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Ko je Se pred nedavnim vlagatelj hotel trgovatirednostnimi papirji, se je moral osebno
odpraviti do borznoposrednisSke hiSe oziroma borargasrednika. Z razvojem informacijske
tehnologije, kamor uvtamo tudi svetovni splet, se dostop do fifreega trga spreminja.
Danes je tako trgovanje na borzi viagatelju oddaljie en sam spletni naslov.

Namen diplomskega dela je predstaviti ponudbo setgEt borznega posrednistva. Ker pa
spletni posredniki v zelji p&im vegji diverzifikaciji svoji ponudbi dodajajo vedno nev
financne instrumente in storitve, jih lahko poimenujenas knartne veleblagovnice. Za njih
je zn&ilno, da ponujajo vse fingne instrumente in njim spremlj&@e storitve, kot so:
elektronsko baimistvo, vzajemni skladi, pokojninski skladi, mozhogavarovanja in
vartevanja za stanovanje, na eni spletni strani.

Pri poslovanju s finamimi instrumenti na spletu je dostop do fidaaega trga enostaven in
hiter, stroSki oziroma provizije pa so nizje koi ftasicnem nginu trgovanja, saj mora
vlagatelj investicijske moznosti pr&ti sam. Omenjenima prednostnima se pridruzuje Se
moznost nardéila storitve, kot so npr.. oddaja néia, placevanje raunov, nakup t&k
vzajemnih skladov itd., tudi §asu, ko finatina veleblagovnica ne posluje.

Diplomsko delo poleg uvoda in zakika vsebuje Se Stiri poglavja. Prvo je namenjeno
opredelitvi razlik med borznim trgovcem in borzniposrednikom. Borznega posrednika
glede na viSino provizije in na to, kje ponuja ®vaforitve (borznoposrednisSka druzba ali
svetovni splet), razdelimo Se na: posrednike stigelponudbo in poceni posrednike, ki pa so
se preoblikovali v spletne posrednike.

Ob predpostavki, da bi se racionalni vlagatelj danmaizje provizije odlgil za spletnega
posrednika, le-tega opisujem v drugem poglavjupiiadstavim omenjene posrednike tako na
trgu ZDA kot v Evropi ter opiSem delovanje spletaegorznega sistema in karakterne
zn&ilnosti njegovega vlagatelja.

Ker se je borzno posredniStvoceso razvijati v ZDA, v tretiem poglavju glede narir delez
po obsegu spletnega trgovanja in glede na tip wga ki mu je namenjena ponudba,
podrobneje predstavim tri amerisSke borzne posregniksicer: Charlesa Schwaba, E* Trade
in Ameritrade.

V zadnjem, cetrtem poglavju predstavljam spletno ponudbo fémém instrumentov v
Sloveniji. Kljub temu da v Sloveniji nimamo finamh veleblagovnic, ki bi bile po svoji
ponudbi konkuretne ameriskim, je mozno nekatere storitve, kot s&kteonsko borznistvo,
spletni pristop k vzajemnim skladom in spletno dvasivo, opraviti ld¢eno oziroma na e
razlicnih spletnih straneh.



1. OPREDELITEV IN VRSTE BORZNIH POSREDNIKOV

Pod pojmom borzni posrednik si lahko na sploSnodsievljamo vsakogar, ki na
organiziranem finatnem trgu posreduje pri nakupih in prodajah fitrah oblik. Pri borznih
posrednikin moramo razlikovati med dvema glavninkapgnama posrednikov, in sicer:
borzni posredniki (angl. broker) in borzni trgoyangl. dealer).

Borzni trgovec kupuje finame oblike na posameznih segmentih fifregga trga ter trguje v
svojem imenu in za svoj&an. Pri njem je mozen nakup finamh oblik, ki jih ima na zalogi,
in sicer po prodajnem daju, ki je nekoliko viSji od nakupnega, po katergniborzni trgovec
to isto finakno obliko pripravlijen kupiti v istem trenutku. Njeg vir zasluzka tako
predstavlja razlika med prodajno in nakupno cendgloceni finareéni obliki.

V nasprotju z borznim trgovcem borzni posrednik topa kot agent za svoje stranke,
vlagatelje, in v tej funkciji izvrSuje naloge, kiumih ti posredujejo. Bistveno za borznega
posrednika je, da s finanimi oblikami ne trguje v svojem imenu in za svefun, zaradi
¢esar nima lastnih nalozb v finare oblike, s katerimi trguje, ampak trguje za &dun. Ker
nima lastne zaloge vrednostnih papirjev, mora vsakup opraviti na trgu po prejemu
vlagateljevega nattla. Za opravljene storitve nakupov in prodaj sirzm posrednik
zara&unava provizijo, zaradiesar mu je v interesu, da opra&un vec transakcij, saj si tako
skuSa maksimizirati svoj dohodek. Poleg izvrSevaaimgov oziroma trgovanja lahko borzni
posrednik opravlja tudi trzne raziskave in analizedi evidenco za stranke ter svetuje pri
nakupih oziroma prodajah vrednostnih papirjev. Tpidiomenjenih storitvah si zatanava
ustrezne provizije(as, Rotar, 1994, str. 23; Groznik, Ko3ak, KuhekjKovi¢, 2003, str. 45—
46).

Glede na trgovalne stroSke oziroma viSine provmpameznik lahko izbira med dvema
vrstama borznih posrednikov, in sicer med posradndelotno ponudbo in poceni posredniki
oziroma spletnimi posredniki (Bodie, Kane, Marc2@02, str. 83).

Posredniki s celotno ponudbo pomagajo vlagatelju pri investicijskih odltvah s svetovanjem
pri kupovanju in prodajanju delnic, obveznic, vaajeh in pokojninskih skladov, izvedenih
financnih instrumentov ter instrumentov denarnega trgamulijo mu nasvet, ki temelji na
analizi lastnih analitikov, ponekod pa tudi dosup sprotnih t&ajev in lastnih analitskih
orodij. Poleg svetovanja, ki se opravi na sedezurimposredniske druzbe, je njihova naloga
tudi pridobivanje novih strank in vzdrzevanje stike starimi ter zagotavljanje svezih
informacij. Posledica osebnega odnosa pa so vipokézije, ki jih ti posredniki zardunajo
svojim strankam. Za svojo storitev v ZDA zé&waajo stranki provizijo v viSini do 2 %
vrednosti transakcije (Belmont, Eisner, 1999, 3tdesenek, 2003, str. 19).



Sporno pri tej vrsti posrednika je ustanovitev nefnega réuna oziroma réuna s
pooblastilom, s katerim vlagatelj pooblasti tovegfa posrednika, da opravlja nakupne
oziroma prodajne oditve namesto njegaCeprav je ta poteza odraz velikega zaupanja, je
lahko tvegana. Zaradi Zelje po z&rmavanju provizij posrednik lahko na vlagateljevem
racunu opravlja transakcije, ki dejansko niso potrefBmdie, Kane, Marcus, 2002, str. 84).

V zatetku osemdesetih let prejSnjega stoletja so bik¥A ustanovljeni t. i.diskontni
oziroma poceni posredniki (angl. discount brokers), ki so postali izjemno priljubljeni proti
koncu osemdesetih in v&ku devetdesetih let. Prodaje in nakupi so setpovizvajali le po
telefonu. Njihova glavna lastnost je bila, da viagjapri njih ni bil delezen nobenega
investicijskega nasveta, zaragisar so bile tudi provizije nizje kot pri posredhils celotno
ponudbo. Tako so vlagatelji &&li sami upravljati s svojim premozenjem in imeldi nizje
stroSke, povezane s trgovanjem (Belmont, Eisné&918r. 3—4).

Veliko t. i. poceni posrednikov se je preusmerilospletno posrednistvo, ki se jeced
razvijati v letu 1995, vendar do leta 1997 ni bitoazito popularno. Spletno posredniStvo
oziroma trgovanje je vrhunec doseglo v prvégstrtletju leta 2000, ko je predstavljalo 45 % v
celotnem trgovanju z vrednostnimi papirji na olgjunaZDA (Belmont, Eisner, 1999, str. 4-5;
Conhaim, Page, 2003, str. 37).

Sletni posredniki posamezniku ponujajo podobne moznosti investirarfjaancne produkte
kot posredniki s celotno ponudbo, le da ¥imeprimerov strankam ne ponujajo moznosti
svetovanja, kar pomeni, da mora vlagatelj invgskel moznosti preiiti sam. Ena izmed
glavnih razlik med omenjenima vrstama je ta, daetsplborzni posredniki omogajo
trgovanje na svoji spletni strani, zaragisar imajo manj zaposlenih in postet nizke
provizije. ViSina provizije, ki jo zakunavajo strankam pri trgovanju z vrednostnimi gapir
je odvisna od vrste natila (pribitek za omejeno natbo), natina oddaje nardla (visji
stroski pri telefonskem natitu), Stevila vrednostnih papirjev (npr. pri nakdpuodaji ve kot
1000 delnic se stroSek po enoti zniza) in vrstaidgpribitek za delnice s ceno, nizjo od 5
USD). Povpréna provizija pri trgovanju z vrednostnimi papimasa pri spletnih posrednikih
manj kot 20 USD (glej sliko 1, na str. 4), medtemde pri posredniku s celotno ponudbo
giblje nekje med 100 in 300 USD (Bodie, Kane, Mar@002, str. 85; Jesenek, 2003, str. 19).
V nasprotju s posredniki s celotno ponudbo, ki &@gni s provizijo, ki jo zasluzijo pri
trgovanju, dobijo spletni posredniki poleg §#aSe nagrado za storilnost. V primeru, da gre za
spletno poslovanje, pri katerem vlagatelj dobi easwd finaknega svetovalca, ta nagrada
predstavlja dolden odstotek od vlagateljevega viozka (Schwab, THe-fchoice brokerage?,
2002).



Slika 1: Povpretna provizija desetih najvetjih spletnih borznih posrednikov v ZDA v
obdobju od prvegacetrtletja leta 1996 do prvegatetrtletja leta 1999 (v USD)
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Vir: On-Line Brokerage, 2005, str. 16.

Iz slike 1 je razvidno, da se je med spletnimi pdsiki Zze kmalu po zZ&tku njihovega
delovanja vnela cenovna vojna, ki je pownre provizijo pri trgovanju z vrednostnimi papirji
znizala z 52, 89 USD na &tku leta 1996 na 15, 75 USD We&u leta 1999. Na tej ravni se
provizije zadrzujejo tudi danes. Menim, da bo tadstalo tudi v prihodnje, saj spletni
posredniki na svojih spletnih straneh ponujajo vee brezpl&nih informacij in anali@nih
orodij, zaradicesar se steijejo z vedno visjimi stroski, ki pa jih pokrivagodi z zbranim
zneskom od provizij.

Slika 2:  Struktura borznih posrednikov po vrednosti sredstev na r&unih vlagateljev v
ZDA konec leta 1998
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Vir: Belmont, Eisner, 1999, str. 3.



Ceprav so leta 1998 posredniki s celotno ponudbdadlovali 74 % vrednosti vseh sredstev
na ra&unih vlagateljev, se je Ze leta 1999 njihov trzeled zaradi poceni oziroma spletnih
posrednikov zmanjSal na 55 % (glej sliko 2, na 4jr(Jesenek, 2003, str. 19). Ker imajo
spletni posredniki in posredniki s celotno ponudbokaj enotno ponudbo finanih
instrumentov, gre vzrok za patan trzni delez spletnih posrednikov prav gotov@igkiti
viSini provizije pri trgovanju z vrednostnimi pajpirTa je pri spletnih posrednikih tudi do 15-
krat nizja kot pri posrednikih s celotno ponudbe@di2, Kane, Marcus, 2002, str. 85).

Ker je na finatinem trgu prisotno kar lepo Stevilo tako ene koti widige vrste borznih
posrednikov, Securities and Exchange Commissiomowa SEC (ameriSka agencija za
trgovalni nadzor) vlagateljem pri izbiri posrednikeetuje, naj upoStevajo sledepriporcila
(Pinteri, 2004, str. 62):

« dolxite lastne osebne finane cilje,

e pogovorite oziroma pozanimajte se o posrednikaklugnjah in prejSnjih uspehih,

» preverite zgodovino, ugled in zaupanje borznoposske hiSe, kjer podpisujete pogodbo,

e pozanimajte se, kako strankam zarsavajo svoje storitve,

* natartno dolaite, katere storitve potrebujete, in se glede nadiotite za ponudnika,

e poglejte, ali je borznoposredniSka hiSa pod nadmokatere od nadzornih agencij za
trgovanje z vrednostnimi papirji,

* ne podpiSite nobenih pogodie vam vse ttke niso jasne,

* ne verjemite ustnim obljubam zaposlenih,

e pozanimajte se, kdo bo pregledoval stanje na vagamu,

* nikoli ne vlozite denarja v izdelek, ki ga ne raaienpopolnoma.

Za katero vrsto posrednika se bo vlagatelj &itlige odvisno predvsem od njegovih prioritet
oziroma od tega, kaj mu predstavlja viSjo vrednaotber nasvet ali nizka provizija, ob
predpostavki, da investicijske moznosti pfiesam. Ker bi se racionalni viagatelj otiloza
slednje, v nadaljevanju predstavljam spletne bopwsrednike, delovanje njihovega sistema
ter prednosti in slabosti, povezane s takiimam trgovanja. Ne glede na to, za katero vrsto
posrednika se vlagatelj o@ipje smotrno, da upoSteva opisana prigodeo



2. SPLETNO BORZNO POSREDNISTVO OZIROMA FINAN CNE
VELEBLAGOVNICE

Vlagatelj, ki je pri upravljanju svojega portfelfzlo aktiven in izkuSen ter si zaradi tega Zeli
predvsentim nizje stroSke transakcij, hkrati pa zanj uporapketnih trgovalnih sistemov ne
pomeni tezav, si lahko izbere enega izmed predst@avrspletnega borznega posrednistva.
Izpolniti mora le potrebne pristopne obrazce, kirjatisne na papir in jih lastn@rm izpolni,
podpiSe ter poSlje na sedez izbranega spletnegadmisa. Potrebna je tudi identifikacija, ki
jo opravi tuje veleposlaniStvo drzave, v katerirggistriran spletni posrednik, in odpreti
trgovalni r&un, pri katerem pa je treba upoStevati minimalresak, ki ga oziromée ga
zahteva dolgena vrsta réuna. Ko spletna borznoposredniSka druzba dobi dekben
uporabniku v priblizno tednu dni poslje vsa potr@bgesla, ki mu omogajo spletno
trgovanje, od nje pa vlagatelj dobiva tudi aluiae za nakupe in prodaje ter ostala obvestila,
ponavadi kar v elektronski obliki (Petyi2004, str. 18).

