ga nib ne opazuje (Petavs, 2003, str. 2).

7.4 Sodiga

Ne samo tozilci, tudi sodniki Se nimajo ustreznereo prakse, vendar se, kot pravi sekretar
vrhovnega sodi& v Ljubljani Janko Marinko, s tem Se ne obremeajqupreve. Prepréani so,

da bodo takrat, ko bo treba, na to pripravljeni.sMaji tako imenovani kazenskopravni Soli, ki jo
pripravijo dvakrat na leto in na kateri o svojitkuBnjah predavajo tudi tuji sodniki, so imeli leta
2003 na sporedu insiderje. Usposabljanje bo potr@gbedvsem na okrajnih sodils, kjer lahko
pricakujemo, da se bodo ti sodni procesi vendarle krmaduzaeli (Urbanija, Nidorfer, 2003a,
str. 13).

Pogosto obramba temelji na dokazovanju "nemat@sdlh oziroma nepomembnosti narave
informacij, ki so jih imeli osumljeni trgovalci. @@dmbi je lahko v pombtudi dokaz o jasno
izrazenih likvidnostnih potrebah, ki so bile podiaga odlgitev za trgovanje in so kot take
obstajale ze pred trgovanjem (Urbanija, Nidorf@0Q2, str. 11).
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Menim, da bi bilo za razvoj kapitalskega trga v\@laiji koristno, da bi sodni epilogmprej
dobil kateri od domnevnih primerov zlorab notraniitiormacij, ¢etudi bi tozilstvo na koncu
izgubilo. S tem bi se pokazala rewkovitost zakonodajne ureditve in njen doseg. Ob
morebitnem uspehu bi to bilo ugodno za kapitalski Z izboljSano percepcijo o integriteti trga
bi se namré znizali stroski kapitala v drzavi.

Vzrokov za neuspeSen pregon insiderstva v Slovewjimoremo v celoti pripisovati samo
neuspesnemu delu ATVP, Ljubljanske borze, tozilskvianinalistov ter sodi§ saj je po mnenju
mnogih eden od najpomembnejSih prepletenost lagmikapitala in poznanstev. Navzkrizno
lastnistvo med bankami, dzuji, zavarovalnicami, gokiskimi skladi, paradrzavnimi skladi,
upravami gospodarskih druzb &ani nadzornih svetov je tako razpredeno, da pranazav
nekem trenutku vsi nat&no vedo, kaj se bo zgodiléeprav javnost o tem nima pojm@e pa
Ze ne vedo vsega o vsem, vedo dovolj o posamezarshhp to pa je &tno dovolj, da vsi
poberejo svoj kos kota. Zadeva menda poteka nekako takole. Dve oselbgevorita, da
bosta uporabili notranje informacije, pa je tretger nekoliko jezen, ker ni izkoristil priloznasti
Jeza seveda ne traja dolgo, saj mu je povsem jakndao ob drugi priloznosti sam izrabil
notranjo informacijo. To pomeni, da ni nobenemunag/ejih igralcev na borzi v interesu, da bi
unicil to idilo. Nekaj primerov afer in zapletov v r&atih podjetjih kaze, kako pomembno je,
kdo sedi v nadzornem svetu dédmega podjetja in komu je naklonjen. Nekateri poalt celo
menijo, da na tem podfpu, kljub zakonodaji, vladajo tako rekincestuozna razmerja. Tako se
v nadzornem svetu najdejo posamezniki, zaposlepodjetju, ki niso¢lani uprave, so pa v
hierarhiji takoj za njimi - npr. vodje financ ina@novodstva. Dosti je primerov, ko so podjetja
med seboj lastniSko povezana in med sabo v nade@wetih izmenjajo Se&lani uprav.
Razumljivo je, da si bodo v tezkitasih tudi pomagali. Tudi borzniki in bankirji nis@jbolj
primerni ¢lani nadzornih svetov, predvsem zaradi nevarnosiderstva. Normalno je, da bo
borznik informacijo o podjetju, kjer je v nadzornewetu, npr. o tezavah tega podjetja, uporabil,
in lahko prtel prodajati delnice (Prodnik, 2002, str. 9).

Mramor je mnenja, da je posebno probletratitrgovanje s sveznji zunaj borze. Pri trgovanju s
sveznji lahko opazimo dva problema; prvi je povezansiderstvom. Zlasti veliki del&arji, na
primer institucionalni lastniki, imajo boljSi dogtalo informacij pri trgovanju s sveznji. Drugi
problem je povezan s poslovnimi, fikammi in drugimi dogovori med velikimi del&arji in
njihovimi partnerji Ceh, 2002, str. 9).

