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UVOD

Goljufije (prevare) na finan¢nih trgih so zelo zanimiva in obSirna snov za raziskovanje, zato
se bom pri pisanju diplomskega dela omejila le na trgovanje na osnovi notranjih informacij.
Predmet proucevanja bo analiza trgovanja na osnovi notranjih informacij, ki ga proucujejo
tako ekonomisti kot pravniki.

Namen diplomskega dela bo ugotoviti, kako trgovanje na podlagi notranjih informacij vpliva
na financne trge in ali ima vec negativnih ali pozitivnih posledic. Raziskala bom, kako je
omenjeno trgovanje urejeno v svetu, predvsem ali je ustrezno urejeno z zakonodajo, pa tudi
odkrivanje ter nadzor nad trgovanjem z notranjimi informacijami. Zanimivo pa bi bilo
ugotoviti, ali se vsi udeleZzenci na trgu sploh zavedajo kaznivosti zlorabe notranjih
informacij ali $e bolje ali znajo definirati notranjo informacijo in trgovanje na podlagi
notranjih informacij.

Moja izhodis¢na teza bo, da goljufije na finan¢nih trgih, med drugim tudi trgovanje na
podlagi notranjih informacij, zmanjSujejo zaupanje na financnih trgih. Trgovanje na podlagi
notranjih informacij negativno vpliva na gospodarstvo, zato mora biti prepovedano in
ustrezno urejeno z zakonodajo. Goljufije na finan¢nih trgih pa bodo ¢edalje bolj odpirale tudi
moralno - eticno dimenzijo teh dejan;.

Metoda dela, ki jo bom uporabila v delu, bo temeljila na proucevanju teorije in prakse.
Teorijo bom poskuSala popestriti s tujimi sodnimi primeri, ki so vplivali na dopolnitve
zakonodaje na tem podro¢ju. V besedilo bom poskusala vkljuciti ¢im vec primerov
poslovanja na podlagi notranjih informacij, da bi tako prikazala pestrost, vsestranskost in
raznovrstnost pojava. Diplomsko delo bo razdeljeno na Sest poglavij.

Prvo poglavje bo obravnavalo pri¢akovanja, motive in vedenje udelezencev na finan¢nih trgih
ob nepopolnih informacijah. Poleg tega bo v tem poglavju predstavljen primer evforije s
tulipani na Nizozemskem v 17. stoletju. Na primeru zloma na trgu tulipanov, ko je panika
zajela trgovce in je bilo omajano zaupanje, bom prikazala, kako tezko je znova povrniti
zaupanje javnosti. Na kratko bom razlozila javno razkritje poslovanja, kamor bi lahko uvrstila
tudi trgovanje z notranjimi informacijami.

V drugem poglavju bom predvsem po pisanju Braudela na kratko predstavila zgodovino
trgovanja na podlagi notranjih informacij. Trgovanje na podlagi notranjih informacij ni nekaj,
kar bi nastalo z razvojem finan¢nega trga. Pohlep, strastna Zelja prisvajati si dobrine, slavo,
zemljo, izkoriSCanje privilegiranega polozaja je preprosto del cloveske narave.



V tretjem poglavju bom po Manneu in drugih avtorjih, ki se strinjajo z njim in njegovo
razmisSljanje razvijajo naprej, povzemala glavne razloge, ki govorijo v prid trgovanju z
notranjimi informacijami. Nekateri ekonomisti v nasprotju s pravniki menijo, da je trgovanje
z notranjimi informacijami druzbeno koristno in ima pozitivne posledice. Poleg tega bodo v
tem poglavju predstavljeni argumenti za nadzor in zakonsko ureditev trgovanja na podlagi
notranjih informacij.

Cetrto poglavie bo vsebovalo pravno ureditev trgovanja na podlagi notranjih informacij v
svetu. Drzave sprejmejo ustrezne zakone in predpise, ki prepovedujejo trgovanje z notranjimi
informacijami, bistveno pa je, ali se pregon nad krsitelji na podlagi sprejete zakonodaje
dejansko tudi izvaja. Na kratko bom predstavila pravno ureditev tega podrocja v ZDA, saj se
po ameriski ureditvi tega podrocja zgleduje vecina drzav v svetu.

Na Slovenijo se bo nanasalo peto poglavje. V okviru tega poglavja bo predstavljena pravna
ureditev trgovanja na podlagi notranjih informacij, odkrivanje zlorab z notranjimi
informacijami in obves¢anje javnih druzb. Predmet tega poglavja bodo tudi razlogi za uvedbo
sistema elektronskega obves¢anja Ljubljanske borze SEOnet in njegove prednosti.

Namen zadnjega poglavja bo prikazati sedanje finan¢ne Skandale v ameriskih javnih delniSkih
druzbah, ki so obcutno omajali zaupanje vlagateljev na borzi. Teoreti¢no razlago o tem, kdo je
insider, in trgovanja na osnovi notranjih informacij, bom poskusala razloziti z novejSimi
dogajanji, in sicer na primeru podjetja ImClone System, Inc.

1 VPLIV INFORMACIJ NA DELOVANJE FINANCNIH TRGOV

1.1 Asimetri¢ne informacije, narobe izbira, moralno tveganje

Tisti, ki ponuja obljube, na primer v obliki dolzniskih vrednostnih papirjev ali pa bi rad najel
posojilo, ve veliko ve¢ o potencialni donosnosti in tveganju. Gre za problem asimetri¢ne
informacije. Informacija je asimetri¢na, kadar ima ena stran v poslovni transakciji manj
podatkov kot druga. Kupec obljub, vrednostnega papirja ali posojilodajalec bi sicer lahko
prisel do ve¢ informacij, vendar samo s precej$nimi strodki. Ce kupuje vrednostni papir, ne
more svoje odlocitve, do katere je priSel, potem ko je porabil veliko denarja za informacijo,
skriti pred drugimi potencialnimi kupci vrednostnega papirja. Na njegovo odlocitev ¢akajo
»padalci« ali »prosti strelci« (angl. free rider problem). Prednost banke je v tem, da posojilo
ni javna zadeva; banka ima le sama korist od informacij, do katerih pride s stroski. Zaradi

asimetricnih informacij, ki jih banka lahko vsaj deloma odpravi, pride do problema narobe
izbire (Ribnikar, 1999, str. 149).



Akerloff (Ribnikar, 1999, str. 149-150) je problem narobe izbire predstavil na primeru trga
rabljenih avtomobilov. V ZDA oznacujejo slabe rabljene avtomobile kot »limone«, gre za
problem limone. Tisti, ki prodaja star avto, ve kakSen je njegov avtomobil. Na trgu starih
avtomobilov je asimetrija v informacijah, saj prodajalci vedo o avtomobilih ve¢ kot kupci.
Ker so kupci negotovi in mislijo, da so naprodaj predvsem slabi avtomobili, je cena rabljenih
avtomobilov tako nizka, da so na tem trgu res samo slabi avtomobili.

V nekem smislu deluje Greshamov zakon.' Kupec ima najve& moznosti, da kupi slab avto.
Izbira je torej narobe. Na financnih trgih ali pri posojilih placujejo tisti, ki so boljsi dolzniki
zaradi asimetri¢nih informacij visje obrestne mere, kot bi jih sicer placevali. Tisti, ki obljubo
kupujejo, so delezni tako imenovanega moralnega tveganja, saj posojilojemalec z dobljenim
denarjem kasneje ne naredi tistega, kar je obljubljal (Ribnikar, 1999, str. 149-150).

So pa nekateri znaki, ki lahko odkrivajo kakovost avtomobilov in zmanjSajo, vendar pa ne
odpravijo tveganja pri nakupu. Kupec lahko za mnenje povprasa mehanika, ki ga mora
placati. Informacija torej ni zastonj (Tajnikar, 1993, str. 336).

Tudi kupci, investitorji se lahko zavarujejo pred moznostjo, da bi kupili »limone«, ¢e kupijo
informacijo, ki jim razkriva, katere financne nalozbe so podcenjene in v katere se splaca
investirati. S tem pa tudi drugim udelezencem na trgu, ki za informacijo niso placali, dajo
vedeti, kaj se splacda kupiti. S svojim ravnanjem posredno omogocijo, da razliko v ceni
zasluzijo tudi drugi ali pa, da se zaradi poveCanega povprasevanja ta razlika zmanjsa ali celo
izgine (Maver, 2000, str. 4).

Investitorji, ki imajo privatno informacijo, lahko dosegajo nadpovprecne donose. Na razvitih
trgih v tujini investitorji spremljajo investicijsko aktivnost investitorjev z notranjo informacijo
in tudi kreditno aktivnost bank. Na tujih trgih namenjajo posebno pozornost trgovanju
direktorjev in pomembnih usluzbencev z delnicami lastnega podjetja in trgovanju velikih
delnicarjev. Njihovo trgovanje lahko obi¢ajnemu investitorju omogo¢i dodatno informacijo. S
spremljanjem investicijske aktivnosti investitorjev z notranjo informacijo se prek cen
posreduje njihova privatna informacija. V ZDA drzavna komisija za vrednostne papirje in
borze (Security and Exchange Commission, v nadaljevanju SEC) informacije o trgovanju
investitorjev z notranjo informacijo posebej dokumentira. V Sloveniji transakcij investitorjev
z notranjo informacijo ne spremljajo (Bole, 2001, str. 31-36).

' Ta pojav je opazil drzavnik Gresham pri sistemu vezane valute, in sicer dvojne valute. Drzava je namreé
dolocila menjalno razmerje med zlatom in srebrom in ga ni ve¢ prepuscala trgu. Drzava je bila vselej
pripravljena zamenjati en denar za drugega ali kovino za denar iz druge kovine. Vendar se je pojavila slabost:
slabsi denar je zacel izpodrivati boljSega. V obtoku je bil navadno samo en denar, tisti ki je bil doma precenjen.
Tisti denar, ki je bil doma precenjen, saj je drzava podpirala ugodnej$e razmerje kot je bilo v tujini, postane
slabsi denar. ZDA so leta 1791 uvedle dvojno valuto in podpirale te¢aj med zlatom in srebrom 1 : 15, v Franciji
je bilo razmerje med zlatom in srebrom 1 : 15,5. V ZDA se je zbiralo srebro in v Franciji zlato vse dotlej, dokler
ZDA leta 1834 niso spremenile tecaj v 1: 16 (Ribnikar, 1999, str. 39-40).



1.2 Znadaj in motivi investitorjev na finan¢nih trgih

Udelezenci na trgu razlicno sprejemajo informacije, saj so njihovi motivi, pricakovanja in
znacaji razlicni. Fischer in Froot (Maver, 2000, str. 4-6) jih glede na njihovo vedenje na trgu
delita na tri skupine, dala pa sta jim znacilna imena: klepetulje (angl. noise traders, liquidity
traders), analitiki (angl. information traders, rational speculators) in trgovci (angl. market
makers, technical traders).

1.2.1 Klepetulje

Klepetulje bi lahko imenovali tudi trgovce s hrupom. Hrup na finan¢nih trgih je mnozica
drobnih dogodkov, ki lahko ucinkujejo mocneje kot manj velikih. Hrup prinasa nemir,
obcutek, da trgovanje poteka na podlagi nekih informacij. Hrup povecuje likvidnost trgov,
seli pa se tudi v cene. Zaradi hrupa nekaterih stvari ne sliSimo, zamegljuje se tudi proces
oblikovanja cen. V hrupu je mogoce slabo novico neopazno podtakniti; klepetulje ponavadi
niti ne opazijo, da je verodostojnost njihove informacije vprasljiva. Klepetulje so prepri¢ane v
informacijo, ki jo imajo, in jo hocejo unov¢iti e pred drugimi. Njihovo povprasevanje in
ponudba sta neelasti¢na. Njihova prisotnost na trgu se nemudoma odrazi v ceni, sprememba
pa je tem bolj opazna, kolikor manj je trg likviden.

1.2.2  Analitiki

Analitiki so racionalni, raziskujejo in iS¢ejo prave informacije. Klepetulje na dolgi rok
izgubljajo denar in verodostojnost, analitiki pa ga pridobivajo. V pridobivanje informacij
investirajo veliko denarja, nalozba pa se jim povrne le v velikem portfelju, saj bi bil drugace
strosek za informacijo na enoto prevelik. Velik portfelj pomeni tudi veliko tveganje, kajti
analitiki ne vedo, ali je informacija prava. Zato ves ¢as niso povsem prepricani, ali so tudi
sami klepetulje. Analitiki urejajo razmere na trgu in potiskajo cene k njihovim pravim
vrednostim. Analitiki kupujejo, ko cene padajo, in prodajajo, ko se le - te visajo. Nihanja v
cenah, ki nastanejo zaradi klepetulj, so zaradi analitikov manjsa.

1.2.3 Trgovci

Trgovei so na trgu neprenchoma dejavni, njihova prisotnost pomirja trg, saj usklajujejo
ponudbo in povprasevanje v dolocenem cCasovnem presledku. Likvidnost trga pomembno
vpliva na stroske posrednistva; ti so manjsi, ¢e so trgi bolj likvidni. Na manj likvidnih trgih so
nihanja cen vecja. Ker je na manj likvidnih trgih ponavadi manj trgovcev, so klepetulje bolj
opazne, odmiki od prave vrednosti so vecji in pogostejsi.



1.3 Teorija majhnega sveta

Fizika Watts in Strogatz (Veselinovic¢, 2000, str. 18) sta na kratko opredelila teorijo majhnega
sveta, kjer je za kontakt med n ¢leni omreZja potrebnih k Stevilo korakov, ¢e poznamo
povprecno Stevilo obstojecih povezav med njimi (p).

Obrazec za nakljucni sistem se glasi:

k=logn/logp

Za ZdruZene drzave Amerike sta avtorja za povprecnega Ameri¢ana predpostavila 300
povezav z drugimi Ameri¢ani. Ugotovimo, da je povprecno Stevilo korakov do povezave med
nakljuénimi posamezniki 3,40. Z manjSanjem Stevila v Stevcu se manjSa tudi povprecno
potrebno Stevilo korakov do naklju¢ne povezave med ljudmi iz Stevca.