Ko je vlagatelj opravil z vsemi formalnostmi, lahlzane investirati v razéine finartne
instrumente, ki jih ponuja njegov izbrani spletwispednik. V veliki véini primerov spletni
posredniki omogéajo trgovanje z instrumenti kapitalskega trga inrégmanje v t. i.
supermarketu vzajemnih skladov, ki je podrobno apitudi v nadaljevanju. Ker pa
omenjenim instrumentom nekateri dodajajo Se izvedemstrumente ter instrumente
denarnega trga, moznost $@vanja za pokojnino in Solanje otrok, lahko splgtosrednike
poimenujemo kar finaime veleblagovnice (angl. financial supermarkets), amogdajo
dostop do vseh fin&nih instrumentov z ene spletne strani.

Ponudba spletnih posrednikov, imenovana supermadagemnih skladov, omoga nakup
vzajemnih skladov razinih investicijskih druzb na enem mestu oziroma miaspletni strani.
Za tak ndin prodaje morajo investicijske druzbe v ZDA suparketu oziroma njenemu
lastniku, spletnemu posredniku, ¢gaati provizijo od sredstev, ki so jih vlagateljoxili v
sklade pri njem. Tovrstne provizije znasajo nekjeO25 % do 0,35 % zbranih sredstev. V
zameno za provizijo dobijo investicijske druzbe agwodajno pot za trzenje vzajemnih
skladov in s tem moznost za hitrejSo rast sred&me bi prodajale izkljgno samostojno. V
supermarketih naj bi imel tako vlagatelj dostoprakado vsakega sklada. Poleg Zze omenjene
prednosti tovrstnega supermarketa velja omenitidseylagatelj izpolni samo en prijavni
obrazec za neomejeno Stevilo vlaganj, si hitro d@leziroma menjava strani posameznih
investicijskih druzb, ima moznost prenasanja sedsted njimi, dobiva periotiha porgila
stanj po posameznih skladih¢ua pa je voden enotno (Povalej, 2002, str. 31).

Poleg omenjenih finamih instrumentov je na spletnih straneh posredniktagatelju na
voljo kar nekaj informacij, kot so npr.: cene delnpogoji trgovanja, novice in anatitia
orodja. Ve&ina teh informacij je dostopna brezfh®, za preostale pa je potrebno geslo, ki se
ga pridobi glanstvom (Belmont, Eisner, 1999, str. 4).



2.1. Opis delovanja spletnega borznega sistema
Spletni posredniki uporabljajo pri prenosu r@reistem, ki je sestavljen iz treh stopenj (glej
sliko 3): prve oziroma prednjega dela (angl. frend layer), druge oziroma srednjega dela

(angl. middleware layer) in tretje oziroma zadnjdgéa (angl. back-end layer).

Slika 3: Delovanje sistema spletnih borznih posredkov
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Vir: From Wall Street to Web Street, 1999, str. 56.

Prednji del oziroma prva stopnja sistema ondagdagatelju poSiljanje nat¢da neposredno v
posrednikov trgovalni sistem. Ta del sistema jegzawn s spletnim streznikom, ki upravlja
vlagateljevo trgovanje s programsko opremo.

Ob povezavi s svetovnim spletom in odtipkanem naslgpletne strani posrednika se
vlagatelj preko posrednikovega spletnega strezmikseze s posrednikovim trgovalnim

! Opis delovanja spletnega borznega sistema je glmpet po: From Wall Street to Web Street, 1999 56—
60.
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sistemom. Nekatere raziskave in navedbe cen, kiaplm niso najnovejSe, so na voljo
vlagatelju brez prijave v trgovalno ozironddansko podrdje. Pred prijavo v le-tega mora
vlagatelj vpisati svoje geslo in uporabnisko ime. € prijava sprejeta, lahko & trgovati,
si ogleda stanje nadanu in v povezavi z njim zahteva dodatne informegdipr pa Ze spada v
drugo stopnjo sistema oziroma srednji del.

Srednji del oziroma druga stopnja sistema omiagposSiljanje spordl v povezavi s
trgovanjem. Ta del sistema doiarsto zahtevanega spdila in ga poSlje naprej, k tistemu
delu sistema, ki je za to odgovoren. V primeruugdarabnik povprasuje po ceni ddémega
vrednostnega papirja, srednji del sistema poSkgateljevo spodlo strezniku, ki navaja
cene. Le-ta potem poSlje svoj odgovor preko srenjdela sistema in nato spletnega
streznika nazaj vlagatelju. Podobno je tudi v primeko vlagatelj odda svojo zahtevo za
trgovanje, le da sredniji del tu transakcijo poBggrej v zadnji del sistema.

V zadnjem delu oziroma tretji stopnji sistema pdsik hrani vlagateljeve informacije,
povezane s trgovanjem. Ko vlagatelj odda tiéwp mu sistema poSlje spatio, ki ga
spraSuje po potrditvi na¢ta. V tem delu sistema je uporabnik ze priskrblpenajnovejSimi
cenami vrednostnega papirja. Preden je dqiarqgooslano v izvedbo, potuje spdilo za
potrditev od zadnjega k prvemu delu sistema. Meesbm, ko potuje spotbo do uporabnika,
se pregleda tudi njegov aan. Preveri se, ali ima zadosti kapitala za izesSitransakcije
oziroma ali uporabnik lahko trguje z zastavo vresinih papirjev. Celoten postopek je ze
vnaprej sprogramiran, tako da v tem delu ni potoebabenega posredovanja zaposlenih v
spletnem borznem sistemu. Medtem ko nekateri dpfeieredniki sami preverjajo dan
uporabnika s svojim sistemom, drugi to delo prépjts za to specializiranim pisarnam
oziroma ustanovam.

Ko narailo preide vse sprogramirane kriterije, je poslarotrg za izvritevCe pa nardilo
ne zadosti vsem sprogramiranim kriterijem, se pouye zaiziemo in ga r@&no pregleda
usluzbenec spletnega posrednika. Ob odpravi vzrkikaj zadostil kriterijem, usluzbenec
odobri njegovo izvrSitev. Kam bo nailo poslano v izvrsSitev, je odvisno od tega, s kate
financnim instrumentom trgujemo. IzvrSi se ga lahko:

* neposredno na borzi (npr.: na New York Stock Exglegn

e pri vzdrzevalcih trga, kot so: Knight Securitiegpl@man Sachs ..., na elektronski borzi,
kot je NASDAQ); njihova glavna naloga je vzdrzevalil@idnosti vrednostnih papirjev,
za katere so zadolZertigs, Rotar, 1994, str. 87);

* na elektronskih komunikacijskih omrezjih (angl. &tenic Communication Networks
oziroma ECN), kot sta Island in Brut; ECN je trgn@ratunalniSko omrezje oziroma
trg, kjer se trguje z natdi z omejitvijo; njegova naloga je usklajevanje irama
povezovanje nakupnih natibz narcili za prodajo; v primeru, da ni naiita za prodajo
dolocene delnice na seznamu ECN, mora vlagatelj, kizggali nargilo za nakup te
delnice, na prodajno ponudbogadéati (What is an ECN?, 2004).



Kadar posrednik trguje na ECN, mora predstavnikiNEGaéati razmeroma nizko provizijo
za izvrSitev naréila. Pri vzdrzevalcih trga je poloZaj ravno obrateaj vzdrzevalec pta
posredniku provizijo za vsako poslano nglilm Ne glede na to, kam je n&ilm poslano v
izvrSitev, ko je izvrSeno, vzdrzevalec trga, baaidECN, poslje sistemu spletnega posrednika
sporailo, da je bil nalog opravljen. O tem spletni sistebvesti tudi viagatelja. Seveda je to
sporailo nadalje poslano tudi zadnjemu delu sistemaooza v tretjo stopnjo sistema, kjer se
spremeni informacija o stanju na&uau vlagatelja.

Ker pa vlagatelj nima moznosti izbrati, kam najpsslje njegovo nakidlo v izvrSitev, ob
njegovi izvedbi tudi ne izve, komu je bilo poslamoali bi bilo lahko izvrSeno po zanj
ugodnejSi ceni. Menim, da bi bilo smotrno, da tozmust spletni posredniki v prihodnosti
dodajo k svoji ponudbi oziroma storitvam, saj j@m@rna predvsem za tiste vlagatelje, ki
veliko trgujejo in so zato tudi bolj cenovnodalbljivi.

2.2. Prednosti in slabosti trgovanja s finainimi instrumenti na spletu

Stevilo uporabnikov spleta iz leta v leto n&esTako se je v ZDA v letu 2004 glede na leto
2000 Stevilo powealo za 111,5 % in je v letu 2004 znaSalo 201.66.%Kar je 68,8 %
prebivalstva ZDA. V istem obdobju je bilo pa@anje v Evropi le malo \ge, Stevilo
uporabnikov se je povalo za 124 %. V Evropski uniji (v nadaljevanju E&h leta 2004
spletni uporabniki predstavljali 45,1 % populacgeiroma 206.032.067 prebivalstva, v
preostalih drzavah Evrope pa le 9,1 % populacijeoor 24.854.357 prebivalstva (Internet
World Stats, 2005). Vedno &e Stevilo spletnih uporabnikov pa vsekakor vpliaa
poveano Stevilo spletnih borznih vlagateljev. Samo askemu spletnemu posredniku
Ameritradu se je Stevilo uporabnikov Zetnih 100.000 v letu 1997 pasado na 1,3 milijona

v letu 2000 (Kotler, 2004, str. 78). To poskat vpliva tudi na delez borznih spletnih poslov
med vsemi sklenjenimi posli, ki je v obdobju odaldi997 do 1999 konstantno nai@yglej
sliko 4, na str. 10).

Menim, da bo Stevilo spletnih uporabnikov in takalit spletnih borznih uporabnikov v
prihodnosti Se naraslo. To lahko pdakujemo predvsem v tistih drzavah, kjer je stopnja
uporabe svetovnega spleta nizka in ima vse mozrastse pov&, ter tam, kjer uporabniki
niso v celoti seznanjeni s prednostmi, ki jih p&aaspletno borzno trgovanje. Le-te so
sledee?

* nizke provizije,

* hitra izvedba nardla in potrjevanje poslov,

e dostop do sprotnih podatkov s trga,

» trgovati je mozno kjerkoli¢e je le r&unalnik in povezava do spleta,

2 Prednosti in slabosti trgovanja s fitaimi instrumenti na spletu so povzete potka2004, str. 17; Is on-line
investing right for you?, 2004.
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* mozno je trgovanje 24 ur na dan; v primeru, daatielytrguje véasu, ko se na borzi ne
trguje, se njegovo natibo izvrsSi takoj ob z&etku delovanja.

Slika 4: Delez spletnega trgovanja v celotnem trg@anju z vrednostnim papirji v ZDA
po ¢etrtletjih od leta 1997 do leta 1999 (v %)

20%
15% u
10% — 1 1 —
50+ 1 1 — 1 1 —
0% ; '
mar. jun. sept. dec. mar. jun. sept. dec. mar. jun.
97 97 97 97 98 98 98 98 99 99

Vir: On-Line Brokerage, 2005, str. 14.

Ker pa spletni posredniki vlagatelju s televizijgkioglasi prikazujejo, da je trgovanje na
njihovih spletnih straneh kot neki fant&stn svet, v katerem se zgolj veliko dobi, nikoli pa
nicesar izgubi (BoSkovj 1999, str. 102), je potrebno, da se vlagatelpaeiztudi z drugo
platjo medalje, s slabostmi. Med slednje dardo:

e Zainvestiranje pri splethem posredniku sta potagiais in znanje.

e Tveganje pravne varnosti. Kadar se trguje pri tuggitetnem posredniku, se morajo vsi
morebitni spori reSevati v tuji drzavCe vlagatelj meni, da je oSkodovan, se bo moral
obrniti na regulatorje v drzavi, kjer je posredrglgistriran.

* Pritrgovaniju pri tujem spletnem posredniku je pbiro znanje tujega jezika.

* Vlagatelj mora znati uporabljatidanalnik in vzpostaviti povezavo s svetovnim spletom

» Zaradi prevelikega obsega spletnega trgovanja lsleol@pletni posredniki stajejo s
tehnignimi problemi.