Tudi bivsi direktor borze Drasko Veselindvje ze predcasom menil, da je investiranje in
dezinvestiranje v dolgotoe vrednostne papirje v resnici bolj rezultat gavam informacij, Ki

jih poznajo le nekateri, kot posledica javno olbgwih dobrih ali slabih novic o podijetjih,
katerih vrednostni papirji kotirajo na borzi. Pegpvem mnenju bo zlorabljanje insiderskih
informacij v tako majhni drzavi kot je Slovenijagdno problematno. Pri nekaj vé kot
dvomilijonskem prebivalstvu so sorodstvene in peljake vezi tako prepletene, da je Sirjenje
informacij tezko preprevati. Po njegovih izkuSnjah se firiaa novica, ki naj bi bila dobro
varovana, razsiri v treh do Stirih dneh. Opozaugi,tda celo predsednik svetovnega zdruzenja
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borz o insiderstvu govori kot o olju, ki pospeSdgovanje ustroja, kakrSen je trg vrednostnih
papirjev. »Pri prepk&vanju insiderstva je torej treba imeti pravo méheesti rezim v policijsko
—vojaski maniri bi pomenilo pokeati trg. Biti mora prepovedano in kazni morajo hisoke«
(Repovz, 1993, str. 19).

8 PREVENTIVNI UKREPI ZA PREPRE CEVANJE ZLORABE

Insiderstvo je tezko odkriti in dokazati, zato sonembni predvsem preventivni ukrepi, ki
onemogdajo tako ravnanje. Temeljno vodilo je zagotovitensenak dostop do informacij, kar
je z ettnega vidika najpravnejSe, saj omog@ enakopraven polozaj vseh udelezencev na trgu
kapitala.

Jovanow (1997, str.42) in Spec (1996, str.135) prigata naslednje preventivne ukrepe:

= objavljanje notranjih informacij;

= porctanje primarnih insiderjev o transakcijah z vrednwost papiriji;

= objava narta ureditve, ki naj bi usluzbencem pojasnil, vekat oddelku je posamezen
usluzbenec zaposlen in katere so njegove naloge;

= pouwitev usluzbencev o prepovedi zlorabe notranjihnimiacij;

= usluzbenci naj bi s podpisi sprejeli kodeks obnmsan

= prepoved pogovorov o notranjih informacijah, up@arairiranih imen in Stevil za zaupne
projekte;

= kitajske zidove.

Kitajski zid je ena izmed najpomembnejSih oblik yaetivnih ukrepov. Gre za ddev
posameznih podig poslovanja neke druzbe. Oddelke je potrebritildizi cno in elektronsko
ter s tem skuSati pregtié pretok informacij med posameznimi oddelki. Take zmanjSajo
sluzbeni stiki med usluzbenci v teh poslovnih detitinosi postanejo zelo neosebni in uradni. V
druzbah, ki se ukvarjajo z razhimi dejavnostmi, je zbrana velika k&aha notranjih informacij,
zato ne obstaja samo nevarnost odtekanja notriawfgimacij, temvé tudi pretakanja informacij

iz oddelka v oddelek. Posebej to velja za fimminstitucije (npr. banke), v katerih se prepketat
komercialna in investicijska dejavnost. Tako lalmw. informacija potuje iz kredithega oddelka
banke v oddelke za trgovanje z vrednostnimi paffiec, 1996, str. 135). Velike gospodarske
druzbe ustanavljajo posebne oddelke, ki skrbijesiggem delovanja kitajskega zidu.

Jovanowé omenja tudi varnostne sezname, ki so oblike Wtljgidov in dol@ajo postopke za
nadzor nad ravnanjem zaposlenih, strank in lastmiansakcijami finaéne ustanove s strani

drzavne institucije. Znanih je ¥&rst varnostnih seznamov (Jovangvi997, str. 43):

= Nadzorni seznamje zaupen seznam izdajateljev vrednostnih papireje namenjen
nadzoru nad trgovanjem z njihovimi vrednostnimiigagJporablja se v primerih, ko se
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vecina trgovanja posameznega udelezenca na trgu \sedn@apirjev osredoto na en
sam vrednostni papir ali samo na nekatere vredagsaipirje. To dejstvo je lahko tudi
signal za trg, da gre za trgovanje na podlagi ngtranformacij. Na takSnem seznamu so
obi¢ajno vrednostni papirji do objave notranje inforij@acOd takrat naprej so uwiani
na seznam prepovedanih vrednostnih papirjev pribla@enem udelezencu trga
vrednostnih papirjev.

= Seznam prepovedanih vrednostnih papirjevje seznam podjetij, ki tem podjetjem
prepoveduje trgovanje z lastnimi delnicami, pregbse seveda nanaSa tudi na zaposlene
v teh druzbah. Vrednostni papir je na tej listigmeedanih vrednostnih papirjev, kadar
pride finartna organizacije do poslovnih skrivnosti druzbe gkatvrednostni papir je v
borzni kotaciji. Ponavadi so na teh seznamih drukatsrih emisijo spremlja banka.