Na podlagi podatkov letoSnjega aprilskega popisa je Slovenski statisticni urad ugotovil, da je
bilo konec marca 2002 v Sloveniji 1.948.250 prebivalcev, nasteli pa so 688.733 gospodinjstev
(Popit, 2002, str. 1).

Ce predpostavimo, da ima povpreéen Slovenec 300 razli¢nih povezav z drugimi, potem je
povprecno potrebno 2,54 koraka do povezave med naklju¢no izbranimi ljudmi iz nasSe drzave.
Prav vsakdo pozna nekoga, ki pozna nekoga, ki pozna kateregakoli od sodrzavljanov.

k=log n/ log p

n=1.948.250 prebivalcev
p= 300 povezav

k=1log 1.948.250/ log 300
k=2,54

Ce pa bi dali v §tevec samo Stevilo gospodinjstev, bi dobili ¢ manjie povpreéno Stevilo
potrebnih korakov do povezav med nakljucno izbranimi Slovenci.

n= 688.733 gospodinjstev
p= 300 povezav

k=1log 688.733/1log 300
k=2,34



Stevilo bi se gibalo okoli 2,34, kar pomeni, da v Sloveniji potrebujemo povpre¢no samo 2,34
koraka, da pridemo do povezave med dvema naklju¢no izbranima gospodinjstvoma. Neko
gospodinjstvo se znajde v povezavi z drugim v dveh in Se nekaj korakih, na primer prek
soseda, ki pozna soseda doloc¢enega gospodinjstva (Veselinovic¢, 2000, str. 18).

Ce predvidevamo, da krogi borznih vlagateljev znasajo med pet in sedem tiso¢ fizi¢nih oseb,
postane Se bolj jasno, zakaj imajo prav informacije ali pa govorice tak vpliv na borzna
dogajanja (Pust, 2001, str. 7).

Slovenski trg je tako majhen, da je ze po definiciji insiderski, saj se med seboj poznajo skoraj
vsi, ki se gibljejo v podobnih poslovnih krogih. Nekateri borzni posredniki so celo izjavili, da
se trg z vrednostnimi papirji pri nas mo¢no opira na notranje informacije (Jovanovic, 1997,
str. 236).

Vendar pa Borak (Stajner, 2002, str. 4) opozarja, da je zloraba notranjih informacij povezana
predvsem s ¢loveskimi lastnostmi; insiderstvo poznajo povsod in ni povezano z velikostjo
drzave.

Predstavljeno problematiko bi lahko opisala z izrekom Vergila: »Fama mobilitate viget
viresque adquirit eundo, fama malum qua non aliud velocius ullum«, kar v slovenséini
pomeni, da govorica zivi tako, da se Siri, in spotoma pridobiva mo¢ ter da nobeno zlo ni
hitrejSe od govorice (Banic, 1990, str. 129).

1.4 Informacije in pricakovanja na finan¢nih trgih

Ceno finan¢ne nalozbe na finan¢nih trgih doloca njen pricakovani denarni tok. Na
oblikovanje cen zelo vplivajo tudi pricakovanja, psiholoski dejavniki in v€asih tudi evforija,
ki je ni mogoCe nadzorovati. Informacije niso popolne, nepristranske in poceni. Cene
informacije pa niso poceni, zato jih vsi investitorji niso pripravljeni placati. Tudi vedenje
investitorjev ni vedno racionalno (Maver, 2000, str. 3).

Ze Keynes (Maver, 2000, str. 3) je opozarjal na neracionalnost in pristranskost v obnaganju
investitorjev na trgih, spremembe v pri¢akovanjih pa je primerjal z Zivalskimi nagoni, ki jih je
tezko pojasniti.

Nepopolna informiranost povzro€a ¢redno vedenje, moralno tveganje in zmanjSuje zaupanje
na finan¢nih trgih. Ker je vsako zbiranje informacij povezano s precejSnjimi stroski, se zdi
ceneje slediti odlocitvam tistih, ki veljajo za dobro informirane. Mnogi investitorji raje
zaupajo instinktu skupine in mu sledijo ter se pridruzijo ¢redi. Ko tem investitorjem sledijo Se
drugi, se ¢reda povecuje in privablja nove investitorje. V strokovni literaturi pojav imenujejo
¢redni nagon (angl. herding). Pojav pomaga razumeti razloge za pretirane spremembe cen,



nastanek mehurckov ter nerealnih pri¢akovanj. Pricakovanja investitorjev lahko v nekaterih
okolis¢inah, Se posebno, ¢e so se cene v preteklem obdobju opazno spremenile, pospesijo
odmik cen od pravih vrednosti. V pri¢akovanju, da bo na primer ravnanje klepetulj v kratkem
zelo povecalo cene, tudi analitiki za¢no v nasprotju s svojimi naceli kupovati, ko cene rastejo,
in prodajati, ko cene padajo. S tem pa le vplivajo na to, da so odmiki cen Se vecji in se
povecujejo vse dotlej, dokler mehuréek ne poci. Polozaj je Se obvladljiv, dokler nekdo ne
ugotovi, da je podoba na trgu utvara. Tedaj strah pred izgubami zbudi tudi druge. Sledi ¢redna
odlocitev, vsi zacno na primer prodajati, nih¢e pa ni vec pripravljen kupovati (Maver, 2000,
str. 4-6).

Ce ljudje kupujejo delnice, ker pri¢akujejo, da jim bo cena rasla, bo Ze sam nakup delnic
dvigal ceno. Dvig cene vpliva na ljudi, da kupujejo vedno vec in tako nadaljujejo ta nori ples.
V primerjavi z ljudmi, ki igrajo karte ali mecejo kocko, je tu videti, kot da nih¢e ne izgublja
tistega, kar pridobivajo drugi. Videti je, kot da vsi dobivajo in nih¢e ne izgublja. Veliki borzni
zlom leta 1929 je bil klasi¢ni primer $pekulativnega privida. Cene so se visale kot posledica
sanj in zelja, ne pa zato, ker bi dobicki in dividende podjetjem naglo rasli. Trg bika se je
prelevil v trg medveda. Cene so strmo padale. V trenutku, ko je depresija leta 1933 dosegla
maksimum, je trg izgubil kar 85 % svoje vrednosti iz leta 1929 (Samuelson, Nordhaus, 2001,
str. 532).

Najvecje evropske vlagateljske manije je opisal (Kocuvan, 2002, str. 22) Mackey. V
poglavjih, v katerih opisuje finan¢ne nalozbe, nazorno pokaze, kako vpliva okolje na mnenje
posameznika in kako nezanesljiv kazalec dejanskega stanja je, predvsem v ¢asu mnozi¢nih
evforij. Pust (Pust, 2001, str. 7) pravi, da so na borzi, ki temelji predvsem na pri¢akovanjih
glede prihodnosti in psihologiji mnozice, vrednostni papirji, v¢asih tudi povsem neodvisno od
uspesnosti poslovanja podjetja vredni natanko toliko, kolikor je nekdo pripravljen placati
zanje.

Na primeru evforije s tulipani na Nizozemskem v 17. stoletju bom nazorno prikazala, kako je
vrednost stvari lahko odvisna od subjektivnih okolis¢in in mnenja drugih, zelo malo pa od
stvari same. Na primeru tulipomanije in zloma na trgu tulipanov, ko je vsesploS$na panika
zajela trgovce in je bilo omajano zaupanje, bom prikazala, kako tezko je znova povrniti
zaupanje javnosti. Skodo povzro¢eno z izgubo zaupanja investitorjev, je tezko popraviti.

1.4.1 Tulipomanija

Tulipan® je bil zahodni Evropi predstavljen v sredini $estnajstega stoletja. Ta okrasna rastlina
naj bi ime dobila zaradi posebne oblike cveta, ki je podoben turbanu. Conrad Gesner, ki ima
upraviceno zaslugo za njegov sloves in ugled, pravi, da ga je prvi¢ videl leta 1559 na vrtu v
Augsburgu, ki je bil last u¢enega moza. Counsellor Herwart je bil znan po svoji zbirki redkih

% Tillbend v turseini pomeni turban.



eksoti¢nih rastlin. Cebulico tulipana mu je poslal njegov prijatelj iz Constantinopla, sedanjega
Carigrada, kjer je bil Ze dolgo priljubljen. Po tulipanih so povprasevali predvsem premoznezi
1z Nizozemske in Nemcije. Bogatasi v Amsterdamu so ¢ebulice kupovali v Carigradu in zanje
placevali izjemno visoko ceno. Tulipan je postal statusni simbol. Prvo sadiko so v Anglijo
prinesli z Dunaja leta 1600. Ugled tulipana je rasel, saj je veljalo, da je znak dobrega okusa, ki
ga mora imeti v svoji zbirki vsak bogataS. Trgovec v Harlaemu je bil znan po tem, da je placal
polovico svojega premozenja za eno Cebulico. Tulipana ni imel namena prodajati naprej,
temveC ga je imel v svojem rastlinjaku za obcudovanje in kot dokaz svojega prefinjenega
okusa. Pred letom 1633 so na Nizozemskem s cebulico trgovali profesionalni gojitelji in
strokovnjaki, toda vztrajna rast cen je premamila veliko ljudi, da so zaceli Spekulirati na trgu
tulipanov. Leta 1634 je mrzli¢no Spekuliranje s tulipani doseglo vrhunec. Ljudje so se
zacenjali vse bolj zavedati, kako donosna je lahko nalozba v ¢ebulice tulipana, ki jih je bilo
mogoce gojiti na vsakem vrtu. NavduSenje med Nizozemci je bilo tolikSno, da je bila
preostala industrija zapostavljena; vsi v drzavi, celo najrevnejsi, so se lotili trgovanja s
tulipani. Poleg trgovcev so se donosnega prekupcevanja lotili tudi plemici, mornarji, kmetje,
rudarji, dimnikarji, perice in sluzkinje. Rokodelci so v upanju na velik zasluzek prodajali
svoje orodje, zemljiski gospodje so zastavljali cela posestva. Posebno cenjene so bile nekatere
podvrste. Dragocena podvrsta tulipana, imenovana Semper Augustus’, je dosegla ve¢ kot
preko 5.500 zlatnikov. Na Nizozemskem sta bili samo dve ¢ebulici te vrste. V Amsterdamu je
bilo za 4.600 zlatnikov, torej za eno Cebulico brez vsake stvarne vrednosti, mogoce kupiti
novo koc¢ijo in dva konja z opremo vred. Tulipanove ¢ebulice so kmalu nehali prodajati po
kosih, zaceli so jih tehtati. Uporabljali so natan¢ne zlatarske tehtnice, kot da bi trgovali z
dragim kamenjem. Sicer pa je bila marsikatera cebulica precej drazja od enako tezkega bisera
ali smaragda. Za eno samo cebulico tulipana vrste Viceroy je neki kupec odstel dva tovora
pSenice, Stiri tovore sena, Stiri pitane vole, osem pitanih prasi¢ev, dvanajst ovc, dva soda vina,
Stiri sode piva, dva soda masla, 450 kilogramov sira, rezljano zakonsko posteljo s posteljnino,
novo mosko obleko in srebrno c¢aso, blago torej v skupni vrednosti 2.500 zlatnikov.
Povprasevanje po nekaterih redkih podvrstah tulipana je naraslo v letu 1636; cebulico so
zateli prodajati na borzah v mestih Amsterdam, Rotterdam, itd. Spekulacije so postale o¢itne.
Brokerji, ki so nenehno iskali nove Spekulacije, so zaceli na veliko poslovati s tulipani. Sprva,
kot pri vseh $pekulativnih manijah, je bilo zaupanje zelo veliko in vsakdo je igral ter sluzil.
Prodajalci tulipanov so $pekulirali in nihanje cen izkoristili za velike dobicke, saj so kupovali,
ko so cene padle, in prodajali, ko so se cene zvisale. Mnogi posamezniki so na hitro obogateli.
Cene realnega premozenja so padle, saj so ga prodajali, da so lahko vlagali v tulipane.
Zasvojenost je zajela tudi tujce, ki so kupovali ¢ebulice. Denar je pritekal na Nizozemsko,
cene realnega premozenja pa so spet naraS¢ale. Zaradi ¢edalje bolj intenzivnega, zapletenega
in razSirjenega trgovanja po vsej drzavi se je pojavila potreba po pravni ureditvi tega
podro¢ja. Nekateri bolj razumni in razsodni posamezniki so ugotovili, da ta norost ne more
trajati vecno. Bogatasi niso ve¢ kupovali ¢ebulic, da bi jih razkazovali v svojih vrtovih,

3 Semper Augustus- pretezno beli cvet je imel ve¢ $krlatnih prog, ob steblu pa so se prelivali nezno modri
odtenki.



temvec da bi jih prodali naprej. Ko se je to prepricanje razsirilo, so se znizale cene. Do zloma
na trgu je priSlo v zacCetku leta 1637. Zaupanja je bilo konec in trgovce je zajela vsesplo$na
panika. Skoraj prek noci je prislo do pada cen na trgu tulipanov. Dogovorjeni posli niso bili
uresniceni in mnogi so izgubili vse premozenje. Marsikateri trgovec je ostal s polno trgovino
¢ebulic, ki jih nih¢e ni hotel ve¢ kupiti, Ceprav so jih ponujali za Cetrtino cene, ki so jo placali
sami. Ljudje so obtozevali drug drugega, tisti, ki jim je uspelo ustvariti dobicek, pa so ga
skrili pred sosedi. Poskusali so povrniti zaupanje javnosti in obnoviti visoke cene tulipanov,
vendar so vsi poskusi propadli. Ljudje so poskusali dolgove izterjati prek sodiS¢. Sodni
postopki krsitev pogodb so grozili na vseh sodis¢ih po vsej dezeli, vendar na Nizozemskem ni
bilo nobenega sodis¢a, ki bi izterjalo placilo. Sodniki so zavrnili vmeSavanje v izterjavo
dolgov, pridobljenih s Spekulacijami s tulipani. Nikakr$ne sprejemljive resitve za obe strani ni
bilo. Kdor je ustvaril dobicek, ga je lahko obdrzal, kdor pa je ostal s polno trgovino ¢ebulic,
jih je lahko obdrzal. V obdobju tulipomanije je resnicno obogatelo le nekaj srecnih
posameznikov, vsi drugi pa so prisli na berasko palico. Tudi v Londonu in Parizu so
prodajalci hoteli posnemati in ustvariti tulipomanijo, vendar so le deloma uspeli (Mackay,
1932, str. 89-97).