Katere lastnosti, pozitivne ali negativne, bodovfadale pri vlagateljevi odlstvi za spletno
trgovanje, je odvisno predvsem od njegove miseinkatturne navade in ravni tehimega
razvoja drzave, v kateri Zivi. Menim, da se bo spmeposredniStvo najhitreje Sirilo v tistih
drzavah, kjer so ljudje naklonjeni uporabi tehnkibSdosezkov in morajo za doseganje
dobrin oziroma storitev premagovati velike razdaldraten pa bo polozaj v drzavah, kjer so
ljudje bolj naklonjeni osebnim stikom in je raveshholoSkega razvoja nizka.
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2.3. Zn&ilnosti spletnega borznega vlagatelja

V nasprotju z vlagateljem, ki posluje pri posredni& celotno ponudbo in trguje v letu v
povpreju le Stiri- ali petkrat, je tigien spletni vlagatelj veliko bolj aktiven. Med letarguje
vsaj 15- do 20-krat (Depp, 1998, str. 15). KakSaesp njegove karakterne zilmosti pri
trgovanju, sta leta 1999 v raziskavi ugotavljalat®a in Odean (v nadaljevanju B-O). Studija
je bila opravljena na populaciji 1.607 vlagateljeki, so klastno telefonsko trgovanje
zamenjali s spletnim (Barber, Odean, 2002, str).455

Rezultati Studije B-O so pokazali, da vlagatelp, Zzamenjajo klagho trgovanje s spletnim,
postanejo aktivnejsi, trgujejo bolj Spekulativhogredvsem manj donosno kot prej. Za svoj
uspeh menijo, da imajo zasluge sami s svojimi dpogsimi, za neuspeh pa krivijo nesren
dejanja drugih. To se zgodi zaradi tega, ker stjdjprevekrat presamozavestni glede lastnih
sposobnosti, znanja in prihodnjih napovedi. Dokazge, da vlagatelji, ki so preve
samozavestni, trgujejo ¥e celo preve, in bolj Spekultivno kot ostali vlagatelji. Imajo
nerealna ptiakovanja o prihodnjih donosih in nataosti njihovega napovedovanja,
potrebujejo pa veliko preveasa za pridobivanje informacij, ki naj bi jim told®lajSale. V
povpr&ju napovedujejo donosnost svojega premozenja za atistotni téki viSje od
donosnosti, ki je na fingnem trgu dejansko dosezena. Eden izmed vzrokow z® ttudi
stroski oziroma provizije, ki so nizje kot pri pednikih s celotno ponudbo. Poleg tega je
spletnim vlagateljem na voljo ogromna kahia ze pripravljenih informacij, ki jih navdajae s
vecjo samozavestjo, kar vodi do iluzije znanja. Omenjikuziji se pridruzuje Se iluzija
nadzora, ki si jo razlagamo s tem, da imajo vildgateoznost opravljati transakcije izza
domae delovne mize s klikom nadanalniSko misSko, brez nadzora in vpliva strokoviopak
Zaradi tega se obnaSajo tako, kot da lahko njihasebno ravnanje vpliva na kom izid.
Glede na izsledke so tako daleajboljSi kandidati za nove spletne vlagateljednlaoski z
visokim dohodkom, brez otrok, ki so bili aktivhgtivci ze pri klaginem nginu trgovanja.
Opisane ugotovitve so Barberu in Odeanu (2000456-465) omogble postavitev sledgh
hipotez (H):

H1: Spletni vlagatelji trgujejo aktivneje kot pr&p so trgovali na klagen n&in.

H2: Spletni vlagatelji trgujejo aktivneje kot klasi vlagatelji.

H3: Spletni vlagatelji trgujejo bolj Spekulativhotkprej, ko so trgovali na klasn n&in.

H4: Spletni vlagatelji trgujejo bolj Spekulativnotklastni viagatelii.

H5: S tem ko trgujejo W& spletni vlagatelji Skodujejo svoji uspesnostijait takrat, ko so
trgovali na klasien n&in.

H6: S tem ko trgujejo W& spletni vlagatelji Skodujejo svoji uspeSnostijbadt klaseni
vlagatelji.

Ob vsem povedanem velja omeniti, da raziskava Bepu&a tudi izjeme, saj ne more vseh

vlagateljev zdruziti v isti model. Zaradi zgoraj enjenih tez sem mnenja, da bi moral vsak
spletni vlagatelj vedeti, kaj in pod kakSnimi pagajpuje oziroma prodaja, ter biti seznanjen
s tveganjem, ki ga je delezen pri trgovanju. V pepinformacij danes ni pomembno, da le-te
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najdemo, temveda so te take, da jih znamo kasneje uporabitiyatiaksi in nam pomagajo
dosei Zeleni cilj. Ker je eden izmed vlagateljevih pketmov uporaba informacij v praksi,
menim, da bi bilo smotrno, da bi spletni borzni ngamiki k svojim storitvam dodali tudi
obcasni pregled vlagatelevega dm@a trgovanja oziroma njegovega upravljanja s
premozenjem. TakSna razSirjena ponudba bi &nemu svetovalcu omogita, da bi
vlagatelja seznanil z morebitnimi izboljSavami.

2.4. Spletni borzni posredniki v ZDA

Na finartnem trgu ZDA je bilo poleti 2000 prisotnih &ekot 160 spletnih borznih
posrednikov, ki so imeli julija 1999 priblizno 10ilponov spletnih r&unov. Povpréno
dnevno Stevilo sklenjenih poslov s spletnimi kdrga se je iz prvegéaetrtletja leta 1997, ko

je znasalo 96.200, povzpelo na 547.500 v drugemmtletju leta 1998.

Tabela 1: Razvrstitev spletnih borznih posrednikowlede na tip vlagatelja

Tip vlagatelja Ponudba posrednikov Predstavniki spletnih
posrednikov
Zacetnik Poleg analiz ki jih najdemo n&€harles Schwab, Fidelity

spletni strani, omodg@jo tudi
osebno svetovanije.
Vlagatelj, ki ima neka| Spletha stran nam omogo| E* Trade, TD Waterhouse

izkuSenj s trgovanjemvpogled v raziine analize. DLJ Direct, Quick & Reilly,
na spletu Discover, Web Street
Aktivni vlagatel; Osredottanje na znizevanjeAmeritrade, Suretrade, Datek

stroskov, zaradicesar je lahkg
ponudba storitev bolj skopa.
Vir: Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 86.

Predstavniki spletnih posrednikov si med seboj koin&jo z viSino provizije, ki jo vliagatelj
placa pri trgovanju, ter s ponudbo finamh instrumentov in storitev na svoji spletni siran
(glej tabelo 1). Le-te stalno dodajajo, saj takml@bivajo nove vlagatelje in ohranjajo stare.
Razlike so opazne tudi v hitrosti izvedbe trgovahjdsky, 1999, str. 139).

% Povzeto po: From Wall Street to Web Street, 1399,1; On-Line Brokerage, 2005, str. 14; Profitinak
2000, str. 221.
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Slika 5: Trzni delez spletnih borznih posrednikov @ obsegu spletnega trgovanja v ZDA
konec leta 2001
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Ceprav je spletni borzni posrednik Ameritrade le@2 prevzel Datek, Charles Schwab v
ZDA Se vedno ostaja vodilni tako po obsegu spleinpgslovanja kot po trznem delezu
spletnih posrednikov, ki imajo nadunu vliagateljev vsaj 920 milijard USD (glej slikarb6).
Podjetje Ameritrade se je po prevzemu uvrstilo magd mesto po obsegu spletnega
trgovanja. Trzne deleze konkurentov po obsegu rspiet trgovanja bi lahko ogrozila le
zdruzitev E* Trada in TD Waterhousa. Kljub temustia se posrednika o tem pogovarjala, je
posel propadel, saj se nista uskladila o pogojiazeanja (GostisSa, K&, 2004, str. 6).

Slika 6:

Trzni delez ameriskih spletnih borznih posednikov, ki so imeli konec leta 2001
na ra¢unu vlagateljev vsaj 920 milijard USD premoZenja
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Glede na to, da se je spletno borzno posrednidel@v ZDA, menim, da je tu bitka za
trzne deleze Ze zakljgna. Ti so v&noma Ze razdeljeni, zato do ¢ sprememb v
prihodnosti ne bo prislo. ManjSe spremembe v traelezih bo opaziti predvsem naua
posrednikov, katerih trzni delezi so nizki in se bedo mogli spopasti s konkurenco
posrednikov z visokim deleZiCe jih slednji ne bodo odkupili, bodo majhni enostav
propadli. Zato je realno miakovati, da bodo obstali le tisti, ki bodo cenounacstoritveno
konkurerni.

Konkurenti spletnim borznim posrednikom so tudi nedsiki s celotno ponudbo. Gre
predvsem za znana imena posrednikov, kot so: Megniich, Paine Webber, Morgan Stanley
Dean Witter, Smith Barney in Prudential SecuritiPaleg SirSe razpoznavnosti imajo ti
posredniki tudi izkusnje in, kar je zelo pomembweljko vsoto premozenja na svojiiteaih.
Medtem ko je posrednik s celotno ponudbo storiterrl Lynch imel leta 1998 na ¢anu
vlagateljev 1.400 milijard ameriskih dolarjev, j@dobna r&unu vlagateljev vseh spletnih
posrednikov skupaj 420 milijard ameriskih dolarj&vsvoji ponudbi so posredniki s celotno
ponudbo dodali tudi spletno stran za svoje aktviagatelje. Spletna trgovanja posredniki s
celotno ponudbo omogajo z zdruzevanjem oziroma nakupovanjem man;jSiretsii
posrednikov (Baig, Spiro, 1999, str. 112). Ker pdsiki s celotho ponudbo dodajajo k
svojim storitvam tudi storitve spletnih posrednikpr.: spletna stran), in obratno, je meja
med tema dvema vrstama posrednikov z vidika pofaujatoritev vedno tezje daibiva
(Bodie, Kane, Marcus, 2002, str. 84).

Med vlagatelji spletnih posrednikov in viagatelpgpednikov s celotno ponudbo je poleg
omenjenih razlik in viSine provizije razlika tudistarosti. Povpia starost E* Tradovega
vlagatelja, ki ima na gainu 25.000 USD, je 39 let, medtem ko je vlagateljpMerril Lynchu
star v povpr&u 52 let in ima na svojem ¢anu 200.000 USD (Baig, Spiro, 1999, str. 112). Iz
omenjenega lahko sklepam, da so cilijna skupinaeplogtov s celotno ponudbo predvsem
starejSi in premoznejSi vlagatelji, ki pri svojiiméncnih odlatitvah potrebujejo nasvet in niso
tako cenovno ohutljivi kot vlagatelji pri spletnih posrednikih. Zalagatelja posrednika s
celotno ponudbo bi zato lahko rekla, da njegovooxzaljstvo ni toliko povezano z
delovanjem podjetja kot s svetovanjem oziroma odmgski ga ima s svojim fina@mim
svetovalcem. Zato od te vrste vlagatelja lahkdgkujemo, da bo zamenjal podjetje oziroma
posrednika¢e bo to storil njegov svetovalec.

2.5. Spletni borzni posredniki v Evropi

Za trzni delez po Stevilu spletnih posredniskitureov se je v Evropi leta 2000 potegovalo
vec kot 120 spletnih borznih posrednikov. Pet nem&gtetnih posrednikov je imelo v tem
letu 43 % evropskega spletnega trga, od tega s&@®6 &pletni posrednik Comdirect, ki je
imel v lasti 505.000 spletnih posredniskiltuaov. Iz tega je razvidno, da se je nemski trg
spletnega posredniStva razvijal hitreje kot osgatiopski trgi. Kot dokaz za to trditev naj
navedem, da wekot 50 % evropskih spletnih posrednikov delujeenfiji. Po pricakovanjih
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je tako najvé evropskih spletnih vlagateljev, kar 54 %, v Ngm Na drugem mestu sta
Francija in Svedska, vsaka s po 11 %, sledi Veliktanija s 7 %. Italija s 5 % vlagateljev je
imela v letu 1999 275-odstotno porast spletnih @dsiSkin rgunov. Podobni trend kot v
Italiji je pricakovati tudi v Spaniji (Fugazy, 2000, str. 1).

Ne glede na to, v kateri drzavi Zeli spletni posikdrgovati, mora upoStevati njena pravila
oziroma zakone in jezik, ki se v njej govori. Tako nekatere spletne strani posrednikov
vlagatelju dostopne le v jeziku, v katerem posrkedmbsluje, ostale pa poleg tega jezika
ponujajo enako raglico spletne strani Se v drugih jezikih (Rosen, 2G4 8).

Tabela 2: Dvajset najveéjih spletnih posrednikov po Stevilu spletnih posrediskih
racunov v Evropi v drugem ¢etrtletju leta 2000

Spletni posrednik ! Stevilo ragunov
Comdirect | 505.000
ConSors | 449.000
DAB | 293.000
Brokerage 24 | 185.000
Entrium | 104.000
Fineco (Bipop) | 102.000
e-cortal I 97.00(
FIMATEX | 77.000
Bankinter : 75.00(
Schwab Europe ! 59.000
Barclays | 53.000
Nordnet | 30.00(
NetTrade | 30.000
SelfTrade ! 30.000
Alex/Bottom Line | 30.00¢
EQ Online : 24.000
Ferri Online i 22.000
Youtrade | 20.000
DLJ Direct : 19.00d0
TD Waterhouse ; 18.000

Vir: Fugazy, 2000, str. 1.

Kakor je razvidno iz tabele 2, ameriski spletninedsiki, ki imajo svoje podruznice tudi v
Evropi, zaostajajo za evropskimi. Ameriski velikBohwab se je med dvajsetimi posredniki
po Stevilu spletnih kaunov uvrstil na deseto mesto, medtem ko je TD Wiatese na zadnjem
mestu. Tukaj velja omeniti, da pri trzenju in pohudvojih izdelkov v Veliki Britaniji
ameriski posredniki niso imeli jezikovnih ovir, se pa zato stali z drugimi. Ko so ze vsi
evropski trgi uporabljali elektronske razie trgovanja, se je Velika Britanija Se vedno
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zanaSala na papirne certifikate oziroma na to,adhils posredniki fiz€no prisotni na borzi
(Fugazy, 2000, str. 1).

Ker je imela Neniija, kot Ze omenjeno, velik odstotek evropskegatsgiga trga in naj¢g
odstotek spletnih viagateljev, v nadaljevanju ojsu njene tri predstavnike: Comdirect,
ConSors in DAB, ki so imeli tudi naj¢ge Stevilo spletnih posredniskihctanov (glej tabelo
2, na str. 15). Vse tri so ustanovile banke oziraspav njihovi lasti. Commerzbank je
ustanovila Comdirect, DAB oziroma Direkt Anlage Rafe v 55-odstotni lasti banke
HypoVereinsbank, ConSors pa v 75-odstotni lastiabske zasebne banke SchmidtBank. V
prvi polovici leta 2000 se je omenjenim posrednik8tavilo spletnih réunov skokovito
povealo. V primerjavi z letom 1999 so pri DAB-u zabele225-odstotno rast tanov, pri
Comdirectu 123- in pri ConSorsu 108-odstotno regtok gre pripisati predvsem patamni
uporabi svetovnega spleta in poapem ozave&nju ljudi o vzajemnih skladih kot
alternativni obliki vaéevanja (Power, 2000, str. 1).

Comdirect ima poleg Netije, kjer ima 30-odstotni delez po velikosti spiatposredniskih
racunov, svoje podruznice Se v Veliki Britaniji, Franen Italiji. Na njegovi spletni strani
posrednik opravi 85 % vseh poslov. Na njej ponugdiostne papirje, ki kotirajo v Nei,
dostop do 42 borz vrednostnih papirjéez 2.600 vzajemnih skladov, dostop do prve javne
prodaje, moznost zavarovanja in najetja posojiav@, 2000, str. 1; Rosen, 2001, str. 8).