= Seznam govoricje seznam, na katerega se uvrstijo druzbe, kapeejsnje trgovanje je
povzrailo govorice ali o katerih se Sirijo govorice odakovanih transakcijah in so zato
pod kontrolo usluzbencev posebnega oddelka kommjetrgovanje z vrednostnimi
papirji (transakcije z vrednostnimi papirji na teeznamih niso prepovedane). Namen
takega seznama je predvsem, da se trgovanje epkeg doldeno dejansko transakcijo.

9 ANKETA

Z anketo sem hotela ugotoviti, kako dobro anketirgzoznajo problem poslovanja na podlagi
notranjih informacij v Sloveniji, kateri dejavnikiajbolj prispevajo k razSirjenosti insiderstva pri
nas, zakaj je preganjanje tovrstnega kaznivegangeja Sloveniji neuspesno in kaksno viogo
imajo pri tem mediji. Odgovoriti so morali tudi ngrasanje, ali mislijo, da je Slo v primerih
Gorenja, Kolinske in Leka za zlorabo notranjih mmf@cij. Eténi odnos anketirancev do
vprasanja zlorabe notranjih informacij sem skupadeveriti s 15. in 16. vprasanjem.

Anketa je bila anonimna, izbrala sem tri ré&zé skupine vpraSanih. Anketirala sem poslovneze,
zaposlene v enem izmed slovenskih podjetij, dodigke in podiplomske Studente Ekonomske
fakultete v Ljubljani. Skupine sem poimenovala naliglomce, podiplomce in poslovneze. Pri
tem moram opozoriti, da so bile skupine razmeronaghne in zato ne moremo govoriti 0
reprezentativnem vzorcu, ki bi veljal za celotnov@hijo. VpraSalnik in rezultati se nahajajo v
prilogi 2 in 3.

Prvi sklop vprasanj je bil namenjen oceni poznaazgngslovanja na podlagi notranjih informacij,
zakonodaje in razSirjenosti tega pojava v slovemskeostoru. Rezultati ankete so pokazali, da
se 80% poslovnezev, 74% podiplomskih Studentox3%6 dodiplomskih Studentov zaveda, da
poslovanje na podlagi notranjih informacij v Sloieni dovoljeno. V&ina od njih se je s tem
pojmom seznanila na televiziji, kar 32%, 28 %asopisu ter 22% v okvirucnega programa
Ekonomske fakultete v Ljubljani. Poslovnezi se aokavedajo, da je poslovanje na podlagi
notranjin informacij v Sloveniji zelo razSirjenoajsjin je tako menilo kar 80%. Med
dodiplomskimi in podiplomskimi Studenti se je tastmtek gibal med 42 in 53. Malce
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zaskrbljuj@ je podatek, da kar 45% dodiplomskih Studentovig8 podiplomskih Studentov ne
ve, da obstaja v Sloveniji zakon, ki ureja to p@égro

Vse tri skupine vpraSanih menijo, da imajo majhrelsivenskega finamega prostora, slaba
zakonodaja ter slab nadzor Ljubljanske borze vrsthio papirjev in ATVP-ja velik vpliv na
razSirjenost poslovanja na podlagi notranjih infac)) medtem ko imata premajhna zavest
slovenskih poslovnezev in slabo opravljeno dela&adanj zelo velik vpliv. Zanimivo je, da je
kar 86% anketiranih poslovnezev oziha premajhno zavest slovenskih poslovnezev za
dejavnik, ki najbolj prispeva k razSirjenosti posioja na podlagi notranjih informacij v
Sloveniji. Na podlagi tega lahko sklepamo, da mlegenskimi poslovnezi dejansko prevladuje
nizka morala v odnosu do tega kaznivega dejanjaananivejSe pa je, da se tega celo sami zelo
dobro zavedajo. Po mnenju anketirancev so slabel@aahje finatnih kriminalistov z ATVP,
borzo in KDD, premajhna zainteresiranost tozilsia reSevanje te problematike ter slabo
urejena zakonodaja na tem pafjuonajpomembnejSi vzroki za n&okovitost pri reSevanju
problema poslovanja na podlagi notranjih informacij

Slika 1: Premajhna zavest slovenskih poslovnezel dejavnik, ki povéuje razSirjenost
insiderstva v Sloveniji.
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Vir: Rezultati ankete