1.5 Javno razkritje poslovanja (angl. disclosure)

Javno razkritje poslovanja (angl. disclosure) je eden najbolj preprostih in znanih nacinov
goljufanja na trgu vrednostnih papirjev, ki je v vseh drzavah z razvitim finan¢nim sistemom
prepovedan in strogo kaznovan. To je namre¢ prodaja vrednostnih papirjev ob nepopolnih in
napacnih podatkih o poslovanju. Zakonske reSitve so predvsem stroge zakonske zahteve po
razkritju poslovanja podjetja ob novih javnih izdajah vrednostnih papirjev in zahteve po
sprotnih javnih informacijah o poslovanju podjetja (periodicno in letno), ¢e se Zeli podjetje
uvrstiti na borzo. Vse te zakonske zahteve v ZDA izvaja in sankcionira SEC (Mramor, 1993,
str. 124).

1.5.1 Trgovanje z notranjimi informacijami

Zaposleni in veliki delnicarji delniSke druzbe imajo dostop do notranjih informacij o
poslovanju, Se preden te informacije postanejo javno dostopne. S prodajami in nakupi
vrednostnih papirjev ali drugimi finan¢nimi transakcijami (npr. zadolzevanje, opcije), ki jih
izvedejo na podlagi teh notranjih informacij, zlahka odvzamejo del premozenja drugim
udelezencem na trgu (Mramor, 1993, str. 124-125).

Mramor pravi, da se problem pojavi, ko tisti, ki je seznanjen z notranjo informacijo, le - to
izkoristi in trguje na njeni podlagi. To mu daje prednost pred vsemi drugimi. Korist ima lahko
tudi, ¢e ima informacijo, ki bi, ¢e bi postala javna, znizala vrednost delnice. V primeru si
delnice lahko sposodi, jih proda in vrne tedaj, ko so cenejse (Ceh, 2002, str. 8).



Najemanje kredita v obliki vrednostnih papirjev podjetja (angl. short sale) pomeni, da si
nekdo za dolocen Cas sposodi vrednostni papir podjetja, ga na trgu proda, ob dospetju dolga
vrednostni papir znova kupi in ga vrne. Seveda pa pri tem racuna, da bo cena vrednostnega
papirja na trgu padla in bo s to finan¢no transakcijo realiziral dobi¢ek (Mramor, 1993, str.
125).

2  ZGODOVINA TRGOVANJA NA PODLAGI TRGOVANJA Z NOTRANJIMI
INFORMACIJAMI

Za cloveka je zelo znacilna sebicnost, predvsem skrb za lastno korist in ignoriranje potreb
drugih. Clovek se Zeli ohraniti, do ¢esar ima pravico. Thomas Hobbes (1588-1679) je znan po
izreku, da je ¢lovek ¢loveku volk. Zaradi te lastnosti so se rojevali in umirali politi¢ni sistemi,
nastajale nove religije, zato je na svetu tudi vecina kapitala v rokah manjsine. Ker se gibljemo
na podro¢ju ekonomije, se je treba vprasati, kako je kapital priSel v roke manjSine. Zelo
zanimivo je pogledati, kako deluje trg kapitala. Tu sreCamo obce - ¢lovesko lastnost, ki jo
lahko preprosto poimenujemo pohlep. Zgodovina trgovanja na podlagi notranjih informacij je
dolga, pestra in bogata.

Trgovanje na podlagi notranjih informacij ni nekaj, kar se je pojavilo z razvojem finan¢nega
trga. IzkoriS¢anje prednosti, kar v primeru zlorabe notranje informacije pomeni izkoris¢anje
informacijske prednosti, je verjetno naravna lastnost ¢loveka (Spec, 1995, str. 43).

Prve zapise o okoriSanju na podlagi notranjih informacij najdemo ze v 17. stoletju.
vedeli prej in se okoristili s prodajanjem ali nakupovanjem dolo¢enega blaga) (Veselinovic,
2000, str. 16).

Vecja nihanja tecajev je lahko povzrocila Ze ena sama resni¢na ali neresni¢na informacija o
izidu pomembnih bitk, politicnih dogodkih, kot npr. smrti kralja ali pomembnega
vojskovodje.

Novost na zacetku 17. stoletja je pojav trga vrednostnih papirjev v Amsterdamu. Joseph de la
Vega® leta 1688 opisuje kavarne kjer se ljudje kratkogasijo, druzijo, pijejo kavo in poslusajo
novice. Kavarne so bile navadno v blizini borz, vanje pa so zahajali borzni posredniki, da so
ljudem sporocali ceno vrednostnih papirjev. Moram poudariti dve bistveni znacilnosti tega
obdobja. Tedaj $e ni bilo uradnih tecajev, ki bi omogocali pregled gibanja cen vrednostnega
papirja. Tecaje vrednostnih papirjev so zaceli uradno objavljati Sele po letu 1747, medtem ko

* Joseph de la Vega (1650-1692), trgovec, je leta 1688 v Amsterdamu izdal knjigo z naslovom: Confusion de
confusiones, v kateri nakaze mozne Spekulacije na amsterdamski borzi.
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je amsterdamska borza objavljala teaje blaga e od leta 1585 naprej”. Navadni ljudje seveda
niso smeli vstopiti v borzo, Ceprav je bila le nekaj korakov oddaljena od omenjenih kavarn.
Ljudje so bili odvisni od sporocil borznih posrednikov, ki pa so bile lahko tudi lazne. Temu bi
lahko rekli borzna goljufija. Predstavnik Ludvika XIV. opisuje Sirjenje lazne novice o
zavzetju Bantama na Javi leta 1687. Zaradi nje so delnice v Amsterdamu padle, kar pa so
nekateri izkoristili. Baron Jouasso, izredno bogat Jud, ki je imel Se z dvema drugima Judoma
trgovanje z delnicami v svojih rokah, se je &ez nekaj let bahal, da bi lahko »priigral®« sto tiso&
zlatnikov v enem dnevu, ¢e bi za smrt Spanskega kralja Karla II, ki je bil zelo bolan, zvedel
pet ali Sest ur prej, preden bi bilo to v Amsterdamu javno objavljeno (Braudel, 1989, str. 107-
111).

Na isti borzi je leta 1814 pruski drzavljan De Berenger razsiril lazno novico o Napoleonovi
smrti ter povzroCil naras¢anje tecaja, kar je izrabil in s pomoc¢nikom prodal drzavne
obveznice. Storilci so bili obsojeni, dejanje pa je bilo oznaceno kot goljufija, naperjena proti
celotni javnosti (Spec, 1996, str. 39).

Baje naj bi smetano zmage pri Waterlooju pobral zidovski bankir Nathan Rotschild, ki je
najhitreje zvedel za novico o zmagi AngleZev; novico so mu prinesli golobi pismonose
(Braudel, 1989, str. 115).

Medtem ko je bilo ravnanje za takrat malosStevilno in bogato borzno obcinstvo pac¢ sestavni
del igre, se je vrednotenje takSnega ravnanja z razvojem trgov kapitala in s tem povezanim
¢edalje ve¢jim Stevilom borznih udeleZzencev pocasi spremenilo v neeti¢no ravnanje, ki ga je
treba kazensko sankcionirati. Poslovanje na podlagi notranjih informacij je po kazenskem
zakoniku danes kaznivo v drzavah, kjer so najvecji svetovni financni trgi. Pri presoji, koliko
je posamezna drzava za preprecevanje tega prepovedanega ravnanja v resnici pripravljena
storiti, je §e posebej pomembna organizacija pregona (Spec, 1995, str. 43).

Za primer, kako uspesne so posamezne drzave pri pregonu, naj navedem le podatke, da je
ZDA kot dale¢ najuspesnejSa drzava glede zatiranja tega kaznivega dejanja v ¢asu od leta
1934 do 1982 (Horvat, 1995, str. 521) obravnavala zgolj 77 primerov trgovanja na podlagi
notranjih informacij. Zadnja leta (Spec, 1996, str. 38) je ameriski SEC zaradi poslovanja na
podlagi notranjih informacij sprozil povprecno od 30 do 40 postopkov na leto.

Med letoma 1698 in 1700 se je londonska borza preselila na slavno ulico Exchange alley. Do
ustanovitve borze Stock exchange leta 1773 so bile kavarne na tej ulici srediS¢e Spekulacij.
Znani sta bili kavarni Garaway in Pri Jonathanu, ki sta bili shajalis¢e posrednikov za delnice

>V letu 1585 je bilo 339 objav, v letu 1686 pa 550 objav (Braudel, 1989, str. 110).

% Danes na borzi delnice najboljsih podjetij imenujejo »blue chips«, kar v slovens¢ini pomeni modri Zeton.
Beseda ima izvor v hazardni igri s kartami; modri Zeton ima namre¢ pri pokru najvecjo vrednost (Ribnikar, 1999,
str. 173).

11



in drzavne obveznice. Gledaliska igra iz leta 1718 popelje gledalca v kavarno »Pri
Jonathanu«, kjer nastopajo borzni posredniki, ki v kavarni sklepajo posle in se krepcajo s
kavo in Gajem’. Bogati judovski trgovec Medina je znamenitemu vojskovodji Marlboroughu®
Fal letno 6000 funtov Sterlingov, da je prvi izvedel za izid bitk pri Ramilliesu in
Oudenardu. Seveda je novico dobro izkoristil na londonski borzi. Potem ko je ogenj unicil
Cetrt in kavarne na ulici Exchange alley, so leta 1773 zgradili novo poslopje za Royal
Exchangom. Imenovati so ga hoteli New Jonathan' s, vendar so ga na koncu poimenovali
Stock Exchange. Igra pa se je nadaljevala (Braudel, 1989, str. 114-119).

V Nemciji je na moznost pridobitve premozenjske koristi zaradi trgovanja z notranjimi
informacijami (Spec, 1996a, str. I) opozarjal bankir in kasnejsi pruski finan¢ni minister David
Hansemann ze leta 1837. Ugotovil je, da prihodnje gibanje tecaja delnice prvi opazijo
upravitelji v zelezniskih druzbah in to izkoristijo pri trgovanju z delnicami.

Se pred letom 1909 se nihde ni javno spraseval o moralnosti poslovnezev, direktorjev in
zaposlenih, ki so trgovali z delnicami lastnega podjetja. V raziskavi New York Timesa leta
1915 je 90 odstotkov intervjujanih poslovnezev priznalo, da redno trgujejo z delnicami
lastnega podjetja (Manne, 1966, str. 2).

Prva obsodba na podlagi trgovanja z notranjimi informacijami v ZDA je bila izre¢ena Ze leta
1909°. Vrhovno sodi¢e je prepovedalo nakup vrednostnih papirjev druzbe direktorju, ki si je
pridobil informacijo, da bo vrednost delnice njegovega podjetja mo¢no narasla; informacije
pa predhodno seveda javnosti ni razkril. Eden najbolj razvpitih insiderskih primerov leta 1980
proti Michaelu Milkenu in Ivanu Boeskyju je navdihnil celo hollywoodski ustvarjalni duh s
filmom Wall Street (Newkirk, Robertson, 1998). Mramor (Ceh, 2002, str. 9) pravi, da je
moral Michael Milken za svoja kazniva dejanja placati 700 milijonov dolarjev, obsojen pa je
bil na deset let zapora.

! Zgled dialoga (Braudel, 1989, str. 118):

PRVI JOBBER: Juzno morje, za sedem osmin. Kdo kupi?

DRUGI JOBBER: Obveznice JuZznega morja, zapadlost na svetega Mihaela 1718.

NATAKAR: Svezo kavo, gospodje, svezo kavo?

¥ Marlborough John Churcill, slaven angleski vojskovodja. Njegove pomembne zmage so bile pri Blenheimu leta
1704, Ramilliesu leta 1706 in pri Oudenardu leta 1708.

? Strong v. Repide, 213 U.S. 419, 431 (1909)
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Marlborogh John Churcill, slaven angleški vojskovodja, ki je premagal francoskega kralja Loisa XIV, pri Blenheimu leta 1704, Ramilliesu leta 1706 in pri Oudenardu leta 1708.


3 ARGUMENTI PROTI IN ZA ZAKONSKO UREDITEV TRGOVANJA Z
NOTRANJIMI INFORMACIJAMI

3.1 Argumenti proti zakonski ureditvi trgovanja z notranjimi informacijami-
ekonomski vidik

V ekonomski teoriji zasledimo tudi razloge, ki govorijo v prid trgovanju z notranjimi
informacijami. Nekateri ekonomisti v nasprotju s pravniki menijo, da je lahko trgovanje z
notranjimi informacijami druzbeno tudi koristno in ima ve¢ pozitivnih posledic.

Leta 1966 je Manne'® izdal knjigo, v kateri prvi razlaga pozitivne posledice trgovanja z
notranjimi informacijami.

Nekateri avtorji zagovarjajo mnenje, da insidersko trgovanje sploh ni kaznivo, ker ni zrtve, saj
ne Skoduje drugim udelezencem na trgu. Menijo, da tudi osebe, ki nimajo dostopa do
notranjih informacij, lahko pridobijo koristi kljub trgovanju z njimi. Pravzaprav vsem
udelezencem na trgu omogoca vecje zasluzke, ki jih, ¢e ne bi bilo moznosti uporabe notranjih
informacij, sploh ne bi imeli. Zagovorniki insiderstva tudi navajajo, da naj bi dobicki
outsiderjev vedno presegli izgube. Insiderstvo naj bi motiviralo menedzerje; ¢e tovrstno
trgovanje ni prepovedano, je takSno delovno mesto atraktivno, pa tudi bonusov in jamstev jim
ni treba izplacevati, zniza se jim lahko tudi placa. To zmanjSuje stroske poslovanja druzbe, saj
so ti dohodki obdav¢ljivi, dobicek iz trgovanja z notranjimi informacijami pa ne ali le prek
dohodnine. Po drugi strani pa je insidersko trgovanje tudi prelivanje zasluzkov iz prometa z
vrednostnimi papirji od delniarjev k menedzmentu in neposredno prikrajSanje delnicarjev;
morebitne izgube delnicarjev pri dobicku odtehta njihov manjsi stroSek v zvezi s placili
upravi (Grilc, 1994, str. 164-165).