Drugi po velikosti spletnih gunov, ConSors, ima poleg Néije podruznice Se v Franciji,
Svici in Spaniji. V ltaliji pa ponuja svoje storivin finartne instrumente skupaj z banko
Onbanca. Tretji po velikosti, DAB, ponuja svoje rii@ v Nentiji in Svici. Nakup
francoskega spletnega posrednika SelfTrade mu @gatih prisotnost tudi na trgih Velike

Britanije, Spanije in Italije (Power, 2000, str. 1)

V nasprotju z ameriSkim spletnim borznim posredist, ki ima ogromen in homogen trg,
evropski trg zdruzuje trge posameznih drzav ozirdmoez. Evropske drzave se med seboj
razlikujejo v kulturnem pristopu in odnosu, ki gmajo ljudje do spletnega borznega
poslovanja in uporabe spleta. Ker se vsak trg j@azvskladu s svojimi spectinostmi, bi bilo

v Evropi nesmiselno pfakovati skupen razvoj spletnega borznega posredni&er pa mora
vsaka drzava, ki jelanica EU, imeti z njo usklajeno zakonodajo, biobi#ta spletne
posrednike, ki delujejo v EU, najbolj smiselno, desSirijo svoje delovanje znotraj tega
obmaja. Menim, da bi spletni borzni posredniki moralop dejavnost razSiriti predvsem v
tiste drzave, kjer je velik odstotek prebivalsteaaktiven na spletu in bi jih bilo tako le treba
seznaniti s spletnim borznim posredniStvom. V topsko drzav vsekakor spadajo: Danska z
62,5 % spletnih uporabnikov, Finska s 50,7 % inodemska s 66,5% (Internet World Stats,
2005).
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3. PREDSTAVITEV AMERISKIH SPLETNIH BORZNIH POSREDNI KOV

Ker je ponudba med spletnimi borznimi posrednikkacenotna, je cena tista, ki odég ali

bo vlagatelj ostal zvest borznoposredniski hiSicdll@ama racionalni vlagatelj ni zvese le
lahko prihrani denar s tem, ko zamenja posrednikava reSitev za spopad s cenovno
konkurenco je zato vsekakor diferenciacija.

Glede na to, da ima spletno borzno posredniStvgeskorenine v ZDA, od koder se je
bliskovito razSirilo tudi po Evropi, se nameravamadaljevanju tega poglavja osreditide

na trg ZDA. Tako podrobneje predstavljam spletnggasrednika oziroma fin&no
veleblagovnico Charlesa Schwaba, ki ima ngjviezni delez po obsegu spletnega trgovanja
med predstavniki spletnih posrednikov, ki so namenza&etniku, E* Trade, ki ima naj\g
trzni delez med predstavniki, ki so namenjeni upoieom, ki imajo zZe nekaj izkuSenj s
spletnim trgovanjem, in Ameritrade, ki ima najjetrzni delez med predstavniki, ki so
namenjeni aktivnemu vlagatelju (glej tabelo 1, ira 2 in sliko 5, na str. 13). Omenjeni
spletni posredniki se poleg tega, komu so namenjaalikujejo med seboj tudi po visini
provizije ter po ponudbi finamih instrumentov in storitev, ki jih ponujajo v pezavi z njimi.

3.1. Charles Schwab

Zacetki Charlesa Schwaba segajo v leto 1963, ko jagtgnpredsednik spletnega posrednika
Chuck oziroma Charles Schwab z dvema poslovnima@gema ustanovil podjetje Mitchell
Morse & Schwab, ki se je ukvarjalo s fitamm svetovanjem. Marca istega leta je podjetje
izdalo svojo prvo publikacijo Investment Indicatovskateri je vlagateljem svetovalo, katere
delnice znanih podjetij naj kupijo in katere pramlaPostopoma se je &do ukvarjati s
posrednistvom, svoji ponudbi pa je dodalo Se vzagesklade. V obdobju med 1972 in 1974
se je znaSlo v tezkem fin&mem polozaju, vendar se je Charles Schwab kljulutediciil
obdrzati podjetje in njegovo dejavnost ter je takdkupil lastniSka deleza svojih dveh
poslovnih partnerjev. Leta 1975 pa je SEC spremeakon, s katerim je posrednikom
omogail trgovanje s poceni oziroma cenejSimi provizijaniRodjetje oziroma Charles
Schwab je izkoristil priloznost in se preusmerpaceni posrednistvo. Osem let kasneje, leta
1983, pa so hitra rast in potrebe po dodatnem &apiCharlesa Schwaba prisilile, da je
podjetje prodal banki Bank of America, vendar gdagéez Stiri leta odkupil nazaj (Dumaine,
Schwab, 2003, str. 104). Prelomno za podjetje je lto 1995, ko je ponudil spletno
trgovanje in se tako iz poceni posrednika preudmerispletnega. Ponudbi finanih
instrumentov in z njimi povezanimi storitvami doalajedno nove. Omembe vreden pa je
program, ki ga je leta 2000 na spletu v obliki @#evalnih seminarjev ponudil
predstavnicam zenskega spola. Imenoval se je Wonvassting Now in je seznanjal zenske z
investiranjem in finaénimi posledicami I¢itve (Gamble, Thompson, 2000).

“ Vsebina podpoglavja je delno povzeta po spletansiCharlesa Schwaba, 2004.
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Spletni borzni posrednik, ki je bil med pionirjilsphega trgovanja, ima zdaj v svoji spletni
trgovski mrezi vé kot 7,7 milijona rdunov (Kotler, 2004, str. 451). Ob odprtjiuaa lahko
vlagatelj investira v finatne instrumente oziroma trguje z njimi po telefokiuzaznava glas,
in telefonu, kjer odtipka Stevilke, sedem dni v ned s posrednikom v Schwabovih
poslovalnicah, po breziiem telefonu (mobitelu), z dlanikom z dostopom do spletne strani
ter na spletu, do katerega ima vlagatelj dostopra#a dan vsak dan.

Na spletu svoje storitve in produkte na trgu ZDAnp@a na strani www.schwab.com.
Navigiranje po omenjeni strani je za vlagateljsozehostavno. V primeru, da se zanima za
katerokoli storitev oziroma produkt spletnega pdsika, se mu ob odprtju strani pokazejo na
desni strani Se vse nadaljnje mozne povezave vi a/ggoduktom oziroma storitvijo, za
katere se je zanimal (Web finance awards: Recaypitthe Best, 2001, str. 1). Poleg te
spletne strani pa prebivalci Hongkonga, Velike @rije in Svice lahko dostopajo do Charlesa
Schwaba na spletnih straneh, ki so namenjene e, mendar pa produkti in storitve niso
enaki v vseh drzavah.

Tabela 3: Finanéni instrumenti in z njimi povezane storitve, ki jih Charles Schwab
ponuja svojim vliagateljem

Finanéni instrumenti i Storitve

Delnice, drzavne in afnske obveznice@,Moinost sodelovanja pri prvi javni
hipotekarne obveznice ter obveznﬁqerodaji, trgovanje v poznejSih urah jin
podjetij. i svezi podatki o kotacijah.
Depoziti, badna posojila, posojila zKreditna kartica Charles Schwab
zastavo vrednostnih papiriev z namenbWisa, plailo poloZnic, transferji
nadaljnjega nakupa le-teh, zakladrtdaenarja med Schwabovimidani ter
menice in potrdila o vezani vlogi. : med  Schwabom in  ostalim
| finanénimi institucijami, nakazovan]

idenarja dobrodelnim organizacijam

D

! na t. i. Charitable Gift Account.
Opcije. Posredovanje pri nakupu, prodaiji.
Vzajemni skladi in ETF-ji. Posredovanje pri nakuprodaiji.
Vzajemni pokojninski skladi. | Posredovanije pri nakuprodaiji.
Vir: Charles Schwab, 2004. |

Poleg vseh predstavljenih finamh instrumentov in njihovih storitev (glej tabed) se je pri
Charlesu Schwabu moge tudi zavarovati, vaevati za Solnino otrok in nakup zemdgsali
nepreménine. Posrednik vlagatelju ponuja raziskave in iaealdo katerih imajo ponavadi
dostop le institucionalni vlagatelji, ogled tabel grafov ter dostop do orodij, s potjm
katerih si lahko vlagatelj doto finanéne cilje, oceni tveganja in izfana, koliko bo
obdaven. Na spletni strani najdemo tudi komentarje dmgaj na trgu, slovaek z razlago
financnih pojmov in razkine ¢lanke, npr.: o vaevanju za upokojitev, Solanju, nepréminah

18



oziroma zemlji8u, o investicijskih strategijah in obdswvanju. Mozno se je udeleziti tudi
izobrazevalnih seminarjev, ki potekajo v podruzhiedi na spletu, in sodelovati v spletnih
klepetalnicah, kjer odgovarjajo na vlagateljeva afanja predstavniki za storitve
uporabnikom. Vsem vlagateljem, ki bi radi nasvetdpinvestiranjem, so na voljo Schwabovi
financni svetovalci. Vsem omenjenim storitvam in produkt@a spletni posrednik dodaja
tudi zaposlitvene moznosti oziroma navaja prostavih@ mesta, ki jih je moge zaslediti na
njegovi spletni strani.

Tabela 4: Pomen finagnih instrumentov glede na sredstva, ki so jih imelestranke na
racunu pri Charlesu Schwabu konec septembra 2004

Finanéni instrumenti Vrednost sredstev
(v mio USD)

Vzajemni skladi, ki spadajo v Schwabpv 115.000
supermarket Mutual Fund OneSource Seject
List.
Vzajemni skladi Charlesa Schwaba. 152.000
Vrednostni papirji s fiksnim donosom. 156.000
Bantne storitve. 4.100
Neplatana posojila za nakup zemi& ali 914
nepreménine in hipoteke.

Vir: Charles Schwab, 2004.

Najvesji delez sredstev, ki so jih imele stranke na&urai v tretiemcetrtletju leta 2004,
predstavljajo vzajemni skladi, ki so imeli skupayR67 milijard USD (glej tabelo 4). Menim,
da gre vzrok za tako velik delez sredstev, ki da bloZena v vzajemne sklade, pripisati
lastnostim tega finamega instrumenta ter pestri izbiri vzajemnih skiadm njim
spremljaj@im storitvam, ki jih Charles Schwab ponuja na svapietni strani. Ponudbo
vzajemnih skladov in delnic predstavljam v nadadjgu.

3.1.1. Ponudba vzajemnih skladov

Prvi supermarket vzajemnih skladov v ZDA je bil &eltbov Mutual Fund OneSource Select
List, ki je bil ustanovljen leta 1992 (Povalej, 20Gstr. 31). Danes v supermarketu ponuja
svoje vzajemne sklade 438 upravljalcev. Od ket 10.000 vzajemnih skladov, kot jih je na
voljo vlagatelju, jih jecez 1.100 takih, ki nimajo provizije pri transakciise sklade, tako
tiste s provizijo kot tiste brez nje, lahko izbirarglede na podijetje, ki mu sklad pripada, in
glede na tip sklada. V povezavi s skladi si lahkgledamo tudi njihovo uspeSnost v
preteklosti in naredimo primerjavo med izbraniniesk
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Spletni posrednik ima tudi svojo druzino skladov,sk imenuje Schwab Funds. Druzina
skladov Charlesa Schwaba je leta 1996 vseboval@a2ktnih vzajemnih skladov z 1,8
milijona vlagateljev in premozZzenjem oziroma sredstvvrednosticez 36 milijard USD
(Crane, 1997, str. 182). Danes Schwab Funds vsehljskladov, ki v&noma nimajo
provizije pri transakciji. V tretjentetrtletju leta 2004 pa je bilo v njih investiranitb2
milijard USD.

Schwabov uporabnik na njegovi spletni strani daldi /se informacije o stroSkih, provizijah
in minimumu, ki je potreben na danu za investiranje v dateni sklad. Ob vpkanem
minimalnem znesku se vlagatelj lahko afillpa redna vpléevanja istega zneska v sklad. To
lahko stori preko Schwab Automatic Investment Plar@avse sklade, ki spadajo v Mutual
Fund OneSource Service. Pri spletnem posrednika pezno vlagati tudi v ETF-je oziroma
indeksne delnice. To je oblika indeksnih skladavkatere je zn@no, da kotirajo na borzi v
obliki delnic in imajo nizjo upravljalsko provizijkot vzajemni skladi.

3.1.2. Ponudba delnic

Siroka ponudba storitev in dober ugled, ki ga inoarpdnik med vlagatelji, mu omoggia
zar&unavanje visjih provizij pri trgovanju z delnicankpt jih imajo njegovi konkurenti.
Provizija za spletno trgovanje pri Charlesu SchwahasSa 19,95 USD do kaine 1.000
lotov. Za aktivne vlagatelje, ki trgujejo &&ot 30-krat v treh mesecih oziroma imajo saldo na
racunu v vrednosti 1.000.000 USD alivepa le-ta znaSa 10 USD manj oziroma 9,95 USD
(Setton, 2001, str. 70).

Delnice so pri Schwab Equity Ratings rangirane pteijih, kot so: tveganje, donosnost,
spremembe v vrednosti delnice in likvidnost. Tigdtelju omog®ajo, da izbere tiste delnice,
ki so primerne za njegov portfelj. Izbira lahko m@riblizno 3.000 delnicami, ki so razdeljene
v razrede: A, B, C, D ali F. Pri tem se za delntegreda A ptakuje, da bodo imele

nadpovpréno donosnost, delnice razreda F pa podp@varev primerjavi z donosnostjo

ostalih delnic na trgu.