Mnenja anketirancev glede zlorabe notranjih infarina primeru Gorenja in Kolinske so bila
med vsemi tremi skupinami zelo podobna, nekolikeeswoazlikovala le v primeru Leka. Tako je
56% dodiplomcev, 40% poslovnezev in 39% podiplome@nilo, da je Joze Stanpri prodaji
delnic Gorenja zlorabil notranje informacije. Ankahci so v primeru Kolinske v manjSem
odstotku menili, da je Alojz Dezelak vsekakor zlmtanotranje informacije pri prodaji delnic
Kolinske, je menilo 40% poslovnezev, 28% dodiplomite26% podiplomcev. Zelo razha so
bila mnenja v primeru Leka, kjer je samo 9% dodipdev menilo, da je vsekakor bilo prisotno
poslovanje na podlagi notranjih infromacij, kar 348édiplomcev pa je menilo, da ni bilo
prisotnega poslovanja na podlagi notranjih inforindz rezultatov ankete je razvidno, da so bili
anketiranci dobro seznanjeni z vsemi tremi primsai, jih je kar 80% vedelo, da ni prislo v
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nobenem izmed naStetih primerov do sodnega epilbgko visok delez tistih, ki menijo, da
Stant ni ravnal pravilno, je moge posledica dejstva, da ni nikoli zelel v javhdstimentirati
prodaje delnic ter da je delnice prodajal v okmtiah, ko je bila njihova cena zelo visoka.
Odstotek tistih, ki so pregani, da je Alojz Dezelak ravnal v nasprotju z zakon je mogoe
nekoliko nizji zato, ker je Dezelak bolj transparen komuniciral z mediji in je kot odgovor,
zakaj je prodal delnice, navedel, da je rabil deramatterkino stanovanje. Rezultati v primeru
Leka so najverjetneje tako razii, ker je bilo ovadenih wvedomnevnih insiderjev, katerih imena
niso bila znana in so bili zato manj n&b javnosti. Mediji imajo po mnenju vseh treh skupi
pomembno vlogo pri reSevanju in odpravi te problgkeasaj je tako menilo kar 80% vpraSanih,
menili so tudi, da se v slovenskih medijih premalide o tej problematiki. K uspesSnosti
preganjanja insiderstva bi lahko prispevali Zjoeorganiziranostjo raziskovalnih novinarjev,
pisanjem o domnevnih zlorabah i@roitvijo insiderjev v @éeh javnosti.

Slika 2: Ali je Slo v primeru Gorenja, Kolinske ireka za poslovanje na podlagi notranjih
informacij?
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Vir: Rezultati ankete

Glavni namen 15. in 16. vpraSanja je bilo ugotowtinos ali nagnjenost anketirancev do
poslovanja na podlagi notranjih informacij. Zastaem jim enako vpradanje kot Bostjan Spec
v svoji anketi, ki jo je izvedel leta 1995 v sod&daju z revijo Manager. VpraSanje se je glasilo:
»Kaj bi storili kot¢lan velike delniSke druzbe X, katere delnice k¢dinaa borzi,ée bi na seji
organa izvedeli, da bo zaradi letoSnjega dobregslopanja delriarjem kmalu izpléana
dividenda, ki bo iz istih razlogov precej visjatke bila lansko leto. Veste, da je vrednost delnic
zaradi lanskega, ¢htno slabSega poslovanja, trenutno precej nizldaibo po objavi odlotve

o izpl&ilu dividend t&aj delniSke druzbe ndoo narasel.« Anketiranci so morali na enako
vprasanje odgovoriti v dveh hipot&tih primerih, in sicer, da poslovanje na podlagiraujih
informacij ni prepovedano ter v primeru, da je akotravnanje zagrozena visoka denarna kazen
ter tudi zaporna kazen. Anketiranci so se moratedeliti, kaj bi storili oni in kaj bi storil na
njihovem mestu povpten slovenski poslovnez. Rezultati so naslednji: 3&lovnezev bi¢e

bi razpolagali z notranjo informacijo, sami kugiklnice, 52% pa jih meni, da bi enako naredil
povpre&en slovenski poslovnez. Zanimivo je dejstvo, dgeslovnezi svoja ravhanja presojali
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veliko bolj pozitivno kot ravnanja povpieega slovenskega poslovneza. PoSteno bi ravnalo
priblizno 10% anketiranceyv, ti ne bi storilicesar. Rezultati kazejo, da v Sloveniji ne moremo
govoriti 0 eténih posameznikih, saj bi se kar polovica dodiplomae podiplomcev ter 34%
poslovnezev odlbla, da bi izrabila notranjo informacijée bi jo imeli na voljo. Vse tri skupine

so ocenile, da je morala slovenskih poslovnezewisgm od njihove, saj bi se po njihovem
mnenju ve kot 50% poslovnezev odibo za zlorabo notranje informacije.

Slika 3: Kaj bi z notranjo informacijo naredili posezniki in kaj po njihovem mnenju
povpr&en slovenski poslovneée je to dejanje dovoljeno?
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Vir: Rezultati ankete

Povsem drugge so se odkili v primeru, kjer je bilo predpostavljeno, da poslovanje na
podlagi notranjih informacij kaznivo, saj bi v tggnmeru le od 8 do 22% anketirancev izrabilo
notranje informacije, odstotek tistih, ki bi v tegrimeru ravnali poSteno, pa se je gibal med 40 in
71%. Zanimivo je, da so Se vedno menili, da bi pedp poslovnezi skoraj v enakem odstotku
poslovali na podlagi notranjih informacij kot v préru, ko bi bilo to dejanje dovoljeno. Rezultati
ankete potrjujejo dejstvo, da je zelo pomembno cankati tovrstno kaznivo dejanje, uvesti
¢im viSje kazni, saj bi si na ta &a manj potencialnih krSiteljev upalo izkotati notranje
informacije.