Manne (1966, str. 77-135) meni, da je insiderstvo ekonomsko mazivo. Trgovanje na podlagi
notranjih informacij zmanjSuje nihanja tecajev po objavi pomembnih informacij in je
najprimernej$i nacin nagrajevanja podjetnikov, saj jih motivira za uspesnejse delo. Podjetniki
kompenzirajo nagrado, ki bi jim jo moralo dati podjetje, z dobi¢kom iz trgovanja na podlagi
notranjih informacij. Klainguti (Spec, 1996, str. 58) Manneu o¢ita, da ni pojasnil, zakaj bi
insiderji morali imeti koristi, ¢e gre za slabe novice.

Podobno v tem kontekstu razmislja tudi generalni sekretar svetovnega zdruzenja borz Gerrita
de Oyensa (Veselinovi¢, 1995, str. 51), ki razlaga, da je trgovanje z notranjimi informacijami
neeticno in ga je treba preprecevati, po drugi strani pa je olje v stroju, ki se mu pravi borzni

' Manne Henry G.: Insider Trading and the Stock Market. New York : The Free Press, 1966. 274 str. To je ena
redkih knjig o trgovanju na podlagi notranjih informacij, ki jo je mogoce dobiti v slovenskih knjiznicah.
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trg ter daje temu trgovanju nekaj ¢ara. Ker je malo odkritih in kaznovanih primerov, so tisti,
ki niso odkriti, lahko olje za ta stroj.

Groznik (2002, str. 60) meni, da je utemeljitev o vec¢ji motiviranosti menedZerjev pravilna,
vendar nagrada ni odvisna izklju¢no od truda, ki naj bi se nagrajeval, temve¢ tudi od
zacetnega premozenja menedzerja, ki naj bi ga nagradili.

Veselinovi¢ (1995, str. 51) pravi, da nekateri zagovarjajo trgovanje na podlagi notranjih
informacij; menijo, da je bil tisti, ki se je prej dokopal do informacije, pa¢ bolj sposoben in
mora biti zato nagrajen.

Razmisljanje Mannea razvija Wu (Spec, 1996, str. 61-62), ki pravi, da trgovanje na podlagi
notranjih informacij povecuje ucinkovitost kapitalskega trga in omogoca boljSo alokacijo
kapitala. TakSen vpliv bi bil mogoc le, ¢e bi trgovali z delnicami v velikem S§tevilu, oziroma
da trgovanje insiderjev prepoznajo tudi drugi nepouceni vlagatelji. Cilj vsakega insiderja pa
je, da z delnicami trguje postopoma in v majhnem S$tevilu, ker se boji da ga bodo odkrili,
hkrati pa ima na voljo omejeno koli¢ino sredstev. Ucinkovitost trgov naj bi bila vecja, saj naj
bi se cene delnic gibale v smeri, ki bi jih delnice imele ob javni objavi vseh notranjih
informacij. Insiderji namre¢ poznajo pravo vrednost delnice, v katere vlagajo, kar jim
omogoca lazjo in boljSo odlocitev za nalozbe. Insiderji bodo z nakupi zaradi dobre novice ali
s prodajami zaradi slabe tecaj priblizevali realnemu in ga hitreje vzpostavili. Tecaji delnic na
borzi so najpomembnejsi napotek vlagateljem, kam naj usmerijo svoje nalozbe.

Ucinkovitost na finan¢nem trgu pomeni, da se informacije hitro absorbirajo v ceni.
Popolnoma ucinkovit trg oziroma borza bi torej bila tista, kjer bi tecaji vrednostnih papirjev
absorbirali vse informacije (Spec, 1996, str. 27).

Cene naj bi koristile tako podjetjem kot druzbi v celoti prek izboljSane alokacije nalozb in
zmanj$ane spremenljivosti delniskih cen. Zmanj$ana cenovna spremenljivost pomeni manjse
tveganje in vecjo privlacnost za nalozbe v delnice (Groznik, 2002, str. 60).

Razmisljanju omenjenih avtorjev se pridruzuje tudi Harris (2000), ki meni, da trgovanje z
notranjimi informacijami:

* povecuje ucinkovitost trgov

* izvajanje prepovedi takSnega trgovanja je predrago

¢ lahko poveca likvidnost na trgu, saj se hitreje odpravijo asimetrije v informacijah

Kritiki zakonske ureditve tega podrocja (Groznik, 2002, str. 60) opozarjajo tudi na politicne
vidike taksSne ureditve. Drzavne agencije naj bi s temeljitejSo ureditvijo tega podrocja
pridobile ve¢jo mo¢ in druzbeni ugled, predvsem v obliki ve¢jega deleza proracunskih
sredstev. V tem je gotovo nekaj resnice, a prave empiri¢ne podpore za tak§no razmisljanje ni.
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Strinjam se, da ima poslovanje na osnovi notranjih informacij tudi pozitivne strani, vendar pa
to lahko dosezemo tudi na zakonit in bolj etiCen nacin.

NajpomembnejSe pozitivne ucinke trgovanja z notranjimi informacijami, ki jih avtorji
zagovarjajo, vecjo ucinkovitost trgov in boljSo alokacijo kapitala bi lahko dosegli tudi
drugade. Podjetje bi moralo vse cenovno obdutljive informacije takoj javno objaviti (Spec,
1996, str. 69).

3.2 Argumenti za nadzor in zakonsko ureditev trgovanja na podlagi notranjih
informacij

Zagovorniki nadzora in zakonske ureditve najpogosteje razlagajo, da trgovanje na podlagi
notranjih informacij (Groznik, 2002, str. 60-61):

* Skoduje vlagateljem in tako zmanjSuje njihovo zaupanje

* Skoduje tudi izdajateljem vrednostnih papirjev

¢ lahko oznac¢imo kot krajo pravic podjetja

3.2.1 Skoduje vlagateljem in tako zmanjsuje njihovo zaupanje

Ce mali vlagatelji vidijo, kaksne dobicke zaradi pravodasne obves&enosti pridobivajo ljudje
na pravih polozajih, s ¢imer se ustvarja neenakopravnost med udelezenci, se bo zaupanje
malih vlagateljev v borzo zmanjsalo (Spec, 1995, str. 43).

Skoda za preostale vlagatelje naj bi nastajala, ker naj bi vlagatelji brez notranjih informacij,
ki trgujejo socasno z insiderji, trgovali po napacnih cenah (Groznik, 2002, str. 61).

3.2.2 Skoduje izdajateljem vrednostnih papirjev

Menedzerji lahko zaradi Zelje po trgovanju odlasajo s projekti in obves¢anjem nadrejenih, kar
lahko negativno vpliva na poslovne nacrte podjetja ali spodbudi sprejemanje zelo tveganih
projektov. Z odlocanjem za izjemno tvegane projekte lahko vlagatelji, ki trgujejo na podlagi
notranjih informacij, s temi projekti zasluZijo, in sicer ne glede na uspesnost projekta. Ce kaze
na uspeh projekta, kupujejo, sicer prodajajo (Groznik, 2002, str. 61).

Trgovanje z delnicami podjetja, o katerem Sele razmisljajo, da bi ga prevzeli, zviSuje kon¢no
prevzemno ceno.

3.2.2.1 Sovrazni prevzem (angl. hostile takeover)
Veliki zasluzki pri trgovanju z notranjimi informacijami so povezani s sovraznimi prevzemi

delniskih druzb. Pri trgovanju z notranjimi informacijami insider izve za namen druzbe X, da
bo na borzi poskusSala pridobiti delnice druzbe Y in jo prevzeti. Prevzem pomeni, da se druzbi
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zdruzita in povecata skupno moc, kar posledicno pomeni, da vrednost delnice druzbe X po
prevzemu naraste. Prevzem se pripravlja tajno, saj bi razkritje namena prevzema druzbi Y
omogocilo pravoCasno obrambo z nakupom lastnih delnic. Trgovanje z notranjimi
informacijami je prodaja informacije o nameravanem prevzemu druzbe Y zainteresirani osebi.
Zainteresirana oseba pred prevzemom druzbe Y kupi delnice druzbe X in jih po prevzemu
proda z dobickom (Grilc, 1994, str. 164).

Za poslovanje na podlagi notranjih informacij je bistveno vpraSanje Casa uporabe notranje
informacije. Notranja informacija ima vrednost le, dokler ni javno razkrita. Nekatere
zakonodaje skusSajo poslovanje na podlagi notranjih informacij prepreciti s skrajSanjem casa,
ki potece od pojava dejstva do javnega razkritja notranje informacije o njem. S tem bi bilo
insiderjem onemogoc¢eno poslovanje na podlagi notranjih informacij, saj ne bi bilo casovne
vrzeli, ki bi jim omogocila informacijsko prednost. Popolno razkritje informacij javnosti pa je
lahko tudi v nasprotju z interesi podjetja in ima zanj lahko negativne posledice. Prehitro
razkritje namere prevzema doloCene druzbe bi za prevzemnika pomenilo visje stroske
prevzema, saj bi teCaj delnic ciljnega podjetja zaradi povecanega povprasevanja narasel.
Razkritje notranje informacije zaradi trgovanja insiderjev bi za podjetje pomenilo §kodo v
obliki visjih stroskov (Spec, 1996, str. 79-80).

Mramor pravi, da moramo pri prevzemih vedeti tudi to, da prevzemnik, ki zeli imeti nadzor
nad podjetjem, to tudi placa. Cena, ki obi¢ajno velja na trgu, velja za manjSinskega delnicarja.
Nadzor pa ima dodatno vrednost. Premija za nadzor v svetu v povprecju zvisuje ceno delnice
za okrog 33 odstotkov, lahko pa tudi ve¢, odvisno od posameznega primera. Ce torej nekdo v
podjetju ve za prevzem, vendar to $e ni javna informacija, lahko v povpre¢ju zasluzi s to
informacijo 33 odstotkov vrednosti delnic na radun tistih, ki te informacije nimajo (Ceh, 2002,
str. 8-9).

Skoki teCajev privabijo zelo kratkoro¢ne vlagatelje, ki so pri pravi ceni takoj pripravljeni na
prodajo. Dolgoroc¢ni vlagatelji so bolj zvesti podjetju in delnic ne prodajo takoj. To pa lahko
toliko zvisa ceno vrednostnim papirjem, da si prevzemnik morda premisli (Jovanovski, 1999,
str. 7).

3.2.2.2 Vpliv na strosek financiranja podjetja

Bhattacharya in Daouk (2002, str. 104) sta v svoji Studiji ugotovila, da se v drzavah, ki so
sprejele ustrezno zakonodajo o prepovedi insiderstva, povpreCen stroSek kapitala na
kapitalskem trgu ne spremeni; Sele prva obsodba trgovanja na podlagi notranjih informacij
zniza povprecni strosek kapitala na kapitalskem trgu.

Tudi Mramor (Ceh, 2002, str. 9) pravi, da je v drzavah, kjer je Ze bila izre¢ena kazen, strosek
kapitala, torej zahtevana donosnost delnic, nizja kot v drzavah, kjer tega Se niso storili. Nizja
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zato, ker so delnice manj tvegane, saj je manj verjetnosti za krajo. Tako je tudi stroSek
financiranja podjetij s tega vidika manjsi.

Bhattacharya pravi, da znaSa stroSek, ki ga imajo podjetja na svetu zaradi nedovoljenega
trgovanja na podlagi notranjih informacij, letno pet milijard dolarjev. Mramor meni, da je ta
ocena zelo groba in gre verjetno za ve&jo vsoto (Ceh, 2002, str. 9).

Bhattacharya in Daouk (2002, str. 76) pravita: Ce so insiderji nekaznovani in je velika
verjetnost trgovanja na podlagi notranjih informacij se bodo trgovci na takem trgu zavarovali
tako, da bodo zvisali prodajne cene in znizali nakupne; povecali bodo prodajno - nakupni
razpon. To zviSuje transakcijske stroske pri trgovanju z vrednostnimi papirji in zvisa stroske
financiranja podjetja.

3.2.2.3 Insiderstvo zmanjSuje ugled podjetja

Podjetje, ki informacij ne objavlja skladno z zakoni in predpisi in dopus¢a moznost trgovanja
z notranjimi informacijami, ne uziva ugleda pri investitorjih, predvsem zato, ker ve¢ina meni,
da je insiderstvo nepravicno (Bobnar, 2001, str. 12). Veselinovi¢ (Ribi¢, 1999, str. 21-22)
pravi, da tudi slaba informacija izboljsa odnos z delnicarji. Veliko menedZerjev ne razume, da
je treba objaviti tudi slabo novico. Nekatera podjetja v Sloveniji $e vedno vodijo
konservativni ljudje, ki mislijo, da je treba slabe informacije prikrivati. Tudi slaba novica
bistveno izboljsa odnos do delnicarjev, ¢e je pravoCasno objavljena in ustrezno razlozena.
Vodstvo si zaupanje do delnicarjev ne pridobi samo v dobrem, temve¢ tudi v slabem.

Druzbe s takim ravnanjem zmanjSujejo ugled v javnosti in se izpostavljajo tveganju denarnih
kazni ali tozbam, ki bi jih zaradi povzroc¢ene Skode lahko vlozili investitorji (Klemenc, 2002,
str. 9).