Vsa nargila, vezana na prodajo oziroma nakup delnic, sa pili splethem posredniku
izvrSena izredno hitro. Prav tako so bila tudi ddap ki se jih opravi v podaljSanem
trgovanju, izvrSena takoj, ko se jeced ponovno trgovati (Lidsky, 1999, str. 139). Pri
trgovanju z delnicami pa vsakemu spletnemu viagai@iporatam, da oddaja nativa z
omejitvijo, kjer se dol® najnizja cena, po kateri se delnica Zeli prodatinajvisja, po kateri
se jo zeli kupiti. Na ta rién se vlagatelj lahko izogne ra@aryanju, ki bi ga bil lahko delezen
pri trznem nardilu. Za slednjega je zidno, da se delnica proda oziroma kupi po njenitrz
vrednosti (Investopedia, 2005). Ker pa vrednoshidelmed dnevom neprestano niha, smo
pri trznem nardilu izpostavljeni temu, da opravimo nakup oziromeodajo v najbolj
neugodnem trenutku.
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Pri trgovanju z delnicami Schwab svojega vlagatedidno in sproti obveéa o spremembah
na njegovem ranu. Pri omejenih natdih pa ga spletni posrednik tudi sproti obva%o
elektronski posti oziroma s sp@iimm na mobitel o padcih oziroma dvigih cene detnpod
oziroma nad dokeno (Wall Street, 1999, str. 2). Poleg omenjendtgtopa lahko viagatelj
pred izpl&ilom dividend znesek dividend ponovno investiraakup enakih delnic oziroma
tistih delnic, pri katerih bi bil upragen do dividend, kar mu omog¢g avtomatiziran program
spletnega posrednika.

Schwabovi vlagatelji so predvsem tisti, ki cenijmEo izbiro finar€nih instrumentov in njim
spremljajée storitve. To omog@ posredniku, da uspesno konkurira preostalim rsphet
tekmecem, katerih glavna prednost je nizka pravjzgi je v veini primerov Se nizja od
Schwabove. Zato bi lahko rekla, da Schwabov vldgaiama toliko izkuSenj in tudi znanja
kot aktivni trgovec pri Ameritradu ter je za prid@y raziskav in moznost uporabe anafith
orodij pri proviziji pripravljen odsSteti kak dolaec.

3.2. E* Trade®

Leta 1982 je Bill Porter ustanovil podjetje, ki p@nujalo storitve, povezane s trgovanjem
vrednostnih papirjev, ostalim posrednikom. Ena idnmgegovih strank je bil tudi spletni
posrednik Charles Schwab. V obdobju uveljavljametevnega spleta, naigneje leta 1992,
pa je podjetje kot pionir na splethem trgu ponujajoletne storitve CompuServu in
AmericaOnlinu. Stiri leta kasneje, leta 1996, jeTEade prenehal ponujati storitve drugim ter
ustanovil svojo spletno stran in se tako preusmespletno borzno posrednistvo.

Pri spletni borznoposredniski druzbi E* Trade, dudeke je dostop mozen na spletni strani:
www.us.etrade.com/e/t/home, lahko slovenski draavili slovensko podjetje odprecua
neposredno v njegovi matii enoti v ZDA ali pa v njegovih evropskih podruzah, npr. v
Neniji ali Veliki Britaniji (Kenda, 2004). Z jezikovnan ponudbeno prilagojenimi spletnimi
stranmi je prisoten tudi na trgih Avstralije, Kaeadanske, Hongkonga, Japonske, Juzne
Koreje in Svedske. Poleg spleta so fi@ninstrumenti in z njimi povezane storitve (glej
tabelo 5, na str. 22) vlagatelju dostopni tudi ptefonu, ki zaznava glas, in telefonu, kjer
odtipka Stevilke, s posrednikom v E* Tradovih pesimicah, po mobitelu in dlgniku z
dostopom do spletne strani. Slednja dva omiaggole trgovanje z delnicami in opravljanje
bartnih storitev.

® Vsebina podpoglavja je delno povzeta po spletansE* Trada, 2004.
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Tabela 5: Finanni instrumenti in z njimi povezane storitve, ki jih E* Trade ponuja
svojim vlagateljem

Finanéni instrumenti Storitve

Delnice, drzavne in afinske obveznice, MoZnost sodelovanja pri pr

obveznice podjetja in brezkupons@k?pvni prodaji, trgovanje

obveznice. . poznejSih urah in sveZi podatki|o
kotacijah.

Depoziti, batina posojila, posojila z zastav&* Trade Financial Platinum Visa
vrednostnih papirjev z namenonkreditna kartica, pkélo poloZznic,
nadaljnjega nakupa le-teh, zakladne menfict&a,nsferji denarja med ¢ani E*
potrdila o vezani viogi. ' Trada ter med E* Tradom in

ostalimi finargnimi institucijami.

Vzajemni skladi in ETF-ji. . Posredovanje pri nakuprndaji.
Vzajemni pokojninski skladi. . Posredovanje pri nakuprodaji.
Opcije in terminske pogodbe. . Posredovanje pri nakppodaji.

Vir: E* Trade, 2004.

Provizija za trzna in omejena néia pri spletnem trgovanju z delnicami do 5.000oliot
znaSa 19,99 USD. Za vse tiste vlagatelje, ki tjguyec kot devetkrat v treh mesecih oziroma
imajo 50.000 USD na tanu, je provizija za trgovanje z do 5.000 lotovrnielnizja, znasa
12,99 USD. Provizija za aktivne vlagatelje, ki tgga 27-krat v treh mesecih, pa je 9,99
USD. lzvedba trgovanja je hitra, storitve, pri kédtegre predvsem za alarme oziroma
sporaila, ki jih dobiva vlagatelj na mobitel, dlanik ali na elektronski naslov, pa so hitro in
dobro opravljene (E* Trade, 2004, Lidsky, 1999, $89).

Pri E* Tradu posameznik lahko vlaga v preko 6.0@8j@mnih skladov. Razdeljeni so glede
na druzino sklada, po kategorijah pa se nam laltk@zejo vsi skladi, samo tiste druzine
skladov, ki imajo 50-odstotni popust na provizij@-1® in skladi brez provizije pri
transakciji. Slednjih je pri posredniku na razpaolagz 1.000, med njimi so tudi E* Tradovi
skladi. Teh je Sest, in sicer Stirje indeksni inadsklada denarnega trga. Pri spletnem
posredniku je mozno vplavati enake zneske v sklade. Ko pa vlagatelj odgawd osem
preprostih vprasanj, program svetuje vzajemni sitade ujema z njegovimi fingnimi cilji

in tveganjem.

® Provizija 12b-1 je namenjena trzenju in promasijiada.
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Na svoji spletni strani E* Trade ponuja tudi zageshe moznosti in omoga Studentom
opravljanje strokovne prakse. Vlagatelj lahko pr&ldgovore na najpogostejSa vprasanja,
sploSne informacije in novice v zvezi s trgovanjéMa desni strani spletne strani najdemo
povezave na temo, o kateri beremo informacije,l@vascek z razlago finatnih pojmov.
Spletni posrednik se odlikuje tudi v andaiitih raziskavah in orodjih, s katerimi si lahko
vlagatelj izr&una, koliko bo obdaen, in izdela razne grafe. Poleg Ze vseh omenjenih
storitev posrednik ponuja tudi storitve, kot sodelava narta pri vlaganju v delnice in
moznost vatevanja za upokojitev, ki so namenjene iz&fja podjetjem.

Tabela 6: Delez baknih prihodkov v celotnih prihodkih E* Trada v prvem ¢etrtletju
izbranega leta

Leto DeleZ barénih prihodkov v celotnih
prihodkih (v %)

2000 6,9

2002 32,4

2004 35,9

Vir: E* Trade, 2004; Tunick, 2002, str. 30.

Z dodajanjem novih b&nih storitev k ponudbi E* Trada se je odstotekdveéim prihodkov v
celotnih prihodkih v letu 2002 opazno poae(glej tabelo 6) (Tunick, 2002, str. 30). Ban
prihodki so tako v prvensetrtletju leta 2002 znaSali okrog 107 milijonov USD

Ponudba finaénih instrumentov E* Trada je dokaj homogena s pbou@harlesa Schwaba.
Razlika se pokaze na podjo informacij, clankov, analittnih raziskav, orodij in storitev, saj
slednjih v primerjavi z E* Tradom Charles Schwabnp@a ve&. To se odraza tudi v
provizijah, ki so pri Schwabu poslédb viSje. Zato menim, da je E* Trade naredil pnawijl
ko se je odldil, da bo njegov ciljni kupec tisti, ki Ze ima ngkakuSenj in znanja, vendar
kljub temu oltasno Se vedno potrebuje kakSno informacijo oziranaiticno orodje.

3.3. Ameritrade ’

Leta 1971 je bilo ustanovljeno podjetje First OmaBecurities, ki se je ukvarjalo z
investicijskimi in badnimi posli. Zaradi spremembe zakona leta 1975 dedeto podjetje
preusmerilo v poceni posredniStvo. Storitvam pocpaosredniStva je leta 1987 dodalo
poravnavo. S spletnim posredniStvom se jelaukvarjati leta 1996, ko se je tudi dokan
preimenovalo v Ameritrade Holding Corporation. Dhai kasneje, leta 1998, je spletni
posrednik oblikoval za svoje uporabnike simulatigovanja z opcijami z naslovom Darwin,
ki jo je ponudil na zga®nkah. Septembra 2002 se je Ameritradu s prevzespeinega
posrednika Dateka pov&l trzni delez po obsegu spletnega trgovanja.

" Vsebina podpoglavja je delno povzeta po spletanstAmeritrada, 2005.
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Svoje finatne instrumente in storitve (glej tabelo 7) splgmsrednik ponuja na spletni strani
www.ameritrade.com, pri Ameritradovem posrednika,tplefonu, mobitelu in dlamiku z
dostopom do spleta. Poleg trga ZDA posrednik posu@ge storitve in finatne instrumente
tudi v Kanadi. Med slovenskimi vlagatelji je bil Aanitrade najbolj priljubljen, vendar nekako
od spomladi 2004 ne sprejemavevih strank iz Slovenije oziroma celotnega objadU.
Stare stranke s tega ob&ye pa pri njih Se vedno lahko nemoteno poslujejonéhitrade,
2005; Kenda, 2004).

Tabela 7: Finanéni instrumenti in z njimi povezane storitve, ki jih Ameritrade ponuja
svojim vlagateljem

Finanéni instrumenti Storitve
Drzavne in obinske obveznice, MoZnost sodelovanja pri prvi javni
obveznice podijetij ter delnice. . prodaji, trgovanje v poznejsih urah
| in sveZi podatki o kotacijah.
Zakladne menice. Posredovanje pri nakupu, prodaj|.
Opcije. . Posredovanije pri nakupu, prodaiji.
Vzajemni skladi in ETF-ji. Posredovanje pri nakuprgdaji.

Vir: Ameritrade, 2005.

Provizije, ki se nanaSajo na trgovanje z delnicasoi, nizke, saj je posrednik namenjen
predvsem aktivnemu vlagatelju (Trade on the weld128tr. 84). Pri spletnem trgovanju do
10.000 lotov delnic znaSajo provizije za omejen&rzna naréila 10,99 USD. Poleg delnic in
preostalih finatinih instrumentov vlagatelj lahko investira tudi &wkot 11.000 vzajemnih
skladov, med katerimi pa posrednik ne ponuja svaginih oziroma svoje druzine skladov.

Spletni posrednik ponuja tudi razne analize, orodjeafe, trzne raziskave in moznost
zaposlovanja. Tako kot pri ostalih dveh ameriSkiletih posrednikih si tudi pri Ameritradu
lahko vlagatelj na spletnih straneh prebél@nke in se nati o osnovah delnic, opcij,
obveznic, vzajemnih skladih, o tveganju in ohfiaw. Kljub temu da Ameritrade ponuja v
povezavi s finatnimi instrumenti podobne storitve kot Charles SdhwaE* Trade, sta pri
Ameritradu izbor in obseg le-teh veliko manjSa.

Pri Ameritradu ne razmisljajo o dodajanju novihafimnih instrumentov in storitev k Ze
obstoj&im (Why Ameritrade is very comfortable, 2002). Mrperu, da bi to storili, bi se jim
poviSali stroSki, povezani s tehnologijo in deloveido, kar bi se odrazalo tudi v cenah
oziroma provizijah njihovih proizvodov, saj predgichm, da bi bile viSje. Diverzifikacija
proizvodov in storitev bi lahko Ameritrade pripé§atudi do so®anja s tekmeci, katerim
Sirok izbor izdelkov predstavlja glavno konku¥an prednost in pri katerih so provizije
zaradi tega viSje. Ob tem naj ponovno omenim, daylagna prednost Ameritrada ravno
njegove nizke provizije, ki jih zatanava svojim vlagateljem, in bi bilo zaradi tegaotmo,
da jih obdrzi na taki viSini, kot séeprav na ré&un okrnjene ponudbe v primerjavi z ostalima
opisanima ameriSkima spletnima posrednikoma.
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4. PONUDBA FINANCNIH INSTRUMENTOV NA SPLETU V SLOVENIJI

V Sloveniji je bilo leta 2004 priblizno 750.000 spiih uporabnikov. Kljub temu da je v
Sloveniji 38,4 % prebivalstva aktivnega na spletpprabniki razmeroma malo uporabljajo
storitve spletnega baniStva. Le-te je leta 2004 uporabljala petina aktivuporabnikov
spleta. Glede na to, da so slovenske banke razrnaergadaj ponujale kakovostne storitve
bartniStva, menim, da gre vzrok za tako majhen odstistakti predvsem v miselnosti ljudi in
v tem, da je Slovenija geografsko gledano majhiawdr, kjer so razdalje od enega kraja do
drugega majhne (Internet World Stats, 2005; Ratemneta v Sloveniji, 2005).

Poleg storitev elektronskega amstva slovenski vlagatelj na spletu lahko investie v
vrednostne papirje na Ljubljanski borzi preko sisbe elektronskega borzniStva ter néro
pristopno izjavo k vzajemnemu skladu na spletnarstrdruzbe za upravljanje oziroma
podjetja, ki trzi vzajemne sklade. Ker pa v Sloyieni prisotnega spletnega posrednika
oziroma finakne veleblagovnice, ki bi fin&gne instrumente ponujala z enega spletnega
naslova, nameravam v nadaljevanju diplomskega algisati vse omenjene sisteme, katerih
zdruzena ponudba finamih instrumentov in njim spremljatd storitev skupaj predstavlja to,
kar drugje nudijo spletni borzni posredniki oziromfiaanine veleblagovnice. Poglavje
zakljwujem s svojimi pogledi na moznosti in ovire za @zfinantnih veleblagovnic v
Sloveniji.