Rezultati, ki sem jih dobila z anketo, so zelo pmuorezultatom Bostjana Speca. 54%
anketiranih bi zlorabilo notranjo informacijo, 64fa je bilo mnenja, da bi enako storil tudi
povpre&en slovenski poslovnez, samo 9,4% vpraSanih bialavposteno, torej ne bi naredili
nicesar. Presenetljivo je dejstvo, da je po desetih iavest in morala Slovencev v odnosu do
tega dejanja skoraj enaka, kljub temu da je med¢asom Slovenija dobila popolnejSi zakon na
tem podrgju. ATVP se zelo trudi vzpostaviti red na kapitask trgu in mediji dosti piSejo o
domnevnih zlorabah. To pomeni, da bo preganjavestioega kaznivega dejanjainkovito Sele
takrat, ko bo drzavi uspelo dvigniti &tiost slovenskih poslovnezev.
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Slika 4: Kaj bi z notranjo informacijo naredili posezniki in kaj po njihovem mnenju
povpre&en slovenski poslovneée je to dejanje kaznivo
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10 SKLEP

Preprtanje, da poStenost ne vodi k bogastvu iiger da posteni ljudje v poslovnem Zivljenju
ne morejo uspeti, je globoko zakoreninjeno. Kotaeno in nemoralno dejanje lahko oine
poslovanje na podlagi notranjih informacij, ki jeaeizmed oblik gospodarskega kriminala, kjer
tisti, ki imajo na razpolago notranje informacije jih tudi izkoristijo, pridobijo koristi ali se
izognejo Skodi ter s tem postavijo ostale vlagatelpepriviligiran polozaj.

Bistvo polemike med zagovorniki poslovanja na pgdlaotranjih informacij in njegovimi
nasprotniki je pravzaprav povezano s postenosiege trgovanja.Ce ekonomisti deloma
zanemarjajo tinke, ki jih ima poslovanje na podlagi notranjiidrmacij na posameznika, tako
da poudarjajo predvsem pozitivne makroekonoms&ieka (veja winkovitost kapitalskih
trgov, boljSa alokacija kapitala), je argument pi&av, ki pravi, da tinek takega poslovanja na
posameznika oziroma o$kodovanca ni posten. Sitbene posledice, kot je na primer izguba
zaupanja malih vlagateljev v trg vrednostnih p&pifjso samo verizna reakcija osnovnega
neposStenja, ki so ga po mnenju pravnikov dozivegmezniki. V&o ucinkovitost kapitalskih
trgov in boljSo alokacijo kapitala je mog®doseéi s precej manj sporno metodo, to je takojSnje
javno razkritje vseh pomembnih informacij, ki bisto zmanjS&as moznih zlorab.

Pravo mora ustvariti enake moznosti in&t#s nepouwienega vliagatelja. ZTVP-1A, ki je &
veljati avgusta 2004, je prinesel Stevilne novostipodréju poslovanja na podlagi notranjih
informacij. Med njimi tekde sestavljanje in objavljanje seznama oseb, kiiso dostopne
notranje informacije, ter sprotno obvagje javnih druzb o pravnih in poslovnih dogodkih.
Sloveniji ne gre za vpraSanje, ali je insidersk&kom@daja zadovoljiva ali ne, temvesta
problematéni predvsem kultura in dojemanje insiderst@ani uprav in nadzornega sveta so
brez dvoma primarni insiderji, velika &ea pa Se zmeraj Steje trgovanje z notranjimi
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informacijami za nekaj, kar ni prepovedano ozirokaa je obéajno poslovno dejanje, kar sta
dokazala tudi Alojz Dezelak in Joze Stani

Preventivni ukrepi so za pregexanje takih ravnanj veliko bolj primerni kot kas&o pravo.
Vecina drzav se je kljub tezavnemu dokazovanju @tloza kazensko pravno varstvo v
kombinaciji z razkénimi preventivnimi ukrepi kot so objavljanje notjdninformacij, por@anje
primarnih insiderjev o transakcijah z vrednostnapirji, po&evanje zaposlenih o prepovedi
poslovanja na podlagi notranjih informacij, kodeksasanja in t.i. kitajski zidovi.

RazSirjenosti poslovanja na podlagi notranjih infacij v Sloveniji lahko pripiSemo ve
razlogov. Eden izmed zelo pomembnih je majhnostesiskega prostora, saj se med seboj
poznajo skoraj vsi, ki se gibljejo v podobnih kimgDbenem so ti posamezniki mnogokrat na
polozajih in zdruzujejo med seboj izkujoce se upravne in nadzorne funkcije, kjer je
navzkrizje interesov prej pravilo kot izjema. K $apnosti prispeva tudi pomanijkljiva
zakonodaja, neustrezen in nekompetenten nadzoba skapremljenost in pomanjkljiva
usposobljenost represivnih organov. Pomembno vigga tudi nizka moralnost slovenskih
poslovnezev. To lahko potrdijo Stevilne odmevneraf® domnevnih zlorabah notranjih
informacij v slovenskem prostoru. Nizka morala pa prisotna samo med slovenskimi
poslovnezi, saj je anketa pokazala, da bi ket polovica anketirancev izkoristila notranje
informacije,¢e bi jih imela na voljo.