3.2.3 Kraja pravic podjetja
Informacije, ki nastajajo znotraj podjetja in jih vlagatelji lahko pomagajo »proizvesti«, a jim

to »proizvodnjo« omogoca njihov polozaj v podjetju, so »last« podjetja, zato je okoris¢anje z
njimi kaznivo (Groznik, 2002, str. 61).
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4 PRAVNA UREDITEV TRGOVANJA NA PODLAGI NOTRANJIH INFORMACIJ
V SVETU

4.1 Pravna ureditev trgovanja na podlagi notranjih informacij v ZDA

Prva drZava, ki je z zakonodajo zacela urejati poslovanje na podlagi notranjih informacij, so
bile ZDA, ki so po veliki gospodarski krizi in borznem zlomu (leta 1929) leta 1933 sprejele
Zakon o vrednostnih papirjih (angl. Securities Act) in leta 1934 Zakon o trgu vrednostnih
papirjev (angl. Securities Exchange Act of 1934). Clen 16b in posredno &len 10b Zakona o
trgu vrednostnih papirjev sta Se vedno temelja zakonskega urejanja tega podroc¢ja (Newkirk,
Robertson, 1998).

Namen obeh zakonov je varovanje vlagatelja z razkritjem vseh pomembnih informacij
javnosti (Spec, 1996, str. 92).

Clen 10b prepoveduje borzne manipulacije in prevare; pod ta &len lahko uvrstimo tudi
trgovanje z notranjimi informacijami. SEC je leta 1942 izdala predpis 10b-5'" (Rule 10b-5), s
katerim so sodi$¢a kasneje sankcionirala poslovanje na podlagi notranjih informacij. Clen 16b
prepoveduje kratkorotne dobicke (angl. short- swing profits'®) v obdobju, krajsem kot Sest
mesecev, menedzerjem in pomembnim lastnikom z ve¢ kot 10 % delnic (Newkirk, Robertson,
1998).

Nekatere raziskave v tujini kazejo, da investitorji z notranjo informacijo izkoris¢ajo privatno
informacijo v obdobju tudi do Sest mesecev. Kot vidimo, tudi SEC onemogoca realizacijo
kratkorocnih (do Sest mesecev) kapitalskih dobickov investitorjev z notranjo informacijo
(Bole, 2001, str. 31).

Po ¢lenu 16a morajo vsi ¢lani upravnega odbora, izvrsni direktorji in delnicarji z ve¢ kot 10 %
delnic izpolniti in predati SEC posebno porocilo v vsakem mesecu, ko se spremeni njihovo
Stevilo vrednostnih papirjev tega podjetja, porocilo pa mora biti javnosti dostopno (Manne,
1966, str. 236).

4.1.1 Predpis 10b-5 (angl. Rule 10b-5)

Leta 1942 se je SEC ukvarjala z zanimivim primerom. Direktor nekega podjetja je po nizki
ceni nakupil delnice od delnicarjev podjetja, tako da jim je napacno prikazal finan¢ni poloZzaj
podjetja. Preiskovalci so preseneceni ugotovili, da tak primer ni urejen z zakonodajo. Do tedaj
so goljufije pri prodaji vrednostnih papirjev presojali skladno s ¢lenom 17 Zakona o

11PvredpisVIOb—S pomeni peti predpis na temelju clena 10b.
12 Spec (Spec, 1996, str. 94) je »short swing profit« v slovenséino prevedel kot dobiek dobljen z eno potezo.
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vrednostnih papirjev iz leta 1933. Sicer u¢inkovito sredstvo za pregon goljufivih ravnanj pri
prodaji vrednostnega papirja je v primeru nakupa vrednostnega papirja odpovedalo. Nov
predpis 10b-5 je zapolnil pravno vrzel v zvezi s primerom goljufivega ravnanja prodaje in
nakupa vrednostnega papirja. Za razliko od dolocbe ¢lena 16, ki doloca krog insiderjev, v
doloc¢bi predpisa 10b-5 nikjer ne najdemo naziva insider. To si razlagamo tako, da velja
prepoved za vse osebe. Primer Cady Roberts iz leta 1961 je prvi, ki je pojem insiderjev
raz$iril, hkrati pa je tudi prvi primer, ko je bil predpis 10b-5 uporabljen za transakcije, ki so
potekale na borzi (Spec, 1996, str. 102- 105).

Predstavnik borznoposredniske hise Cady Roberts & Co., Cowdin je bil direktor podjetja
Curtiss - Wright. Gintel je bil borzni posrednik, zaposlen pri borznoposredniski hisi Cady
Roberts & Co. in je v Casu, ko je tecaj delnic podjetja zaradi predstavitve novega izdelka
podjetja mocno rastel, nakupil vecje Stevilo delnic. Cowdin je Gintelu telefoniral in mu
sporoc¢il, da bo Cetrtletna dividenda za delnice podjetja Curtiss - Wright zmanjSana. Takoj
nato je Gintel za razlicne racune prodal skupaj priblizno 7.000 delnic podjetja, in sicer Se
preden je bila novica znana javnosti (Manne, 1966, str. 206-213).

Sodis¢e je menilo, da dolznost razkritja ni omejena samo na tri skupine klasi¢nih insiderjev;
usluzbence, direktorje, vecinske delnicarje. Do tega sodnega primera so sodiS¢a uporabo
predpisa omejevale samo na osebe, ki so sodili med klasi¢ne insiderje, obravnavane v ¢lenu
16 (Spec, 1996, str. 104-106).

Danasnja pravna ureditev je izoblikovana predvsem na primerih, razreSenih na sodiscu. Sodni
primeri Cady Roberts, Chiarella'’, Texas Gulph Sulphur, Carpenter, Dirks'* in drugi razsirjajo

B Leta 1980 je bila tozba proti Chiarelli, tiskarju, ki je med dokumenti, ki so mu prisli v roke, nasSel tudi objave
ponudb za prevzem podjetij. Chiarelliju je uspelo pred kon¢nim tiskanjem ugotoviti prava imena podjetij, ki so
bila prikrita in bi mu bila poslana v no¢i tiskanja. Chiarella je nakupil delnice ciljnega podjetja in jih prodal takoj
po javni objavi informacije. Chiarella ni bil v nobeni povezavi z delnicarji ciljnih podjetjih in ciljnim podjetjem,
zato po mnenju sodis¢a ni mogel biti obsojen. S tem zakonom je nastala teorija nezakonite prisvojitve (angl.
misappropriation theory ) (Spec, 1996, str. 83).

Vsako trgovanje z nejavnimi informacijami, ki so bile pridobljene s krajo ali krsitvijo dolznosti tajnosti
nasprotujejo predpisu 10b- 5. Chiarella je pridobil informacijo tako, da si jo je nezakonito prisvojil. Tako pravno
praznino so v tem primeru ugotovili tudi v SEC in na podlagi tega primera so leta 1987 izdali nov predpis 14e- 3,
s katerim so nalozili obveznost razkriti trgovanje ali se od njega vzdrzati katerikoli osebi, ki pridobi nejavno
informacijo o ponudbi, ki izhaja ali od ponudnika ali pa od naslovnika ponudbe (Grilc, 1994, str. 169-170).

'* Ameriska podjetja so organizirala sestanke strokovnjakov - analitikov in jih seznanjala z napovedmi, ki niso
bile dostopne javnosti. Sprejetje novih predpisov glede selektivnega razkritja je v Ameriki spodbudil primer
SEC proti Dirksu leta 1984, ki se je nanasalo na vpraSanje odgovornosti prejemnika (angl tippee) in dajalca
informacije (angl. tippeer). Dirks je bil finan¢ni analitik, usluzbenec borzno posredniske hise, in je od insiderja
izvedel, da so nalozbe druzbe precenjene. Upokojeni usluzbenec nekega sklada mu je razkril informacijo o
domnevnih goljufijah v skladu, hkrati pa ga je prosil, naj zadevo razis¢e in razkrije v javnosti. V zvezi z
domnevnimi goljufijami je imel Dirks pogovore z usluzbenci omenjenega sklada, pri tem pa je informacije
razkril tudi svojim sogovornikom. Dirks je poskusal zgodbo objaviti v ¢asopisu, vendar so mu objavo zavrnili.
Dirks je nekaterim strankam predlagal, naj delnice prodajo. V dveh tednih, ko je Dirks raziskoval primer, je teCaj
delnic padel skoraj za polovico. Zaradi prodaj je zadeva prisla v javnost. SEC ga je obtozil insiderstva, sodisce
pa oprostilo, saj informacij ni izrabljal v svojo korist (Toplak, 2001, str. 5).
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krog vlagateljev, ki jih je mogoce kaznovati. Po ameriSki ureditvi se zgleduje vecina drzav v
svetu (Groznik, 2002, str. 61).

4.1.2 Primer Texas Gulph Sulpher

Aprila leta 1965 je SEC podala tozbo proti podjetju Texas Gulph Sulphur Company (v
nadaljevanju TGS) =zaradi trgovanja na podlagi notranjih informacij. To je eden
pomembnejSih  sodnih primerov trgovanja na podlagi notranjih informacij. Podjetje je bilo
ustanovljeno leta 1916, do sredine 1950 je bilo najvecji pridelovalec zvepla na svetu. V
sredini 1950 je bilo povprasevanje po Zveplu majhno, konkurenca med podjetji na trgu Zvepla
pa velika. Leta 1963 je podjetje zacelo izkopavanja na nekem zemljis¢u, kjer naj bi bilo
nahajalisce rude. Raziskava je pokazala, da vzorec vsebuje dolocene koli¢ine cinka in zvepla,
zato je podjetje je pokupilo zemljis¢a v okolici. Marca 1964 so se v New Yorku in
Washingtonu zacele Siriti govorice o odkritju rude. Cena delnice TGS je od novembra 1963
do sredine aprila 1964 narasla od 17 na 29 dolarjev. 12. aprila 1964 je podjetje v sporocilu za
javnost govorice oznacilo za zavajajoce in prenagljene, Stiri dni kasneje pa je TGS potrdilo
veliko nahajalis¢e rude. Obtozeni so bili insiderji podjetja TGS (direktorji, usluzbenci,
odvetniki, geolog, inZenir), ki so od 12. novembra 1963 do 16. aprila 1964 nakupili delnice,
nakupne (angl. call) opcije’’ na delnice podjetia TGS ali pa informacijo posredovali
prijateljem (Manne, 1966, str. 39-46).

Primer je pred sodis¢em nacel vpraSanje pomembnosti informacije. Vrhovno sodisce je
upostevalo ucinek, ki bi ga informacija lahko imela na razumnega ¢loveka. Strokovnjak za
delnice rudarskih podjetij je dejal, »da je odkritje zile v taki globini pri prvi vrtini zelo
pomembno«. Tudi druge price so potrdile, da take ugotovitve povzrocijo pomembne premike
tecajev delnic. Sodisc¢e je kot odlocilno presodilo tudi ravnanje insiderjev, ki so nakupili
veliko opcij na delnice. V primeru TGS so obtozenci svoje prikrivanje informacije o prvih
rezultatih vrtanja zagovarjali z interesi podjetja, saj bi razkritje sicer zvisalo ceno zemljis¢.
Sodisée je ugotovilo: Ce bi razkritje §kodilo interesom podjetja, potem bi insiderji morali
opustiti trgovanje z vrednostnimi papirji podjetja. (Spec, 1996, str. 115).

"> Opcija je prenosljiva pogodba, ki daje lastniku pravico, da kupi ali proda v pogodbi dologen predmet na
dogovorjeni dan ali prej po vnaprej doloceni ceni. Med izvedene finan¢ne oblike sodijo, ker je vrednost opcijske
pogodbe odvisna od gibanja cene osnovnega instrumenta opcije. Osnovni instrument v naSem primeru je delnica
podjetja TGS. Opcija (Prohaska, 1999, str. 169) je prenosljiva pogodba, v kateri prodajalec (writer) v zameno za
opcijsko premijo daje kupcu oz. imetniku (holder) pravico do nakupa ali prodaje dolo¢enega §tevila delnic v
dolocenem obdobju (ameriska opcija) ali na dolocen dan (evropska opcija) po vnaprej doloceni pogodbeni ceni.
Nakupna (call) opcija je opcija, ki daje imetniku mozZnost, ta pa ni obveznost, da kupi dolofen osnovni
instrument na dolo¢en dan ali v doloenem obdobju po pogodbeno doloceni, izvrSilni ceni. Nasprotno pa
prodajalec v zameno za premijo, ki jo dobi od kupca ob sklenitvi opcijske pogodbe, mora izpolniti svoj del
pogodbe, ¢e kupec tako zahteva. Kupec nakupne opcije pri¢akuje rast teaja delnic, na katere se opcija glasi.
Prodajna (put) opcija je tista, ki daje imetniku moznost, ki pa ni obveznost do prodaje doloCenega Stevila delnic
v dolo¢enem obdobju ali na dolocen dan po vnaprej doloceni ceni.
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4.1.3 Primer Carpenter

Kolumnist asnika Wall Street Journal je trgoval na podlagi notranjih informacij. Za ¢asnik je
pisal posebno kolumno, v kateri je obravnaval podjetja, katerih delnice so kotirale na borzi.
Kolumna je vplivala na odlocitve vlagateljev tako, da je pozitivno pisanje o dolo¢enem
podjetju pomenilo tudi poveCano povpraSevanje po delnici podjetja in zviSanje tecaja.
Novinar je trgoval sam, informacije pa je posredoval tudi drugim; med njimi je bil tudi
Carpenter (Spec, 1996a, str. V).

Vrhovno sodis¢e je moralo odlociti v primeru Carpentar, ko oseba ni bila v nikakrSnem
razmerju zaupanja z delnicarji in izdajateljem, hkrati pa se informacija ni nanasala na
ponudbo o prevzemu podjetja, kar ureja predpis 14e-3. V primeru Carpenter je vrhovno
sodis¢e potrdilo tako imenovano teorijo nezakonite prisvojitve, kjer ni ve¢ pomembno, ali je
bila oseba v razmerju zaupanja z delnicarji ali podjetjem, temvec je za odgovornost neke
osebe po predpisu 10b-5 potrebno, da je informacijo pridobila nezakonito (Spec, 1996, str.
111-112).