4.1. Elektronsko borznistvo

V Sloveniji so bili pionirji v ponudbi sistema spieega trgovanja borznoposredniskim hiSam
v podjetju Evolve (Pinte¢i 2004, str. 62). Danes ima sisteme, ki ond@g®m borzno
posredovanje pri vrednostnih papirjih, kar nekamdtih borznoposredniskih his, in sicer:
Certius bph, d. 0. 0., GBD — Gorenjska borznopasgka druzba, d. d., llirika bph, d. d.,
Celjska bph, d. 0. 0., borzna druzba Poteza, dn dutocommerce bph, d. d., ki pa je zaradi
odlccitve delntarjev, sprejete 13. 10. 2004, prenehala opravigtritve v zvezi z
vrednostnimi papirji. Nekatere izmed omenjenih bogosredniskih druzb so tudi partner;ji
oziroma stranke podjetja Evolve (AC bph, 2004; CBBBS on-line, 2004; Evolve, 2004).

Opisani sistemi delujejo tako, da oddano spletnarmnardilo pregleda borzni posrednik in
ga vnese Vv borzni trgovalni sistem (v nadaljevaBjii§). Hitrost vnosa natda v BTS je
odvisna od hitrosti borznega posrednika in Stepilgjetih nareil v cakalni vrsti. Tipéen
zamik pa traja nekje med 20 in 60 sekundc¢@ly 2002). Tovrstni r@n trgovanja z
vrednostnimi papirji postajéedalje bolj priljubljen tudi v Sloveniji, saj so@rizije za spletna
narcila nizje kot klasina nardgila, ki se opravijo osebno na sedezu borznoposs&drtise
ali po telefonu oziroma faksu (K&, 2002, str. 8). Vsak vlagatelj, ki bi rad trgowahizjimi
provizijami, mora pri borznoposredniski hisi, ki ogota elektronsko borznistvo, skleniti in
podpisati pogodbo o borznem posredovanju, odprgtivalni r&un ter podpisati zahtevek
oziroma pogodbo o uporabi sistema spletnega trgav®o opravljenih opisanih obveznostih
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borznoposredniSka hiSa izda stranki vstopno koddoztop in uporabo storitev elektronskega
sistema (GBD on-line, 2004).

Kot je bilo Ze omenjeno, imajo tak elektronski emttudi v Gorenjski borznoposredniski
druzbi, d. d., imenuje pa se GBD on-line. Po omesje sistemu se danes v
borznoposredniski hiSi odda Zecv&ot 40 % vseh natd. Vlagatelju glede na storitve
ponujajo dva pakethbrezpl&ni standardni in nadstandardni paket, pri katerenplsiuje
meseéna nargnina (glej tabelo 8) (GBD on-line, 2004).

Tabela 8: Razporeditev storitev glede na vrsto paka: primer Gorenjske
borznoposredniSke druzbe

Brezpla¢ni standardni paket Nadstandardni paket

Spremljanje dogajanja na borzi v realnese storitve standardnega paketa.

gasu. f

Neposredna oddaja nakupnih ali prodajanoZnost upravljanja z weratuni in prikaz

narcil, kar zagotavlja najkrajsi moznivseh sklenjenih poslov na borzi.

odzivni ¢as od oddaje do izvréit\/:e

narcila.

Evidenca oddanih in aktivnih natib ' Analiza vrednostnih papirjev in analiza
zgodovine cen delnic.

24 ur na dan vpogled v portfelGraficni prikaz gibanja enotnih &ajev in

vrednostnih papirjev. . prometa s posameznim  vrednostnim
papirjem.

Brezplaien priklop, ki na raunalniku ne; Dostop do arhivskih podatkov, kot <o:

zahteva namestitve dodatne opreme. | sklenjeni posli, dnevni grafi in &ajnice.

Vir: GBD on-line, 2004. |

V borznoposredniski hisi llirika, d. d., promet mpletnem trgovanju ni velik, je pa veliko
Stevilo nargil. Na svoji spletni strani imajo priblizno 200 w&il na dan, kar je celo vekot
pet odstotkov vseh poslov na Ljubljanski borzi.ukljtemu je ta podatek lahko zavajgjeaj
vsa nar¢ila niso nikoli v resnici izvrSena. Stranke nathneogosto oddajajo natita z
omejitvijo, zaradicesar se ti posli pogosto ne sklenejo, saj je porugEna za nakup delnice
prenizka (Pinteti, 2004, str. 62).

Tako v lliriki, d. d., kot v Celjski borznoposredki hisi, d. 0. 0., ponujajo svojim strankam
preko elektronskega sistema llirika-on.net oziro@BS on-line enake storitve v obeh
paketih, kot jih ponuja GBD, d. d., llirika je v podbo nadstandardnega paketa dodala Se
obveganje o izvrSitvi borznih natd in alarm v obliki SMS-ov ali elektronske posiér{ka -
on.net, 2004). V Celjski borznoposredniski hisi,od.o., ponujajo Se tretji oziroma paket

8 ponudba paketov je pri vseh v nadaljevanju omdémjearznoposredniskih hiSah enaka tako za&rigikot za
pravne osebe. Razlika je le v ceni, ki je za praxsebe visja
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Premium, ki nadgrajuje nadstandardni paket s podatkdajateljih na Ljubljanski borzi in
njihovih poslovnih izkazih (CBH - OBS on-line, 2004

V borzni druzbi Poteza, d. d.,dgjejo med off-line uporabniki, ki lahko spremljajogajanje
na borzi v realneniasu in imajo moznost vpogleda v svoj portfelj, darline uporabniki, ki
preko sistema P4 net lahko opravljajo storitvesdiudi tu podobne kot pri sistemu GBD on-
line. Svoji ponudbi so dodali okni: spdéil@a in poma. Ob prijavi v P4 net se v opozorilnem
oknu izpiSejo spordla, ki se hanaSajo na potek oddaje (status)dilater razna obvestila o
tehniénih problemih in vzdrzevanju sistema. Okno pdénma vsebuje navodila v obliki
kratkin napotkov in pomaga vlagatelju pri premagguanajosnovnejsih tezav s P4 netom,
kot je npr.: ponovna prijava v sistem ali zagonelga (P4 net, 2004).

Svoji ponudbi oziroma storitvam bi borznoposredaifiSe na svojih spletnih straneh lahko v
prihodnosti dodale brezplae ¢lanke, ki bi vlagatelja paievali o investiranju z delnicami in
obveznicami, ter forume, kjer bi si vlagatelji lahkmenjavali medsebojna mnenja oziroma
izkusnje. Poleg klagnega in spletnega trgovanja bi bilo smotrno, davesle tudi trgovanje
po mobilnem telefonu, saj ga danes uporablja vseljuei. Glede na to, da elektronsko
borzniStvo pozna le p&ga ljudi, menim, da bi morale borznoposrednisSlk& marediti nekaj
ve¢ na podrdju oglasSevanja. To bi lahko naredile podobno, lkoharedil ameriski spletni
posrednik Ameritrade. Potencialnim vlagateljem laled brezplano zgogenko, ki bi
vsebovala simulacijo borznega trgovanja, in g@rirk. Slednji bi vlagatelja paieval o
investiranju z instrumenti kapitalskega trga.

4.2. Spletni pristop k vzajemnim skladom

Veliko slovenskih vatevalcev in vlagateljev je Sele v zadnjih letih spaip vzajemne sklade.
Se v zaetku leta 2001 so imeli slovenski vzajemni sklddbi 12.000 viagateljev, sredstev
v upravljanju pa je bilo 10,6 milijarde tolarjev. x&¢etku decembra leta 2004 se je Stevilo
vlagateljev povzpelo na priblizno 100.000 (dejanskevilo je bilo nekoliko nizje, saj imajo
nekateri vlagatelji denar pri ¥eazlicnin skladih), skladi pa so gospodarili z 200,6 jaitie
SIT sredstev, kar je 8,8 milijarde SIT &v&ot mesec prej in 76,3 milijarde SIT &v&ot v
zatetku leta. Tako znaSa obseg sredstev v vzajemtaldiskv Sloveniji priblizno 415 evrov
na prebivalca (GostiSa, 2004a, str. 17; V vzajeskhade letos priteklo 76,3 milijarde tolarjev
sredstev, 2004).

Pristopno izjavo za vzajemni sklad, v katerega velgatelj naloziti svoj denar, lahko naro
tudi na spletu. Pri tovrstnem n&emju mora biti narélo pravilno izpolnjeno, saj bo na
pristopni izjavi, ki se jo dobi po posti, ze zapisaime vlagatelja. Poleg pristopne izjave
vlagatelj prejme Se navodila, kako pravilno prigiidpvzajemnemu skladu, in piéni nalog.
Pravila upravljanja, prospekt ter letna in pollepmactila posameznega sklada so dostopni na
spletnih straneh podjetij oziroma druzb za uprayga ki tovrstno nar&anje omogoajo
(Skladi.com, 2004).
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S podpisano pristopno izjavo, s katero se potrtiimjanje s pravili upravljanja sklada, se
vlagatelj oglasi v podjetju, ki ponuja n&io pristopne izjave na spletni strani, ali v druzh
upravljanje. Tu je treba opraviti tudi osebno idigkdcijo, in sicer za vsak vzajemni sklad
posebej (GostiSa, 2004, str. 66; Skladi.com, 200d)dolaia zakon o preptevanju pranja
denarja (v nadaljevanju ZPPDen-1), ki pravi, dagkaatganizacija za stranko odpreéun ali

Z njo vzpostavi trajno poslovno razmerje, hkratiaw tudi identifikacijo. Ta se opravi tako,
da pred izvajanjem datenih transakcij in pri njem organizacija ugotoubigetnost stranke,
pridobi podatke o stranki ter druge podatke po Z&#RD. 2.¢len omenjenega zakona pa
doloca, da se ukrepi za odkrivanje in prefeanja pranja denarja izvajajo pred
sprejemanjem, izkdtvijo, zamenjavo, hrambo, razpolaganjem ali drugravnanjem z
denarjem ali premozenjem in pri teh dejavnostihdndeugim tudi pri investicijskih in
pokojninskih skladih oziroma investicijskih druzbathdruzbah za upravljanje investicijskih
skladov (ZPPDen-1, 2001; Skladi.com, 2004).

Po opisanih obveznostih se vlagatelju odpre inggsiti racun, ki je brezpléen in vlagatelju
ne predstavlja nobenih obveznosti, ki se nanaSajtakojSnje vplélo v sklad. Ko pa se
vlagatelj odl@i investirati v sklad, na péni nalog vpiSe zeleni znesek, ki ne sme biti rsan;
od vrednosti ene e premozenja (VEP), povane za vstopno provizijo. Znesek se lahko
vplaca na banki, posti, hranilnici in preko telefonskegjaelektronskega b&niStva. Mozna je
tudi odicitev za redna mespa vpl&ila s trajnim pooblastiiom banki. Vplavanje preko
avtomatskih trajnikov za zdaj omago le druzba KD Investments, d. o. 0., tovrstno
placevanje pa je moge le za njihove sklade (Rastko, Galileo, KD Bortebednost njihovih
avtomatskih trajnikov, ki so odprti pri Abanki &bstni banki Slovenije, je, da so zadplika
brezpl&ni, saj stroSke nakazovanja poravna prejemnik sged<Pri r@nih trajnikih pa
tovrstne stroSke krije vlagatelj. Ne glede na tg &ziroma na kakSen &ia je znesek
vplacan, ko druzba za upravljanje prejme ila v sklad, vlagatelju v nekaj dneh poslje
obraun. V njem vlagatelja obvesti, kolikodio je kupil in po kakSni ceni. Obtanu je dodan
tudi nov pl&ilni nalog, ki omogda nadaljnje investiranje v sklad (Skladi.com, 2004,
Vzajemci.com, 2004).

Naratanje pristopne izjave k vzajemnim skladom na spjetu Sloveniji mogoe na Stirih
spletnih straneh druzb za upravljanje oziroma podje trzijo vzajemne sklade. Ena izmed
spletnih strani je stran www.skladi.com, ki je tlgpodjetja Individa, d. 0. 0. Poleg naita
pristopne izjave za vzajemne sklade in moznostrigdmvesticijskega @na posameznik
ob registraciji na omenjeni strani, ki pa ni pog@jes pristopom k vzajemnemu skladu, lahko
opravlja Se storitve, ki so predstavljene v tabatia str. 29. Omenjena spletna stran omiago
tudi moznost aktivnega sodelovanja v forumu, kjevlagatelji izmenjujejo svoja mnenja.
Spletni portal je organiziral tudi nagradno igrgerije bila glavna nagrada izgkna v tékah
izbranega vzajemnega sklada (Skladi.com, 2004).
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Tabela 9: Predstavitev storitev spletnih sistemovki omogofajo spletni pristop k
vzajemnim skladom

Spletna stran | vzajemci.com skladi.com | vzajemni.com| financna -

Storitev tocka.si
Narcgilo pristopne

izjave. V \ \ v
Razni izr&uni.* N N N N
Primerjave med

slovenskimi x V \ x

vzajemnimi skladi.**
Ko vlagatelj odgovori
na vprasanja, mu
program predlaga x \ \ x
primeren sklad.
Dnevno spremljanje

gibanja premoZenja \ \ \ V

vzajemnih skladih.

Branje novic. N N x N

Izobrazevalno

gradivo o skladih. \ x x v

Dostava obvestil 0

gibanju tak skladov \ \ x x

po elektronski posti

Dawni kalkulator. N x x N
Opombe:

* Z izracuni si je mogde izratunati vrednost premozenjgez dol@eno Stevilo let glede na pakovano
donosnost, vioZzene zneske incimaizbire vlaganja v vzajemni sklad (enkratna vipgaeséna vioga ali
kombinacija obeh).

**Primerjava med izbranimi slovenskimi vzajemninkiadi je mogdéa po gibanju VEP, vstopnih, izstopnih in
upravljalskih provizijah, naloZbeni strukturi tero ppomembnejSih vrednostnih papirjih, ki jih vsebuje
posamezni sklad.