Boj proti insiderstvu je v Sloveniji vse bolj zavzé\gencija za trg vrednostnih papirje pod
predsedstvom Nevenka Boraka se je z javnimi ozvemit krSiteljev zavezala kéinkovitejSem
boju proti tovrstnim zlorabam. Tudi Ljubljanska bar vrednostnih papirjev s Stevilnimi
ovadbami zoper insiderje dokazuje, da ni indiferardo tovrstnega kaznivega dejanja. Dejstvo
je, da bo preganjanje poslovanja na podlagi natranformacij uspesno Sele takrat, ko se bo
ATVP-ju in Ljubljanski borzi pridruzila Se sodnalebt. Ta se je do sedaj otepala raziskovanja
tovrstnih kaznivih dejanj, v primeru Leka pa smiokia dobili olzutek, da je celo bolj naklonjena
krsiteljem kot za&ti malih vlagateljev. Menim, da bi bilo smiselnoy®ati pristojnosti ATVP,
saj se je to v ZDA in Spaniji izkazalo za uspeSafimboja zoper insiderstvu. Pomembno vlogo
imajo tudi mediji, ki skuSajo z nenehnim opozananjna to problematiko javnost in poslovni
svet opozoriti, da je to dejanje nezakonito in pregulano.

Prepad med »priviligiranimi« in »navadnimi« viadatee bo poglabljal vse do takrat, dokler ne

bodo v ospredje priSla pravila in vrednote poslovmenagerske etike, temve@hieveljavna,
vselovesSka in moralno zavezua pravila.
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PRILOGE

PRILOGA 1
(Sporailo za javnost)

Na podlagi dol¢il Pravil Ljubljanske borze, d.d. in zakona o tngerdnostnih papirjev (Ur.l. RS,
St. 56/99)

Uprava Gorenja, d.d. obuasjavnost, da ni seznanjena z nikakrSno nameroezxaem.

Gorenje je v zadnjem obdobju intenzivno vlagalcgjalo nove proizvode na trg, razvijalo nova
trzi&a, se prilagajalo novim razmeram s fleksibilnostjgroizvodnji in novimi progami ter
dobro sodelovalo s kljinimi kupci ter na tej podlagi pridobivalo trzne ei&¢. Poleg prodaje pod
svojo blagovno znamko je in Se razvija poslovnoesméhnje s posameznimi proizvajalci
gospodinjskih aparatov za vzajemno izmenjavo pampv in dopolnjevanje asortimana. S tako
izmenjavo si podjetja pomagajo pri popolnitvi pealgiroizvodov, s tistimi, ki jih sama ne
proizvajajo. V tem smislu potekajo razia poslovna st@nja tako v tujini kot v Gorenju. Ta
sre&tanja so Se posebej intenzivnaasu ko pripravljamo poslovne &rge za prihodnje leto.
Uprava Gorenja, d.d. ze dalpsa opaza v medijih razha ugibanja o moznostih prevzema
Gorenja. Uprava Gorenja, d.d. z vidika lastneganpeanja ocenjuje, da so vse te zgodbe in
navedbetista Spekulacija. Dejstvo je, da so rezultati peasiga Gorenja iz leta v leto boljSi in s
tega vidika Uprava ocenjuje, da je rast delnicge kila daljcasa podcenjena, upréena.

Vir: Finance, 2002, str. 2.



PRILOGA 2: ANKETA

Vprasalnik pred vami je vsebinsko povezan s probla poslovanja na podlagi notranjih
informacij in se izvaja izkljeno za potrebe diplomskega dela na Ekonomski fekuknketa je
anonimna. Za pravilno interpretacijo rezultatovs yaosim, da si vzamete nekajsa in odkrito
odgovorite na naslednja vpraSanja.

Vnaprej se vam zahvaljujem, Melita Perme.

1. Katera definicja po vasem mnenju najboljSe opisuje pojem »poslovanje na
podlaginotranjih informacij«?

a) nagrajevanje uprave in nadzornega sveta za dosegahjih poslovnih rezultatov s
podarjanjem v§e kolicine delnic podjetja, v katerem so zaposleni
b) zloraba cenovno d@htljive informacije, povezane z d@enim podjetjem, ki je javnosti
neznana in bi lahkaie bi bila razkrita javnosti, vplivala na ceno vredimega papirja tega
podjetja, za pridobitev premozZenjske Kkoristi
C) ta pojem mi ni poznan
d) drugo

2.Kje ste se prvt seznanili s pojmom poslovanja na podlagi notranjihnformacij:
a) v casopisu
b) na televiziji
c) na predavanjih na fakulteti
d) pri prijateljin
e) drugo

3. Poslovanje na podlagi notranjih informacij v Slweniji:

Ali je poslovanje na podlagi notranjih informacij Sloveniji DA NE NE VEM
dovoljeno?