4.2 Pravna ureditev trgovanja na podlagi notranjih informacij v svetu

Bhattacharya in Daouk (2002, str. 80-104) sta v svoji Studiji zajela 103 drzave z delujo¢im
trgom vrednostnih papirjev, od tega 22 razvitih drzav in 81 drzav v razvoju. Leta 1966 je
ustrezne zakone in predpise, ki urejajo trgovanje na podlagi notranjih informacij po ZDA,
sprejela Kanada, leta 1967 pa kot prva evropska drzava Francija'®. Na podlagi sprejete
zakonodaje je ZDA prva podala ovadbo proti krSiteljem leta 1961, in sicer v primeru Cady
Roberts. Med razvitimi drzavami je zakonodajo dokaj pozno sprejela Nemcija, in sicer leta
1994. V studijo je bila vkljuc¢ena tudi Slovenija, ki je zakonodajo sprejela leta 1994, prvo
ovadbo proti krSiteljem pa je vlozila leta 1998. Avtorja sta ugotovila, da so konec leta 1998
imele urejeno zakonodajo za podro¢je trgovanja z notranjimi informacijami vse razvite drzave
z borznimi trgi, pred letom 1990 pa le 55 odstotkov teh drzav. Leta 1998 je imelo takSno
zakonodajo 80 odstotkov drzav v razvoju, pred letom 1990 pa le 39 odstotkov. Do konca leta
1998 je proti krsiteljem na podrocju trgovanja z notranjimi informacijami podalo ovadbe 82
odstotkov razvitih drzav in le 25 odstotkov drzav v razvoju. Avtorja sta ugotovila, da je konec
leta 1998 od 103 drzav imelo 87 drzav zakonodajo za urejanje trgovanja na podlagi notranjih
informacij, toda ovadbe proti krSiteljem je podalo le 38 drzav. Pred letom 1990 pa je
zakonodajo imelo 34 drzav, dejansko pa jo je izvajalo le 9 drzav (glej Tab. 1).

'® Tudi v Franciji so svojo zakonodajo za urejanje prometa z vrednostnimi papirji in poslovanje na podlagi
notranjih informacij sprejeli v Casu, ko je imel pariski borzni indeks najnizjo vrednost v zadnjih petih letih, ko je
upadal promet z delnicami, hkrati pa so borzo pretresali javni Skandali (Spec, 1996, str. 41).
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Tabela 1: Drzave, ki so pred letom 1990 dejansko izvajale zakonodajo na podroc¢ju trgovanja
z notranjimi informacijami in leto prve ovadbe proti krSiteljem

Drzava Sprejetje zakonodaje, ki ureja | Prva ovadba proti krSiteljem
trgovanje na podlagi notranjih | na podro¢ju trgovanja z
informacij (leto) notranjimi informacijami

(leto)

ZDA 1934 1961

FRANCIJA 1967 1975

KANADA 1966 1976

SINGAPUR 1973 1978

BRAZILIJA 1976 1978

Zdruzeno kraljestvo Velika 1980 1981

Britanija in Severna Irska

JUZNA KOREJA 1976 1988

TAJVAN 1988 1989

IZRAEL 1981 1989

Vir: Bhattacharya, Daouk, 2002, str. 80- 84.

Veselinovi¢ (Pust, 2002, str. 25) pravi, da je pri odkrivanju insiderstva na razvitih trgih na tem
podro¢ju znan koli¢nik 1.000 : 100 : 10. Na razvitih trgih raziskujejo le deset odstotkov vseh
vlozenih prijav in le v enem odstotku je storilec kaznovan.

Bradly in Nejat (Horvat, 1995, str. 523) sta pri svojih raziskavah ugotovila, da na razvitih
trgih vrednostnih papirjev, kjer je organiziran nadzor in je insiderstvo kaznivo zZe vrsto let,
izdajatelj vrednostnega papirja izgubi v povprecju od 1 do 3 % vrednosti emisije zaradi zlorab
notranjih informacij. Ugotovila sta tudi, da je povprecna skoda odvisna od obsega emisije; pri
velikih znasa 1 do 1,5 %, pri manjsih pa od 1 do 3% vrednosti emisije.

Empiri¢ne raziskave v tujini so pokazale, da je relativen obseg trgovanja investitorjev z
notranjo informacijo vecji pri manj$ih podjetjih, ¢eprav sam obseg trgovanja narasta z
velikostjo podjetja. Seyhun razlaga, da na ameriskih trgih investitorji z notranjo informacijo
letno v povprec¢ju zamenjajo 2 odstotka vseh delnic v manjs$ih podjetjih, v velikih pa le
polovico tega. Nacin vodenja in Se obvladljiv tok pomembnih informacij omogoca pri
manjSih podjetjih vec¢jo informacijsko pristranskost investitorjev kot pri velikih (Bole, 2001,
str. 41).

Drzave sprejmejo ustrezne zakone in predpise, ki prepovedujejo trgovanje na podlagi
notranjih informacij, bistveno pa je, ali se pregon nad krsitelji tudi dejansko izvaja.
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Penko (2002, str. 17) pravi, da noben Se tako popoln in natanc¢en pravni predpis ne bo mogel
preprediti neetiénega ravnanja menedZerjev. Sele takrat, ko se bo menedzer zavedal eti¢nih in
moralnih vrednot, kot so poStenje, odgovornost, nepristranskost, nesebi¢nost in skrb za
druzbeno enakost, se bo zmanjSalo okoriSCanje nekaterih posameznikov na racun drugih
udelezencev na trgu.

To pa je Ze tema, ki se loteva moralno - eticne dimenzije Cloveka. Financni trgi odpirajo
vprasanje delovanje udelezencev na trgu. Gre za vpraSanji etike in prava. Pravo zahteva
pokors¢ino zakonu in se manifestira v objektivnosti ¢lovekovih dejanj in sankcijah, ki so
zunanja dejanja fizicne prisile. Stvar etike pa niso le zunanja dejanja, ampak tudi notranji
nagibi. Bistvo ¢lovekovega eticnega dejanja je v njegovi subjektivni notranjosti, v ¢lovekovi
volji ter njegovi razumni in svobodni odlo¢itvi.

S UREDITEV TRGOVANJA NA PODLAGI NOTRANJIH INFORMACIJ V
SLOVENIJI

5.1 Pravna ureditev trgovanja na podlagi notranjih informacij v Sloveniji

V Sloveniji je poslovanje na podlagi notranjih informacij urejeno z dvema zakonoma, s
Kazenskim zakonikom Republike Slovenije in Zakonom o trgu vrednostnih papirjev.

5.1.1 Kazenski zakonik RS

Kazenski zakonik Republike Slovenije (v nadaljevanju KZ RS) v 243. ¢lenu opredeljuje
kaznivo dejanje zlorabe notranje informacije'’, ki se kaznuje z zaporom do treh let. Pregon za
to kaznivo dejanje zastara v petih letih.

Iz zakona izhaja, da morajo biti izpolnjeni naslednji pogoji:

* Storilec kaznivega dejanja po prvem odstavku tega ¢lena je lahko le oseba, ki opravlja
gospodarsko dejavnost in je dolzna varovati notranje informacije, ki so ji dostopne v zvezi
z njenim delom ali polozajem. Po drugem odstavku tega ¢lena lahko stori kaznivo dejanje
vsakdo.

17(1) Kdor v nasprotju s svojimi dolznostmi varovanja notranjih informacij, ki so mu dostopne v zvezi z
njegovim delom pri opravljanju gospodarske dejavnosti ali v zvezi z njegovim poloZajem, tak$no informacijo, ki
bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnih papirjev in javnosti $e ni znana, sporo¢i nepoklicani osebi ali
jo kako drugace izkoristi na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, se kaznuje z zaporom do treh let.

(2) Enako se kaznuje, kdor nepooblasceno pride do notranje informacije in jo uporabi ali kako drugace izkoristi
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.
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e Oseba mora tako informacijo v nasprotju s svojimi dolZnostmi varovanja notranjih
informacij sporoc€iti nepoklicani osebi ali jo kako drugace izkoristiti na organiziranem
trgu. Priti mora torej do zlorabe informacije.

* Informacija bi lahko pomembno vplivala na ceno vrednostnih papirjev in javnosti Se ni
znana. NatancnejSa opredelitev notranje informacije je v 275. ¢lenu Zakona o trgu
vrednostnih papirjev.

Z Zakonom o spremembah in dopolnitvah KZ RS (Uradni list RS, §t. 23/99) je bilo ¢rtano
besedilo »ter s tem povzro€i fizi¢ni ali pravni osebi neenakopraven polozaj«. Pri zlorabi
notranje informacije pride do neenakopravnega polozaja, vendar tega ni treba ve¢ dokazati,
dovolj je Ze izdaja notranje informacije (Deisinger, 2002, str. 515).

V drugem odstavku tega Clena je storilec tretja oseba, ki nepooblasc¢eno pridobi notranjo
informacijo in jo hkrati uporabi ali izkoristi na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.
Storilec lahko pridobi notranjo informacijo neposredno, na primer z vlomom v racunalniski
sistem, s prisluskovanjem itd. Storilec je lahko tudi tisti, ki mu oseba iz prvega odstavka tega
Clena kot nepoklicani osebi sporoCi notranjo informacijo. Vsakdo, ki ni pooblascen za
vpogled v notranje informacije, je nepoklicana oseba. Oseba, ki mu sporoci informacijo torej
stori kaznivo dejanje po prvem odstavku tega Clena; nepoklicana oseba, ki ji je notranja
informacija sporocena in jo uporabi, stori kaznivo dejanje po drugem odstavku tega Clena.
Notranja informacija, ki jo storilec pridobi na protipraven nacin, mora imeti vse elemente
notranje informacije iz prvega odstavka tega ¢lena. Ce je javnosti e znana ali &e
nepomembno vpliva na ceno vrednostnih papirjev, ne bo podano kaznivo dejanje. Kaznivo
dejanje po drugem odstavku tega Clena je bilo uvedeno z Zakonom o spremembah in
dopolnitvah KZ RS (Uradni list RS, §t. 23/99). Pred uvedbo je bilo tak$no dejanje mogoce
pravno opredeliti le kot neupraviceno pridobitev poslovne tajnosti v 241. ¢lenu KZ RS
(Deisinger, 2002, str. 515).

V KZ RS za prenehanje statusa notranje informacije ni dovolj, da je le - ta dostopna javnosti,
marve¢ mora biti informacija javnosti znana. Javnosti ni dostopna informacija, ki jo razkrijejo
samo delniarjem podjetja, ali ¢e bi jo objavili samo v tujih Casnikih. Insider bo moral s
trgovanjem pocakati, da se javnost zave informacije in ne samo do trenutka, ko jo objavijo
javna obcila in postane dostopna javnosti. Insider bo lahko trgoval Sele po preteku dolo¢enega
Zasa, ko bo informacija postala javnosti znana (Spec, 1996, str. 120-188).

Vrhovno sodis¢e v ZDA je v enem od svojih prvih primerov odlocilo, da informacija Se ni
bila javna, Ceprav je preteklo osem minut, odkar je bila sporocena na novinarski konferenci. V
ZDA imajo za posamezne informacije posebej dolocen Cas, ki mora preteci po njeni objavi,
ko se §teje, da je postala javna, na primer 48 ur po objavi dologene novice v &asopisu (Spec,
1995, str. 44).
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Pogoj za kaznivo dejanje je omejitev na tiste vrednostne papirje, ki se kupujejo in prodajajo
na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Organiziran trg vrednostnih papirjev je trg, ki je
posredno ali neposredno dostopen javnosti, na katerem trgovanje poteka redno in je urejen in
nadzorovan s strani pristojnih organov. Organizirana trga sta borzni in prosti trg (Deisinger,
2002, str. 514).

Velik problem je kako dokazati, da je oseba, ki je imela dolo¢ene notranje informacije, le - te
tudi posredovala tretji osebi, povezani z nakupom ali prodajo vrednostnega papirja. Dokazati
posredovanje v kazenskem pravu pomeni imeti pisni, slikovni ali magnetofonski dokaz. Za
dokazovanje posredovanja notranje informacije v Sloveniji ni mogocCe uporabiti posebnih
metod in sredstev (Nidorfer, Pinteri¢, 2002, str. 23).

5.1.2  Zakon o trgu vrednostnih papirjev

Zakon o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, §t. 56/99) (v nadaljevanju ZTVP-1)
prepoved trgovanja na podlagi notranjih informacij obravnava od 275. do 278. ¢lena in
varovanje zaupnih podatkov od 177. do 179. ¢lena.

Dolznost varovanja zaupnih podatkov vklju€uje tudi notranje informacije, kot ozje in bolj
specificne informacije o dolo¢enem izdajatelju ali vrednostnem papirju (Harnik, 2001, str. 6).

V 275. €lenu ZTVP- 1 (Uradni list RS, $t. 56/99) je notranja informacija opredeljena s Stirimi

zahtevami:

* natancnost informacije

* informacija se mora nanasati na enega ali ve¢ izdajateljev vrednostnih papirjev ali na
enega ali ve€ vrednostnih papirjev

* informacija $e ni postala dostopna javnosti

* informacija, ki bi bila znana javnosti, bi verjetno imela pomembnejsi vpliv na ceno
vrednostnega papirja

Izpolnjene morajo biti vse Stiri zahteve, da lahko notranjo informacijo ozna¢imo kot notranjo

in prepovedano.

Natan¢nost informacije pomeni, da mora biti informacija, na podlagi katere je insider trgoval,
dovolj tehtna, da lahko recemo, da ga je spodbudila k trgovanju. O notranji informaciji ne
moremo govoriti, ¢e gre le za govorice ali oceno nekega dogodka. Nemski zakon o trgovanju
z vrednostnimi papirji ne uporablja informacije, ampak zahteva poznavanje notranjega dejstva
(Insidertatsache), avstrijski zakon pa uporablja pojem jasno doloCenega dejstva (bestimmte
Tatsache) (Spec, 1996, str. 148).

25



Pomemben pogoj za notranjo informacijo je, da ne sme biti dostopna javnosti. V trenutku, ko
notranja informacija postane dostopna javnosti, za insiderja prencha prepoved poslovanja z
vrednostnimi papirji, na katere se je razkrita informacija nanasala (Jovanovic, 1997, str. 229).