\ - Pomeni, da ima spletna stran delo storitev.

x - Pomeni, da spletna stran nima deloe storitve.

Vir: Spletne strani omenjenih spletnih sistemov4£2M@D05.
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Opisani spletni strani konkurira supermarket vzajgmnmskladov www.vzajemci.com, ki je

leta 2001 prvi ponudil tovrstno storitev v Sloveimyj ga upravlja podjetje Vzajemci, d. o. o.
Glede na dostop do storitev, ki jih ponuja spledtran, so uporabniki razdeljeni v tri skupine.
Ena izmed njih so gostje na omreZzju, ki lahko magbile dol@éene informacije oziroma

novice o vzajemnih skladih. Preostali dve pa sgistrirani uporabniki oziroma stranke in
brezpl&ni registrirani uporabniki. Slednji lahko z brezfiia registracijo, za katero sta
potrebna samo veljaven elektronski naslov in uptuido ime, opravljajo storitve, ki so

opisane v tabeli 9 na str. 29 (Vzajemci.com, 2004).

Registrirani uporabnik oziroma stranka, ki je kagkl pristopila z nagilom pristopne izjave,
lahko preko portala Vzajemci.com poleg Ze nasStstibritev brezplénega registriranega
uporabnika uporablja Se slege(Vzajemci.com, 2004):

» dostop dalankov, namenjenih samo strankam,

« primerjava s skladi, h katerim preko spletne paglioice ne more pristopiti,

* pregled analiz, donosov in tveganja za posamedadskar vsebuje: spremembo VEP,
Stevilo in odstotek pozitivnih mesecev glede naesmmbo VEP, najboljSi in najslabsi
mesec v obdobju, najye nihaj navzdol ter koledarsko preglednico mask donosov,

» pregled tekosih knjigovodskih vrednosti idov,

» pregled hipotetine donosnosti idov.

Na spletni strani sta tudi slovar finanih pojmov s podrga vzajemnih skladov in t. i.
knjigarna, ki vsebuje seznam knjig s pafjacosebnih financ. Vzajemci.com organizirajo tudi
izobrazevalne seminarje o vzajemnih skladih, pakajm in zavarovanijih ter razSirjajo svojo
ponudbo tudi na mobilno telefonijo. Po mobilnemetehu, v obliki SMS-sporal, lahko
vlagatelj nar¢i knjigo iz knjigarne spletnega portala, dobi fitea obvestila in odgovor
borznega analitika na zastavljeno vprasanje,dgmistopno izjavo, sodeluje v nagradni igri
ter je obve&n o dnevni vrednosti enote premozZenja Zelenegadaklali skladov
(Vzajemci.com, 2004).

V nasprotju z ostalima dvema spletnima servisomarédvsem trzita in prodajata sklade, ki
niso njuni, imata spletni strani www.vzajemni.cdknje v lasti llirike — Turizem, d. o. 0., in

financna-tocka.si KD Groupa, d. d., med ponudbd swbje sklade. Prva stran ima med
ponudbo svoja vzajemna sklada oziroma sklada dlirlRZU, ki se imenujeta Modra
kombinacija in Modri kapital (llirika vzajemni skda 2004). Druga pa ima kar tri svoje
sklade, in sicer: Galileo, KD Rastko in KD Bondr{&itna taka, 2005).

V prihodnosti bi bilo smotrno, da bi druzbe za wljemje vlagatelju posSiljale izpiske z
investicijskega ré&una in pl&ilne naloge za nadaljnja vgiéa v sklad po elektronski posti ali

Vv njegov postni predal spletnega portala. TakimaooSiljanja izpiskov bi skrajSatas v
primerjavi z obfajno poSto. Za vsakega vlagatelja, ki Zelcime storitev, povezanih s
poslovanjem vzajemnih skladov, opraviti na splepa je sporna predvsem osebna
identifikacija, ki jo je treba opraviti za vsak akl posebej na sedezu druzbe za upravljanje
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oziroma v podjetju, ki trzi vzajemne sklade. Kempredpisuje ZPPDen-1, menim, da bi se le-
ta moral v prihodnosti spremeniti tako, da bi spetu vlagatelju omogal opraviti eno
splosno osebno identifikacijo, ki bi veljala zagpop h kateremukoli vzajemnemu skladu.
Sprememba zakona bi tako vlagatelju prikraj$als, ki ga porabi, ko mora opraviti osebno
identifikacijo za vsak sklad posebe;j.

Vsi uporabniki elektronskega borzniStva in tudiespéga portala vzajemnih skladov niso
uporabniki spletnega bamiStva. Zato bi bilo za tiste, ki Zelijo opravljatvrstne storitve
izklju¢no na spletu, smiselno, da bi lahko imeli na trgaaoziroma investicijskih r&unih
neko minimalno stanje.

4.3. Spletno bagnistvo

Prva ponudnica spletnih ba&mh storitev v Sloveniji je bila SKB banka, d. dpl&no
poslovalnico SKB net, ki je bila predstavijena zprila 1995, je fizénim osebam in
samostojnim podjetnikom ponudila jeseni leta 19B&c( 2000, str. 57). Danes pa spletno
bartniStvo ni ve& prijazna gesta banke, tendv@bvezni del njene ponudbe. Od njega
uporabniki préakujejo, da bo delovalo brezhibno in da bodo siroskisakcij nizki. Slednii
SO v primerjavi z bafmimi storitvami pri okencih tudi do Sestkrat cenéiée cakajte v vrsti,
2001, str. 8).

Poleg prihranka denarja spletno Baistvo prinasa tudi druge ugodnosti, kot so popolna
preglednost finalnega poslovanja, saj omagovpogled v trenutno stanje in arhiv transakcij

na r&unu 24 ur na dan, ter prihranéksa in véja udobnost, saj uporabnik lahko vse storitve
opravi kadarkoli in kjerkoli ima dostop do spleie(Cakajte v vrsti, 2001, str. 8).

Vsak, ki zeli opravljati tovrstne storitve, moraatnpri banki odprt transakcijski ¢an. Poleg
tega je potreben tudi dostop do spleta in eden dzmevejSih brskalnikov — Netscape
Navigator ali Microsoft Explorer, predlagana veszjg 5.5 ali novejSa. Ko so vsi ti pogoji
izpolnjeni, mora uporabnik podpisati zahtevek zarapo spletne poslovalnice, na podlagi
katerega prejme vse potrebne dokumente in navadilaporabo sistema (Probanka, d. d.,
2004).

Fizicne osebe lahko opravljajo storitve spletnega cb&tva v Stirinajstih  spletnih
poslovalnicah v osemnajstih bankah (glej tabelon®0str. 33). Med vsemi storitvami spletnih
poslovalnic se najpogosteje uporabljajo storitva&iplega prometa (GrobeljSek, 2003, str.
29), ki so sledee?

» placevanje obveznosti s sploSnimi ali posebnimi poloami in pl&ilnimi nalogi,

° Storitve spletnega banistva za fizine osebe so povzete po spletnih straneh spletminibaposlovalnic
omenjenih bank iz tabele 10 na strani 33.
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* platevanje z valuto vnaprej,

e prenos denarja meddaani znotraj banke in na druge banke,

* vpogled v pléila s karticami,

* vpogled v stanja in promet na transakcijski¢urah,

» pregled stanja kreditov, najetih pri banki, z magjmspremljanja dinamike odgkevanja
kredita.

Uporabnik spletnega bamiStva lahko uporablja tudi storitve, ki se nanaSaa devize, in
sicer: vatevanje v evrih in tolarjih, vezava deviznih in telkih depozitov ter prekinitev
podaljSanja vezave depozitov, preglethjee liste ter nakup, prodaja in menjava tuje \alut

Poleg ze obeh zgoraj opisanih skupin sem storazdelila Se v tretjo skupino. Za to skupino
je zn&ilno, da stranka lahko oddaja razna deooziroma zahtevke in prejema obvestila:

* narcailo obvestila o pokojnini,

* narailo obrazcev za razlne vrste posojil,

* oddaja zahtevka za dvig &jgn zneskov gotovine,

* oddaja zahtevka za spremembo viSine limitov &amra in na plailnih karticah,

* o0ddaja zahtevka za nakazilo in prevzem gotovinkgsestema Western Union,

* odpiranje, spreminjanje in ukinitev trajnih nalogov

* prijava za uporabo mobilnega arstva,

» zahtevek za izdajo deviznih potovalgigkov,

» oddaja zahtevka za izdajo ali blokacijodiliaih in bartnih kartic tercekovnih blanketov,
* posiljanje in sprejemanje obvestil od banke, prejejm SMS-spor@l o stanju na réunih.

Ze opisani ponudbi, namenjeni imim osebam, nekatere banke dodajajo tudi invesiieij
storitve. Spletna banka Abanet svojim komitentomuypa vedno aktualni borzni komentar,
vpogled v portfelj vrednostnih papirjev in spremigteajnice Ljubljanske borze. V kratkem
bo mozen tudi vpogled v vrednost premozenja v pubetzajemnih skladih Abame DZU.
i-Net, spletna baima poslovalnica banke Koper, svojim komitentom oadagvpogled v
poslovanje z bamim vzajemnim skladom. V Raiffeisen Krekovi banlkode po prenovi
spletne strani stranke lahko né&fe nakup in prodajo vrednostnih papirjev ter imepogled

v stanje na trgovalnemdanu. Leta 2005 bo moznost investicijskegadnatva fizinim in
pravnim osebam ponudila tudi SKB banka (Petavs3206tr. 18).
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Tabela 10: Imena spletnih bakinih poslovalnic v Sloveniji, razdeljena glede na p

uporabnika
Ime banke . Ime spletne poslovalnice:; Ime spletne poslovalnice:

| FIZICNAOSEBA |  PRAVNA OSEBA

1. Abanka Vipa, d. d. . Abanet . Abacom

2. Bank Austria Creditanstalt, Online b@nka | E-bank in MultiCash

d. d. | |

3. Banka Celje, d. d. . Klik NLB . Elektronsko hamsStvo
i ' banke Cele, d. d.

4. Banka Domzale,d.d. i KIlik NLB . Proklik NLB,
; ' Proklik + NLB

5. Banka Koper, d. d. | i-Net banka Poslovna i-Netka

6. Banka Zasavije, d. d. i Klik NLB Proklik NLB,
| | Proklik + NLB

7. DeZelna banka Slovenije, i DBS net

i SEZAM
d.d. ;

Nima ponudbe zacfieii Elektronsko bagnistvo

osebe

8. Factor banka, d. d.

9. Gorenjska banka, d. d. Link Link c, Link +

10. Hypo-Alpe-Adria bank,
d. d.

HYPO net - fiz€ne osebe . HYPO net - podjetja

11. Kérntner Sparkasse AG Net.stik Net.stik, N&tBRO
12. KoroSka banka, d. d. Klik NLB Proklik NLB,
Proklik + NLB
13. Nova  kreditna banlcaBank@Net Poslovni Bank@Net
Maribor d. d. .
14. Nova Ljubljanska banka, | K|Ik NLB Proklik NLB,
d.d. ; Proklik + NLB
15. Postna banka Slovenije, | PBS. net Poslovni PBS Pika Net
d.d. |
16. Probanka, d. d. . Osebni Prosplet | Poslovni Pebspl
17. Raiffeisen Krekova banka; Raiffeisen net | Eureka spletna banka,
d.d. ! ' RB on-line
18. SKB banka, d. d. . SKB net : SKB net,
| | poslovni SKB net,
| l Multi SKB net,
: | Sogecash
19. Volksbank - Ljudska bankaVoIksbank Online - spIetnaVoIksbank Online - spletn
d. d. | | poslovalnica za fizine | poslovalnica za podjetja
' osebe :

Vir: Banka Slovenije, 2004, 2004a Spletne staanenjenih bank, 2004.

33



Poslovanje v spletnih poslovalnicah om&gravnim osebam vseh devetnajst bank (glej
tabelo 10, na str. 33). Podjetja lahko poleg Zsaph storitev za fizne osebe, med katerimi
je izkljueno investicijsko bamistvo, opravljajo e slede:®

* poleg doma&ega tudi mednarodni @lgni promet: posredovanje pidnih nalogov za
devizna nakazila, izpiski in obvestila o prilivintujine,

» reklamacija transakcije,

» posiljanje nalogov v paketu,

» posiljanje podatkov za statistiko Banke Slovenije,

* uvozl/izvoz podatkov v datoteke/iz njih v formatia mlarski oziroma devizni pidni
promet,

e avtomatizirano izmenjavo podatkov meduaovodskim programom podjetja in banko.

Vegja in srednja velika podjetja, ki opravijod/kot 1000 transakcij na mesec, pa lahko preko
istega programa, ene same inStalacije in z eno daamtico dostopajo do vebank ter
opravljajo storitve domigega in mednarodnega pimega prometa. Tovrstna komunikacija
med bankami se imenuje d@rtniStvo oziroma »multi-banking« in je mogwole, e imajo
banke enakega ponudnika oziroma enak sistem. V @psilavenski sistem E-bank, ki ga je
razvilo podjetje Halcom, spadajo slédekomercialna imena ¥bartniStva: Abacom, E-bank,
Multi SKB net, Net.stik PRO, Proklik NLB in RB oiRre. Bank Austria Creditanstalt pa ima
poleg slovenskega sistema E-bank Se sistem MuhiCdsga je razvilo nem3Sko podjetje
Omikron in je v Evropi najbolj razSirjen. S potjo spletne povezave lahko uporabnik
Multicasha upravlja rane pri katerikoli banki skupine Bank Austria Ctedistalt v Avstriji,
Sloveniji, na Hrvaskem, PoljskemCeSkem, Madzarskem, v Romuniji in Ukrajini
(Grobeljsek, 2003, str. 29; PowsR000, str. 13).

V svetu se elektronsko b&mistvo razvija v smeri opravljanja investicijskebartnistva in
ponujanja batno-zavarovalniskih produktov. Opaziti je celostriwravnavo strank, saj se s
tem poskuSa omogdii opravljanje vseh storitev, od Kkla&sih bargnih, storitev
investicijskega bamiStva do uporabe zavarovalniskih produktov po teteiski poti. Stranka
lahko tako z enega mesta pregleduje svoje celataocho stanje in opravi wéno finantnih
poslov (Petavs, 2003, str. 19).