Ali obstaja v Sloveniji zakon, ki ureja poslovama podlagi

notranjih informacij? DA NE NE VEM
Ali je po vaSsem mnenju poslovanje na podlagi nginah DA NE NE VEM
informacij v Sloveniji zelo razSirjeno?

Ali je po vaSem mnenju slovensl_<o praVQSquSm_i_mwto pri DA NE NE VEM
preganjanju poslovanja na podlagi notranjih inforijfa

6. Ali menite, da moramo poslovanje na podlagi mgthainformacij Steti za resen problem
slovenskega fingnega prostora, ki bi mu morali namenitEyBzornosti? Odgovor
utemeljite

a)DA
b) NE
Utemeljitev:

4. Ovrednotite vsako od spodaj navedenih trditev pogrobnosti prispevanja k razSirjenosti
poslovanja na podlagi notranjih informacij.
(1-nima vpliva ; 2-ima zelo majhen vpliv; 3-immeedniji vpliv; 4- ima velik vpliv; 5-ima zelo
velik vpliv)



majhnost slovenskega finarega prostora 1 2 3 4 5
slaba zakonodaja 1 > 3 4 5
slab nadzor Ljubljanske borze vrednostnih papirjev 1 2 3 4 5
slab nadzor Agencije za trg vrednostnih papirjev 1 > 3 4 5
premajhna zavest slovenskih poslovnezev 1 2 3 4 5
Slabo opravljeno delo sodis 1 > 3 4 5
drugo: 1 2 3 4 5

5. Kateri organ v Sloveniji je pristojen za nadmad poslovanjem na podlagi notranjih
informacij?
a) Agencija za trg vrednostnih papirjev
b) Ljubljanska borza vrednostnih papirjev
¢) Kilirin8ko depotna druzba
d) Oddelek za finatno kriminaliteto na policiji

e) Drzavno toZilstvo
f) drugo

6. V Sloveniji je najstrozja kazen v primeru, da je posamezniku dokazana krivda
poslovanja na podlagi notranjih informacij? Zaporna kazen:
a) do 15 let b)do 10let c)do5let d) do 3 let e)2et

7. Poslovanje na podlagi notranjih informacij ifirta.
Pri vsakem vpraSanju obkrozite samo eno drzavo.

DrZzava Po kateri drzavi se zgleduje slovenskaKatera drzava ima zakonsko najboljSe
zakonodaja, ki ureja to podratje? urejeno  poslovanje na  podlagi
notranjin informacij ter je tudi v

praksi zelo uspeSna pri reSevanju tega
problema?

ZDA

1
VB 2
Nentija 3

QA IWIN|F

Japonska 4
Nizozemska 5

8. Slovenski primeri poslovanja na podlagi notranjn informacij. Odgovorite na vsako
vprasanje z naslednjimi moznimi odgovori: 1-da, vdeakor; 2-verjetno; 3-ne; 4-ne vem

PRIMERI:

Ali menite, da je JoZe Stanipredsednik uprave Gorenja izrabil notrapje
informacije pri prodaji v& kot 22600 delnic Gorenja v sredini leta 2002,&| s
bile v njegovi lasti? Takrat je bila nanirerednost Gorenjevih delnic najvisja
zaradi govoric o prevzemu. Sele po trgovanju jesperailu za javnost
zanikal moznost prevzema in je postedi v naslednjih dneh cena delnic
zatela padati.

1 2 3 4




Ali menite, da je Alojz DeZelak, direktor Kolinskalorabil notranje
informacije pri prodaji 3500 delnic Kolinske v npeg lasti (jeseni 2002),
Notranja informacija, ki naj bi jo zlorabil, je bredviden odhod Néstleja.
Prodaja Néstlejevih izdelkov je Kolinski prinas&h celotnih prihodkov.

Kaj pa v primeru prevzema Leka s strani NovartigaSlo tudi tukaj po vasem
mnenju za prepovedano trgovanje na podlagi notramjormacij?