Taka informacija, ki bi bila javnosti znana, bi verjetno pomembnejSe vplivala na ceno
vrednostnega papirja. Dobicek, ki ga dobi insider, je razlika med teCajem vrednostnega
papirja pred razkritjem informacije javnosti, ko je insider informacijo uporabil, in tecaja
vrednostnega papirja po razkritju informacije. Za notranjo informacijo je znacilno, da lahko
pomembno vpliva na tec¢aj dolo¢enega vrednostnega papirja, kar pa Se ne pomeni, da bo vpliv
dejansko spremenil tecaj vrednostnega papirja (Jovanovié¢, 1997, str. 229).

Osebe, ki so ji neposredno dostopne notranje informacije, so po tem zakonu imetniki
kvalificiranega deleza pravne osebe, ¢lani uprave, nadzornega sveta pravne osebe. Imetniki
kvalificiranega deleza so fizi¢ne ali pravne osebe, ki so pomembnejsi delnicarji delniskih
druzb.

V poglaviju o prepovedi uporabe notranjih informacij je v 276. ¢lenu ZTVP-1 zapisano, da ne
sme nih¢e pridobiti vrednostnih papirjev ali z njimi razpolagati na podlagi notranjih
informacij. Prav tako pa osebi, ki so ji neposredno dostopne notranje informacije,
prepoveduje razkrivanje teh informacij tretjim osebam ali na njihovi podlagi priporocanje
tretjim osebam pridobitve ali razpolaganja z vrednostnimi papirji. ZTVP-1 v 379. ¢lenu
doloca denarne kazni, s katerimi se kaznuje prestopek, opredeljen v 276. ¢lenu.

ZTVP-1 v 277. ¢lenu uvaja obveznost porocanja o vsakem poslu z vrednostnimi papirji, ki je
predmet porocanja, imetnikov kvalificiranega deleza pravne osebe ali pa clanov uprave,
nadzornega sveta Agenciji za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP), kot
neposrednih imetnikov notranjih informacij.

V 278. ¢lenu ZTVP-1 nadzor nad krSitvami prepovedi uporabe notranjih informacij opravlja
ATVP. Ce ATVP pri opravljanju nadzora ugotovi, da obstaja sum storjenega kaznivega
dejanja, mora to naznaniti drzavnemu tozilcu.

ZTVP-1 v 178. Clenu zapoveduje sestavo seznama vrednostnih papirjev in izdajateljev, o
katerih je borznoposredniSka druzba pridobila zaupne podatke oziroma notranje informacije,
ki bi lahko vplivale na ceno vrednostnega papirja, ¢e bi postale javnosti znane.

KZ RS za zlorabo notranje informacije predvideva samo triletno zaporno kazen. Prakti¢no bi
to na Slovenskem lahko pomenilo, da se neki menedzer odlo¢a o tem, ali bo v podjetju Se
nekaj let prezivel ves dan in neutrudno delal ali pa poskusil obogateti z zlorabo notranjih
informacij. Pri tem je jasno, da tiste, ki zlorabljajo notranje informacije, redko odkrijejo;
najhujsa kazen za zlorabo je tri leta zapora. Res pa je tudi, da ima to dejanje tako negativno
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kot pozitivno publiciteto. To pri ljudeh ustvarja mnenje, da ne gre za tako hudo kriminalno
dejanje, kot je na primer preprodaja droge ali prostitucija.

5.2 Odkrivanje zlorab z notranjimi informacijami

Veselinovi¢ (Pust, 2002, str. 25) pravi, da se v ZDA z insiderstvom ukvarja tudi Zvezni
preiskovalni urad (v nadaljevanju FBI). Preiskovalci prisluskujejo telefonskim pogovorom in
nastavljajo pasti. Ce ni drugih pisnih dokazov, kriminalisti uporabijo tudi tovrstne dokaze.

V Sloveniji sta primere potencialnega trgovanja z notranjimi informacijami podali
Ljubljanska borza in ATVP. Ljubljanska borza je tozilstvu prijavila 12 primerov okori§¢anja z
notranjimi informacijami, vendar nobeden od njih e ni razreSen (Nidorfer, Pinteri¢, 2002, str.
22).

Leta 2001 je Ljubljanska borza tozilstvu poslala pet ovadb, od vseh 12 poslanih prijav pa so
Ze tri zastarele. Sum zlorabe notranjih informacij lahko prijavi vsakdo, ne samo Ljubljanska
borza ali ATVP. Potencialnega insiderja lahko prijavi tudi naklju¢ni mimoido¢i ali gost v
restavraciji, ¢e slisi pogovor morebitnih insiderjev (Smrekar, 2002, str. 2).

Nadzor na trgu vrednostnih papirjev je temelj za uspesno odkrivanje zlorab notranjih
informacij.

Na borzi morebitne insiderje odkrivajo s spremljanjem trgovanja. Nadzornikom je tako
sumljiv veéji neobi¢ajni promet z delnicami, pozorni pa so tudi na razli¢ne dogodke. Ce neko
podjetje objavi prevzem, nadzorniki pregledujejo posle z delnicami podjetja, ki naj bi ga
prevzeli, pred uradno objavo. Pozorni so na nakupe direktorjev, ¢lanov uprave, nadzornih
svetov pa tudi druzinskih ¢lanov odgovornih oseb. Veselinovi¢ meni, da borza pri opravljanju
nadzora dobro opravlja svoje delo, kriminalisti in tozilci pa niso dovolj u¢inkoviti (Smrekar,
2002a, str. 2).

Slovenija nima niti enega specializiranega toZilca za podrodje insiderstva, Svedska pa jih ima
na primer 12 (Smrekar, 2002a, str. 2). Mramor pravi, da bodo s pomoc¢jo ameriske SEC letos
pripravili izobrazevanje za tozilce, policijo in druge strokovnjake, ki se ukvarjajo z
insiderstvom (Ceh, 2002, str. 8).

Zelo nazorno je predstavljeno problematiko opisala Harnik (2001, str. 7) z latinskim izrekom:
»Dant veniam carvis, vexant censura columbas«, kar v slovens¢ini pomeni, da prizanaSajo

krokarjem, hudo pa mucijo golobe.

Mramor pravi, da je treba spremljati gibanje cen v dnevih pred in takoj po objavi informacije.
Ce opazimo, da se na dan objave informacije s cenami ni zgodilo ni¢, potem pomeni, da se je
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trgovalo na podlagi notranjih informacij, saj se je cena ze prej prilagodila ravni, ki jo izraza.
Kolikor vecji je skok cene na dan, ko je informacija javno sporoCena, tem manjSa je
verjetnost, da je §lo za trgovanje z notranjimi informacijami. Analiza, ki jo je opravil Bole, je
pokazala, da je na dan objave v nasih podjetjih skok cene znagilen (Ceh, 2002, str. 8).

Ce v podjetju objavijo, da se bo poveéal delez dobi¢ka, izpladanega v obliki dividend, je to za
trg signal, dobra novica, da podjetje pricakuje dobro poslovanje v prihodnosti. Trzna cena
delnic se poveca, navadno nekaj dni pred javno objavo. OcCitno nekateri investitorji trgujejo
ob dobri novici in izkoris¢ajo svoj polozaj, Se preden je informacija dostopna javnosti.
Podobno narastejo cene delnic nekaj dni pred javno objavo podjetja o povecanju dobicka.
Vseeno cene delnic znatno narastejo tudi na dan javne objave dobre novice (Bodie, Kane,
Marcus, 1996, str. 102-103).

Mramor meni, da je posebno problemati¢no tudi trgovanje s sveznji zunaj borze. Pri trgovanju
s sveznji lahko opazimo dva problema; prvi je povezan z insiderstvom. Zlasti veliki delnicarji,
na primer institucionalni lastniki, imajo boljsi dostop do informacij pri trgovanju s sveznji.
Drugi problem pa je povezan s poslovnimi, finanénimi in drugimi dogovori med velikimi
delni¢arji in njihovimi partnerji (Ceh, 2002, str. 9).

5.3 Obvescanje javnih druzb

Ce podatki niso objavljeni ali so neustrezno objavljeni se verjetnost zlorabe notranjih
informacij ob¢utno poveca. Pri podjetjih je pomembno, katere informacije sporo¢ajo javnosti,
kdaj in kako ter kdo zanje izve prvi. Odnose z vlagatelji je mogoce nacrtovati in komunikacijo
med podjetji izboljsati tako, da vlagatelji dobijo tiste informacije, ki so zanje pomembne.

Temelj urejenega kapitalskega trga so informacije o izdajateljih vrednostnih papirjev,
vprasanje pa je, kako informacije razsirjati, da bi bile ¢im laze dosegljive vlagateljem in da ne
bi bil nihée v prednostnem polozaju (Petavs, 2001, str. 16).

5.3.1 Razlogi za uvedbo sistema elektronskega obves¢anja SEOnet

Za malega vlagatelja je pomembno, da je poslovanje ¢im bolj javno, posteno, pregledno in
varno organizirano. Pomembno je seveda, da so vlagatelji dobro informirani in izobrazeni. Ce
investitorji nikoli ne berejo obvestil o tem, kaj se dogaja s posameznimi podjetji, ki kotirajo
na borzi, se kasneje ne smejo ¢uditi, zakaj te¢aj nenadoma pada. »Bistvo tega posla so namre¢
informacije in kako te informacije krozijo« (Veselinovi¢, 1995, str. 49).

Za vsako zakonsko ustrezno objavo pomembnih informacij je bilo v preteklosti treba ¢akati
na izid Casopisa in v njem zagotoviti oglas, kar pa seveda ni bilo brezplacno. Ob navajanju
razlogov, zakaj je v dnevnem casopisju relativno malo objav, so izdajatelji navajali visoko
ceno. To jih je seveda sililo k minimiziranju Stevila javnih objav. Problemi pa so bili tudi pri
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nujnih vnaprejSnjih rezervacijah oglasnega prostora. Pogosto je bilo treba objave
napovedovati celo nekaj dni pred predvidenim terminom. To pa je pomenilo, da javna druzba,
tudi ¢e bi hotela, sploh ni mogla izpolniti svoje zakonske obveznosti o takojSnji objavi
cenovno obcutljivih informacij. Marsikateri dogodek ali okolis¢ina, ki lahko mo¢no vpliva na
poslovanje javne druzbe in posledi¢no na tecaj njenih delnic, ni bil objavljen na predpisan
nacin (Klemenc, 2002, str. 8-9).

Ce se v podjetju v letu dni ni zgodilo ni¢ posebnega, kot so na primer veéja odstopanja od
poslovanja ali zamenjava direktorja, je bilo treba v casopisu objaviti vsaj pet oglasov,
povprecno Stevilo objav pa je bilo deset. Za ucinkovito komuniciranje z delnicarji pa bi
moralo biti objav Se ve¢. Podjetjem je bila glavna ovira cena, nadzorniki trga pa so vcasih
zaradi visokih stroskov upostevali izgovor kakega izdajatelja, zakaj ni objavil informacije, ¢e
le - ta ni bila preve¢ pomembna. Ljubljanska borza je pripravila celovit sistem elektronskega
obvescanja (SEO), katerega podlaga ni vec tisk kot doslej, temve¢ spletna tehnologija. Sistem
obvescanja vlagateljev prek spleta bo zmanjsal stroske obveznega obvescanja izdajateljev
vrednostnih papirjev, hkrati pa jih bo prisilil k doslednejSim objavam cenovno obcutljivih
informacij. Ce ne bo treba ve¢ pla¢ati ¢asopisnega oglasa, bo podjetje objavilo tudi veé
informacij. Casopisni oglasi so velik posel. Najveé¢ bo izgubil ¢asnik Delo, ki objavi najveé
tovrstnih oglasov (Petavs, 2001, str. 16-17).

Menim, da bi bilo za razvoj finan¢nega trga koristno, ¢e bi imeli vlagatelji isti vir informacij
za vsa javna podjetja.

Od 15. januarja 2002 imajo javne druzbe moznost izbire mesta objave. Svoja obvestila lahko
objavijo v dnevniku, ki izhaja na celotnem obmocju Republike Slovenije, ali elektronski
obliki na spletnih straneh borze (SEOnet), na spletnem naslovu http://seonet.ljse.si. O izbiri
objave oziroma njegovi spremembi morajo javnost obvestiti (Lovka, Kitek-Ulaga, 2002, str.
10).

Pri snovanju sistema je borza upostevala predvsem izkusnje londonske borze. TaksSen sistem
je lahko obvezen kot alternativni nacin obvescanja. Tako je tudi na londonski borzi.
Izdajateljem pa ni mogoce prepovedati, da bi obvescali vlagatelje tudi prek drugih medijev.
Arhiv bo povecal preglednost; doslej je bilo tezko najti sporocilo podjetja medijem za nekaj
let nazaj. Vlagatelji in borzni analitiki bodo dobili ve¢ informacij, saj podjetjem ne bo treba
ve¢ placati Casopisnega oglasa, podjetja pa bodo lahko sporocala ve¢ podrobnosti. Izjemne
poslovne uspehe bodo podjetja Se vedno objavila na celostranskih ¢asopisnih oglasih, kar pa
je ze stvar celotne podobe podjetja. Tako se namre¢ velika podjetja predstavljajo tudi v tujini.
Pri nas pa si veliko malih podjetij, ki so zakonsko zavezana javno obvescati, takSne
propagande ne morejo privoséiti (Petavs, 2001, str. 17).
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V letu 2001 je borza zaradi zasCite interesov investitorjev 25-krat zaCasno zaustavila
trgovanje z delnicami 13 izdajateljev v borzni kotaciji. V ve¢ kot polovici primerov so bile
razlog v Casopisih razli¢no povzete izjave predstavnikov izdajateljev, kar povzroca negotovost
na trgu vrednostnih papirjev in povecuje moznost trgovanja na podlagi notranjih informacij
(Lovka, Kitek-Ulaga, 2002, str. 11).