TakSen razvojni trend lahko v prihodnostigakujemo tudi v Sloveniji, saj slovenske banke k
bartnim storitvam Ze dodajajo investicijske. Glavni karertni prednosti doléene banke
sta zato predvsem hitrost, s katero bo dopolnjesatgo ponudbo, in sposobnost ugoditi
kupcevim potrebam oziroma Zeljam.

19 Storitve spletnega banistva za pravne osebe so povzete po spletnihestrapletnin bamih poslovalnic
omenjenih bank iz tabele 10 na str. 33.
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4.4. Moznosti za nastanek finaénih veleblagovnic v Sloveniji

Ker v Sloveniji nimamo finaénih veleblagovnic oziroma takih spletnih posredmikkot sta
Charles Schwab ali E* Trade, ki bi jim bili po patii finargnih instrumentov in storitev
enaki ali podobni, menim, da bi se za nastanekHhefinartne institucije morale med seboj
povezovati. Smiselno bi bilo zdruzZevanje borznopdsiskih his, bank, druzb za upravljanje
in zavarovalnic, ki so lahko slovenske ali pa fogislovni partnerji. ZdruZzene storitve bi
institucije lahko ponujale na spletni strani nekegeodvisnega podjetja, ki bi imelo
usposobljeno osebje za trzenje in prodajo ftnén proizvodov ter storitev, in pa na spletnih
straneh vseh institucij, ki bi se povezale v fitramveleblagovnico.

Moznost za nastanek finamh veleblagovnic na slovenskem ozemlju omejujeboae
identifikacija, ki jo je po zakonu o pregevanju pranja denarja treba opraviti za vsako
storitev posebej, npr.. posebej za spletnoch&tvo, borzniStvo in pristop k vzajemnim
skladom. Ker pri pranju denarja ni problemiai osebna identifikacija, ampak transferiji
denarja med fauni in dvigi vejih zneskov gotovine, bi bilo smotrno, da se viagat
financnih veleblagovnic omogo ena sploSna identifikacija za vse fidae storitve, ki so mu
dostopne na spletni strani veleblagovnice.

V Sloveniji so se ponudbi fingnih veleblagovnic Se najbolj priblizale slovenslkanke in
borznoposredniska hisa llirika, d. d. Slednja pamngtop v svet spletnega borzniStva preko
llirika-on.neta in pristop k vzajemnim skladom nglegni strani www.vzajemni.com. Za
nastanek finatne veleblagovnice bi bilo ponudbi smotrno dodatj\& spletno b&nistvo.
Le-tega bi omenjena borznoposredniska hiSa lahkaigia v sodelovanju z eno izmed bank
v Sloveniji.

Slovenske banke pa imajo ze razvit sistem splethagaistva in tej ponudbi dodajajo tudi
trgovanje z vrednostnimi papirji. Glede na to, d&aan o badniStvu poleg Zze omenjenih dveh
storitev dovoljuje banki tudi upravljanje pokojnikils oziroma investicijskih skladov in

posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic (ZB&899), bi bilo smiselno, da tudi te storitve
ponudi na spletu. Poleg prodaje svojih vzajemniladkv bi bilo smotrno, da bi banke tudi
trzile ter prodajale vzajemne sklade preostalitkbardruzb za upravljanje.

Ce zeli danes v Sloveniji viagatelj opravljati véeaftne storitve izkljgno na spletu, mora
biti uporabnik enega izmed sistemov spletnegacitigtva, saj se denar nakazuje iz ene
financne institucije, v naSem primeru banke, v drugo sakega uporabnika posebej. Z
razvojem finadnih veleblagovnic, ki bi imele pestro ponudbo fitiaih instrumentov in
storitev, pa bi se transakcije pri uporabnikdimema izvajale znotraj le-teh. Vlagatelj bi imel
namre pri izbrani finani veleblagovnici, ki bi morala imeti tudi splettaréniStvo, odprt
transakcijski raun. Tako integrirane fin&ne institucije oziroma razsirjena ponudba bank bi
tudi v Sloveniji vlagatelju omog@le dostop do vseh storitev pri enem samem ponugdsik
¢imer bi vlagatelj prihranil predvsetas.
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Ker ponudba finagnih storitev na spletu v Sloveniji zaostaja zanmijilahko posameznik
investira v finadne instrumente tujih finamih veleblagovnic oziroma tujih spletnih
posrednikov tudi pri dong@h borznoposredniSkih hiSah. Gorenjska borznoposs&d
druzba, d. d., tako npr. poslovno sodeluje z Eddra Germany AG ter tako omoggdostop
do razvitega trga Netije in ZDA.

GBD, d. d., svojim komitentom ponuja tri osnovnezmaosti pristopa k nakupu vrednostnih
papirjev. Eden izmed njih jeirektni depo, ki je primeren za vlagatelje, ki se o nalozbi
odlocajo samostojno in sami izvrSujejo néita preko on-line trgovalnega sistema, zaradi
cesar so stroski poslovanja nizki. Pogodba za tngevae sklene z GBD in neposredno s
tujim partnerjem, od katerega se tudi prejema @bra nakupov in prodaj vrednostnih
papirjev ter druga obvestila. V GBD pa vlagatelppalnijo obrazce za odprtje ana in
opravijo osebno identifikacijo namesto nemskegaepas$laniStva. Pri direktnem depoju
razlikujemo pristop s podporo in pristop brez pa@pGBD. Pri slednjem so provizije nizje
od pristopa s podporo oziroma take, kot jih poritfalrade preostalim komitentom, vendar
velja omeniti, da vsa komunikacija poteka neposvedred vlagateljem in E* Tradom, se
pravi mimo GBD. V nasprotju z opisanim pristopom gréstop s podporo GBD omoga
vlagatelju, da je GBD komunikacijska vez z E* TradGermany, kar pomeni, da se lahko v
primeru kakrSnihkoli tezav, npr. nakazilo denargzay v Slovenijo, vlagatelj obrne na njih.
Vlagatelj dobi tudi elektronska navodila za uporapmgramskega orodja in moznost
predstavitve slednjega. Kadar pa je odsoten oziromaaezave z kanalnisko opremo, GBD
lahko v njegovem imenu izvrSi naito po pogojih, ki veljajo za vliagatelja.

Poleg omenjenega pristopa je vlagateljem na vo§dlasicni depo, ki je primeren za
vlagatelje, ki si zelijo pred wg#aovano investicijo posvetovati z dotiia borznim
posrednikom, in t. idiskontni (angl. discount) depo, ki je primeren za vlagatelje, ki se o
nalozbi odl@éajo samostojno, nakdo pa posredujejo GBD-ju, ki poskrbi za njegovo
izvrSitev. Obr&une nakupov in prodaj vrednostnih papirjev ter ptala obvestila pa vlagatelj
klasicnega in diskontnega depoja prejme od GBD-ja. Premenih dveh pristopih je
provizija visja kot pri direktnem depoju (Do tujidelnic Se ceneje, predvsem pa z boljSo
storitvijo, 2004).

Razvoj finaknih veleblagovnic na slovenskem ozemlju v prihodinesodvisen predvsem od
povprasevanja oziroma zelj in zahtev vlagateljeatoZmenim, da bi vsi spletni ponudniki, ki
SO zainteresirani za razvoj finare veleblagovnice, morali ponujati kakovostne steriin
varno poslovanje, saj bi tako vlagatelji zaupalespm sistemom.
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SKLEP

Naloga borznega posrednika je, da trguje v imenzaing&un vlagateljev, ki mu posredujejo
narcila za nakup in prodajo vrednostnih papirjev. Zvigem svetovnega spleta se je
oblikovala nova vrsta borznih posrednikov, in sicgletni borzni posredniki. Ti se od
posrednikov s celotno ponudbo, ki ponujajo svetgvannakup oziroma prodajo vrednostnih
papirjev na sedezu borznoposredniSke druzbe, tgejikpo tem, da omogajo trgovanje na
svojih spletnih straneh. Spletni posredniki svopagateljem ne ponujajo investicijskega
svetovanja, jim je pa zato na spletnih stranehagwsi izobrazevalno gradivo o finamh
instrumentih in analitina orodja. Provizije pri trgovanju so pri njih r@zgot pri posrednikih s
celotno ponudbo.

Zaradi zelje p&im vegji konkurertnosti je meja z vidika ponujanja storitev med oreenpa
vrstama posrednikov vedno tezje ddjiva. Medtem ko posredniki s celotno ponudbo awvoji
storitvam dodajajo trgovanje na svoji spletni strawekateri spletni borzni posredniki svojo
ponudbo dopolnjujejo z osebnim svetovanjem. Merdm je bila takSna razSiritev ponudbe
zelo smotrna, saj je raziskava Barbera in Odeamdoutn, da spletni vlagatelji Skodujejo
svoji uspesnosti bolj kot takrat, ko so trgovali Klasien n&in. Vzrok za to gre iskati
predvsem v iluziji znanja in nadzora ter v nizkioyzijah.

Spletno elektronsko borznistvo se j&aa razvijati na ozemlju ZDA Ze v letu 1995. Spletn
posredniki so svoji osnovni ponudbi, borznemu taygu, dodajali vedno wefinancnih
instrumentov in storitev. Izbor le-teh je danesozeéster, zato menim, da je bitka za trzne
deleze tu Ze zakligna. Med vodilne po velikosti spletnega trgovanjaDA tako spadajo:
Charles Schwab, E* Trade in Ameritrade.

V Evropi je stanje drugao. Evropski trg je sestavljen iz trgov posamezrirav in so zato
razlike v kulturnem pristopu in odnosu, ki ga im§jalje do borznega poslovanja, toliko bolj
opazne. Najveevropskih spletnih vlagateljev ima Néija. Po odstotkih spletnih vlagateljev
sta na drugem mestu Francija in Svedska, sledita Yelika Britanija in Italija. Glede na to,
da so v ospredju po Stevilu spletnih vlagateljewerigenjene drzave, bi bilo smotrno poat
oglasSevanje oziroma razSiriti dejavnost spletnegezriega posredniStva predvsem v tiste
evropske drzave, kjer je velik odstotek prebivalste spletno aktiven.

Ponudba finaénih instrumentov med ameriSkimi spletnimi borzniposredniki je dokaj
enotna. Razliko je opaziti predvsem v viSini prgeiz obsegu informacij in analémih
orodjih, ki jih ponuja posamezni predstavnik spbgfa posredniStva. Velik oziroma najye
obseg izobrazevalniblankov in analittnih orodij ponuja Charles Schwab, zargdsar je
primeren za vlagatelja ¢etnika. E* Tradova ponudba informacglankov in analittnih
orodij po obsegu zaostaja za Charlesom SchwaborseTmlraza tudi v viSini provizije, ki je
nizja od Schwabove. E* Tradov vlagatelj je takditiki ima Zze nekaj izkuSenj s spletnim
trgovanjem, vendar @éasno Se vedno potrebuje kakSno informacijo. Zavakga trgovca je
najprimernejsSi Ameritrade, saj ima nizjo provizlot oba omenjena spletna posrednika. To
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se posledino odraza tudi v skromnejSem obse&tankov in ponudbi finagnih instrumentov.
V nasprotju z ostalima dvema Ameritrade ne ponpjetsega batnistva.

Na slovenskem finaimem trgu je na spletu mogm® opraviti storitve borznega trgovanja in
elektronskega b&niStva ter pristopiti k vzajemnim skladom. Ponudbietnega borznega
posredniStva bi se lahko dodali izobraZevallanki o vrednostnih papirjih, forumi in
brezpl&na zgo8enka, na kateri bi bila simulacija z vrednostningppji. Pri nargilu
pristopne izjave k vzajemnemu skladu na splet@instdruzbe za upravljanje ali podjetja, ki
trzi vzajemne sklade, je sporna predvsem osebmdifitecija, ki jo je treba opraviti za vsak
vzajemni sklad posebej. Zato bi bilo smotrno, dazseakonom omog opraviti le eno
identifikacijo, ki bi veljala za pristop h katerekali skladu.

Za razvoj finadnih veleblagovnic v Sloveniji se mi zdijo primerpeedvsem slovenske
banke, saj svojemu spletnemu &aistvu dodajajo tudi investicijske storitve. Nastkn
veleblagovnic bi bil mozen tudi z zdruzevanjem #ple ponudb finadnih institucij.
Zdruzena ponudba storitev slednijih bi se lahko pawna spletni strani neodvisnega podjetja
in oziroma ali na spletnih straneh vseh institugipi bile zdruzene v veleblagovnico.
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SLOVAR TUJIH IZRAZOV

back-end layer- zadnji del spletnega borznega sistema

broker - borzni posrednik

certificate of deposit(CD) - potrdilo o vezani vlogi

charitable giving - nakazovanje denarja dobrodelnim organizacijam
dealer - borzni trgovec

discount broker - poceni oziroma diskontni borzni posrednik
discretionary account -neomejen ré&un oziroma réaun s pooblastilom
Electronic Communication Network (ECN) - komunikacijsko omrezje
Exchange Traded Fund (ETF) -indeksne delnice

extended hours trading -trgovanje v poznejsih urah

financial supermarket - financna veleblagovnica

front-end layer - predniji del spletnega borznega sistema

full service broker - borzni posrednik s celotno ponudbo

fund family - druzina sklada

internet broker - spletni posrednik

Initial Public Offering (IPO) - prva javna prodaja

limit order - narcilo z omejitvijo oziroma omejeno natito

margin loan - posojilo z zastavo vrednostnih papirjev z namenadafjnjega nakupa le-teh
market order, open order -trzno oziroma odprto natbo

market maker - vzdrzevalec trga

middleware layer - sredn;ji del spletnega borznega sistema

money market fund - sklad denarnega trga

mortgage bond -hipotekarna obveznica

municipial bond - olkxinska obveznica

no load fund -sklad, ki nima provizije pri transakciji

paper certificates -papirni certifikati

Personal Digital Assistant (PDA) -dlarénik z dostopom do spletne strani posrednika
quote server -streznik, ki navaja cene

retirement fund - vzajemni pokojninski sklad

trading area - trgovalno podrge

treasury bill - zakladna menica

wireless user- brezzéni uporabnik

zero-coupon bond- brezkuponska obveznica