9. Kateri od zgoraj omenjenih primerov je dobil soepilog?
a) Gorenje b) Kolinska  c) Lek d) Nobeden

10. V kolikih primerih v Sloveniji, je bila izdarsodna odltba, s katero je bilo potrjeno, da gre
za poslovanje na podlagi notranjih informacij?
a) 10 b) 8 c)6 d)4 e) 2 f) nobenem

11. Katera sta po vasem mnenju dva najpomembnejSazroka za neuwinkovitost pri
reSevanju problema poslovanja na podlagi notranjinnformacij? (Obkrozite dva odgovora,
ki se vam zdita najpomembnejsa).

a) slabo sodelovanje finanih kriminalistov z ATVP, borzo in KDD

b) tezka pridobljivost podatkov s strani podjetij

c) premajhna zainteresiranost toZilstva za reSevarpedblematike

d) nedovoljenost uporabe posebnih metod pri preiskdpabkluSkovanje,...) zaradi prenizke
zagroZzene kazni

e) slabo urejena zakonodaja na tem popro

12. Ali menite, da se v slovenskih medijih piSe dolj o zlorabah notranjih informacij?
a) DA
b) NE

13. Ali menite, da lahko imajo mediji pomembno \Wqgri reSevanju in odpravi te
problematike?e lahko, potem povejte na kak3ewina
a) DA
b) NE
Nagin:

14. Kaj bi storili kot ¢lan velike delniSke druzbe X, katere delnice kotirgo na borzi, ¢e bi
na seji organa izvedeli, da bo zaradi letoSnjega Bboega poslovanja delnéarjem kmalu
izpla¢ana dividenda, ki bo iz istih razlogov precej viSjakot je bila lansko leto. Veste, da je
vrednost delnic zaradi lanskega, o&utno slabSega poslovanja, trenutno precej nizka inla
bo po objavi odlcitve o izpla€ilu dividend, te¢aj delnic delniSke druzbe m&no narasel?
Kaj bi storili v primeri, da poslovanje na podlagi notranjih informacij ne bi bilo
nezakonito?

Kaj bi storili vi? Kaj menite, da bi storil v
istem primeru povprecen
slovenski poslovnez?

Tudi sami bi kupil delnice DA NE DA NE
Informacijo bi  posredoval DA NE DA NE
svojemu prijatelju

Obvestil bi borznega posrednika DA NE DA NE




Nig¢esar DA NE DA NE

15. Kaj bi storili v zgornjem primeru, ¢e bi vedeli, da je zloraba notranjih informacij
kaznivo dejanje za katerega je zagrozena visoka dama kazen ter tudi zaporna kazen ?

Kaj bi storili vi? Kaj menite, da bi storil v istem
primeru povpreéen slovenski
poslovnez?

Tudi sami bi kupil delnice DA NE DA NE

Informacijo  bi  posredoval

. o DA NE DA NE
svojemu prijatelju
Obvestil bi borznega posrednika NE DA NE
Nicesar DA NE DA NE

16. Katere so po vaSsem mnenju slabosti poslovanjaanpodlagi notranjih informacij?
Nastejte nekatere.

Slabosti

17. Katere so po vaSem mnenju prednosti poslovanjaa podlagi notranjih informacij?

Prednosti

18. V wnem programu Ekonomske fakultete je dovolj ¢asa posvéeno obdelavi
problematike poslovanja na podlagi notranjih informacij. ( 1-dovolj; 2-precej; 3-malo; 4-
nic)

Po strokovni, vsebinski plati

Z vidika zakonodaje

Z vidika etiéne dileme

3 4
3 4
3 4
3 4

2
2
2
2

1
1
1
1

Z vidika konkretnih primerov

19. Ce bi bilo vet ¢asa na Fakulteti namenjenega tej problematiki, bi to vplivalo na vie
odlo¢itve v prihodnosti glede izrabe notranjin informacij? (glede na to, da sodite med bode
poslovneze)

a) sploh ne bi imelo vpliva

b) zelo malo bi vplivalo

c) srednje bi vplivalo

d) biimelo velik vpliv

20. Navedite nekaj reSitev, s katerimi bi po vasemmnenju v Sloveniji najlazje zmanjSali
problem poslovanja na podlagi notranjih informacij.

ResSitve:

21. Osebni in demografski podatki:
a) Letnik Studija:



1
2
e 3
4

» absolvent
e podiplomski Studij
e drugo
b)Nacin Studija:
* redni
* izredni
c) Starost let
d) Spol: m z
e) Kraj stalnega prebivaliséa:

f) Delate v kakSnem podjetju (redno ali preko Studentsega servisa):
« Da

* Ne

g) Aliimate vi ali vaSi starSi svoje lastno podjetje:
» Da
* Ne

h) Ste se Ze kdaj sami skali s problemom poslovanja na podlagi notranjih inbrmacij?
« Da
* Ne



PRILOGA 3: REZULTATI ANKETE

Slika 1: Ali je poslovanje na podlagi notranjihenmacij dovoljeno?

30,
25
201
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Zaposleni Podiplomci  Dodiplomci

Vir: Rezultati ankete

Slika 2: Ali je poslovanje na podlagi notranjih eanfacij v Sloveniji zelo
razsSirjeno?
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Slika 3: Ali je slovensko pravosodjeinkovito pri preganjanju poslovanj na
podlagi notranjih informacij?
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Vir: Rezultati ankete

Slika 4: 1zkuSnje ankentirancev s poslovanjem ndigm notranjih informacij.

Iskusnje anketirancev z insiderstvom
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