Do 21. marca 2002 je sistem SEOnet uporabljalo 46 podjetij. 1zdajatelji lahko zdaj izboljSajo
svoj sistem obvescanja in zagotovijo enakomerno obvescenost investicijske javnosti o vseh
pomembnih dogodkih (Letno porocilo Ljubljanske borze za leto 2001).

5.3.2  Prednosti, ki jih izdajateljem zagotavlja SEOnet v primerjavi z objavami v dnevnikih

Prednosti, ki jih izdajateljem zagotavlja SEOnet v primerjavi z objavami v dnevnikih, so

(Letno porocilo Ljubljanske borze za leto 2001):

* cena

* neposreden in enostaven vnos sporoc€il za javnost

* informacije lahko posredujejo 24 ur na dan

* fleksibilnost pri dolo¢anju datuma in ure javne objave

* uredniska podpora borze

* varnost uporabe (uporabniski certifikat, elektronsko podpisovanje dokumentov)

* pregleden nacin hranjenja podatkov vseh sporocilih za javnost posamezne javne druzbe na
enem mestu

* objave javnih druzb na SEOnetu so z vidika izpolnjevanja zakonskih enako pomembne
kot objave v dnevnem ¢asopisju

5.3.3 Glavne prednosti SEOneta za investicijsko javnost

Glavne prednosti SEOneta za investicijsko javnost (Letno porocilo Ljubljanske borze za leto

2001) so:

e hitrejSe informiranje vlagateljev o cenovno obcutljivih informacijah (krajsi ¢as od
nastanka pomembnega poslovnega dogodka do javne objave)

e hiter in preprost dostop do informacij izdajateljev vrednostnih papirjev,

* brezplacen dostop do teh strani

* neomejen casovni dostop do informacij

» preprosto iskanje informacij

* informacije se hitro razprsijo v javnosti,

e arhiv javnih objav, ki omogocajo iskanje podatkov po razlicnih kriterijih, na primer
izdajatelju, datumu, tipu objave

* moznost naroCil na kratka sporoc¢ila SEOneta o vsaki javni objavi, ob koncu dneva pa
uporabniki te storitve po elektronski posti prejmejo Se dnevni povzetek o dogajanju na
borzi.
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5.3.4 Razli¢ni tipi objav, ki jih najdemo na SEOnet

Razli¢ni tipi objav, ki jih najdemo na SEOnetu (Klemenc, 2002, str. 9) so:

* obvestila, ki so jih izdajatelji vrednostnih papirjev dolzni javno objaviti na podlagi
zakonskih dolo¢b in Pravil borze: povzetki letnih in polletnih porocil o poslovanju in
racunovodski izkazi, informacije o vseh poslovnih dogodkih v zvezi s poslovanjem
izdajatelja, ki bi lahko pomembneje vplivali na ceno vrednostnega papirja (zlasti
skupsc¢ine delnicarjev in izplacila dividend, izdaje novih vrednostnih papirjev, spremembe
v lastniski sestavi, sklenitev pomembnih pogodb, pomembni pravni postopki, zdruZzitve
druzb itd.)

* obvestila borze in drugih institucij trga kapitala

e kratka sporocila o javnih objavah izdajateljev v drugih medijih

Informacije morajo biti pravogasne, resni¢ne in &¢im bolj popolne. Ce borzni posrednik niha
med tem, katero od dveh priblizno enako dobrih in perspektivnih podjetij bo svetoval stranki
v nakup, bo izbral tisto, o katerem ve¢ ve in za katero predvideva, da bo tudi v prihodnosti
dobival vec¢ informacij o tem podjetju (Jovanovski, 1999, str. 7).

Najnovejse Studije pa tudi kazejo, da sta pomembni kakovost, pravocasnost in ne koli¢ina
informacij. Delnicarji v€asih dobivajo informacije, ki jih sploh ne zanimajo (poslovna
porocila, v katerih prevladujejo formalne, v preteklost usmerjene vsebine) in v katerih ni
dejstev, ki bi jih Zeleli izvedeti. Podjetja morajo dobivati povratne informacije s strani
delnicarjev (Kupljen Gabrijel¢ic, 2002, str. 23).

6 OKORISCANJE Z NOTRANJIMI INFORMACIJAMI IN SEDANJI FINANCNI
SKANDALI V ZDA

6.1 Financni Skandali v ameriskih javnih delniSkih druzbah

Potem ko je energetski velikan Enron v zaCetku decembra lani razglasil stecaj, se Skandali kar
vrstijo. Se najmanj 1000 ameriskih javnih delniskih druzb je prikrojevalo ra¢unovodske
podatke in prikazovalo dobicek, Ceprav so imele izgubo (Mramor, 2002, str. 9).

Plesnar (2002, str. 6) opozarja, da pokvarjenost korporacijske Amerike in okorisanje z
notranjimi informacijami ni odsev danasnjih ¢asov. Ob zlomu leta 1929 je Albert Wiggin
zasluzil §tiri milijone dolarjev, ker je pravocasno unovc¢il delnice banke Chase National. Bil je
njen generalni direktor, za svoje dejanje pa mu ni bilo treba odgovarjati.
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Cilj poslovanja podjetja je maksimiranje premozenja njegovih lastnikov. PremoZzenje
lastnikov se maksimira takrat, ko se maksimira trzna vrednost enote lastniSkega kapitala
podjetja, na primer delnice (Mramor, 1997, str. 4).

Celo najvecji kritiki priznavajo, da je cilj poslovanja sodobne ameriske delniSke druzbe ¢im
vi$ja cena delnice. Lastniki kapitala ve¢ino dohodkov menedzerjev povezujejo z vrednostjo
delnic; menedzerji, na primer, dobivajo del place v delnisSkih opcijah podjetja (Mramor, 2002,
str. 9).

Po prevladujoci ameriski teoreti¢ni razlagi vrednost delnice dolo¢ajo viSina pri¢akovanih
prihodnjih denarnih tokov, njihova Casovna razporeditev in tveganje, da dejanski denarni
tokovi ne bodo enaki pricakovanim (Mramor, 1997, str. 52).

Mramor (2002, str. 9) pa ugotavlja, Se posebej sedaj, ko se Skandali v ZDA kar vrstijo, da so
cene delnic, posebno »zrelih« delniskih druzb, pomembno odvisne od tekoce prikazanih
dobickov ali izgub. Ker menedzerji to vedo, poskusajo vsake Cetrt leta prikazovati ¢im visje
dobicke in s tem dose¢i vi§jo ceno delnic, posredno pa poveCanje svojega premozenja.
Evropski menedzer pa je manj pripravljen sprejemati osebno tveganje in je pri poslovnih
odlocitvah bolj previden.

Kot ugotavlja svetovno znani makroekonomist Gordon (Mramor, 2002, str. 9), je med ZDA in
Evropo pomembna razlika. Za Evropo ni najpomembnejSa najvi§ja cena delnic, temvec
dolgoro¢no prezivetje podjetja. Podjetja se obnasajo skladno z nac¢elom previdnosti: ko jim
gre dobro, prikazejo nizje dobicke kot bi jih lahko, ostalo pa zadrzijo kot rezervo za slabe
Case.

Stalni senatni pododbor za preiskave, ki ga vodi demokrat Carl Levin, je objavil porocilo o
izsledkih preiskave glede Enrona, ki je lani decembra s stecajem sprozil plaz odkritij
finan¢nih skandalov v ameriskih korporacijah. Neusmiljeni so do nadzornega odbora Enrona,
ki si je po mnenju senatnih preiskovalcev zapiral o¢i pred dokazi o tem, da podjetje drvi v
prepad zaradi poneverb s partnerskimi podjetji, ki so jih ustanavljali direktorji podjetja.
Porocilo celo trdi, da so ¢lani nadzornega odbora prejemali placila za svetovanje oz. zato, da
so zatiskali o¢i pred tem, kar se dogaja. Nujno je treba sprejeti zakonodajo, ki bo utrdila
racunovodski nadzor v podjetjih in ostro kaznovala krsitelje. Porocilo trdi, da nadzorni odbor
ni opravil svojega dela in ni zavaroval interesov delnicarjev ter da je celo prispeval k propadu
Enrona. Nadzorni odbor sploh ni zastavljal nikakr$nih vprasanj, ko so si direktorji podjetja
delili ogromne dodatke. V letu, ko je Enron ustvaril za 950 milijonov dolarjev cistih
prihodkov, so nekdanji predsednik in generalni direktor Kenneth Lay ter tovariSija razdelili
kar 750 milijonov dolarjev. Vecino tega so pobrali v delnicah Enrona, vendar so se hitro
znasli in prisli do gotovine. Lay je, na primer, v letu dni potegnil iz podjetja 77 milijonov
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dolarjev gotovine, kar je placal z Enronovimi delnicami. Nadzorni odbor tega ni vedel ali pa
ni zelel vedeti (Agencija STA, 8.7.2002).

Tauzin'® (Agencija STA, 8.7.2002) predlaga, da je treba korporacijske kriminalce poslati v
jeco, kajti le tako se bo povrnilo zaupanje vlagateljev na borzi. Dokler se svobodno gibajo z
milijoni dolarjev v Zepih, ki so jih odnesli iz podjetij, ki so §la v stecaj, ne bo zaupanja.
Finan¢ni Skandali so se medtem preselili v politicno areno. Osrednja tema razprav je bila
kriza zaupanja v ameriski kapitalizem, ki se je po Enronu poglobila z WorldComom,
Xeroxom, Global Crossingom in drugimi podjetji, ki so prirejala poslovne rezultate.

Daschle' je predlagal zamenjavo direktorja SEC, Harveyja Pitta, ki je ob nastopu poloZaja
razlagal, da je treba iz SEC-a narediti poslovnezem bolj prijazno agencijo. "To je zadnje, kar
zdaj potrebujemo," je dejal Daschle. Nekateri, kot je predsednik senatnega odbora za
banc¢nistvo Paul Sarbanes, pa niso prepricani, da bo kaznovanje odgovornih zadoscalo.
Sarbanes ugotavlja, da je zdaj pozornost usmerjena v kaznovanje, potrebna pa je predvsem
reforma sistema, ki bo onemogocila taksno pocetje (Bush and Big Business, 2002, str. 22-24).

Kritiki pravijo, da je zelo majhna moznost, da bi katerega od direktorjev spravili za zapahe.
Najprej zato, ker so veinoma stopali le na robu dovoljenega, drugi¢ pa zato, ker imajo na
voljo dovolj denarja za dobre odvetnike (Agencija STA, 8.7.2002).

Podjetje WorldCom je od zacetka leta 2001 in v prvem Cetrtletju letoSnjega leta knjizil
izgubo kot dobicek in s tem razburkal financ¢ne trge po vsem svetu. WorldCom je v svoji
bilanci odkril za 3,8 milijjarde dolarjev napacnih vknjizb. S pravilno vodenimi
racunovodskimi izkazi bi WorldCom v preteklem letu kot tudi v prvem cetrtletju letoSnjega
imel izgubo. S prirejenimi bilancami je v letu 2001 izkazal 1,4 milijarde dolarjev dobicka, v
letoSnjem Cetrtletju pa 130 milijonov dolarjev. Finan¢ni odbor predstavniSskega doma
ameriSkega kongresa je zacel zasliSevati odgovorne za enega od $tevilnih finan¢nih Skandalov
ameriskih korporacij, nekdanje direktorje telekomunikacijskega velikana WorldCom, ki pa
niso bili pripravljeni sodelovati. Sedanje vodstvo podjetja je krivdo za Skandal pripisalo
revizorskemu podjetju Arthur Andersen, ki ni odkrilo zavajajo¢ega knjizenja. V Skandal, ki
po Enronu dobiva pridevnik "najvecji", je znova vpleteno revizorsko podjetje Arthur
Andersen, ki je bilo 15. junija spoznano za krivo oviranja preiskave z uniCevanjem
dokumentov glede revizij pri Enronu (Agencija REUTERS, 8.7.2002 ).

Finan¢ni Skandal podjetja WorldCom se poglablja (Agencija STA, 9.8.2002), saj je notranja
revizija v podjetju, ki je julija razglasilo najvecji steCaj v ameriski zgodovini, odkrila Se
dodatne 3,3 milijarde napihnjenih laznih prihodkov.

'8 Republikanec Billy Tauzin, vodja Odbora za energijo in trgovino v predstavniskem domu
' Vodja senatne ve¢ine demokrat Tom Daschle
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Kritike letijo tudi na analitika z Wall Streeta Jacka Grubmana, ki je mo¢no promoviral nakupe
delnic WorldComa. Tisti, ki so mu verjeli, so danes praznih zepov, saj je delnica, ki je bila
leta 1999 vredna vec kot 60 dolarjev, sedaj brez vrednosti. Grubman se je opravicil in dejal,
da ni mogel vedeti, da je podjetje ponarejalo poslovne uspehe. Podjetje Reliant Resources je
zbrisalo 7,9 milijarde prihodkov v zadnjih treh letih, ki so jih ustvarili z neobstoje¢imi
prodajami. Proizvajalec pisarniSke opreme Xerox je junija sporocil, da bo popravil petletne
poslovne rezultate; ze aprila je placal kazen zaradi zavajanja vlagateljev. Preiskava tece tudi
proti podjetju, ki se ukvarja s trgovanjem z energijo Dynegy. To podjetje je bilo lani v
pogajanjih za odkup Enrona, s ¢imer bi morda preprecili njegov stecaj, vendar pa so prav med
pogajanji o prevzemu ugotovili dvomljiva partnerska podjetja, s katerimi je Enron prikrival
izgube in napihoval dobicek. Dynergy je prav tako v preiskavi zaradi napihovanja prihodkov.
Kabelski operater Adelphia Communications, ki je razglasilo stecaj, se je znaslo pod
drobnogledom zaradi bogatega zalaganja ustanoviteljev podjetja druzine Rigas z milijardami
dolarjev posojil. Konglomerat Tyco International pa je pod preiskavo, ker so nekdanji
direktorji kradli denar podjetja za nakup umetnin. Nekdanji predsednik podjetja Dennis
Kozlowski je odstopil 3. junija, le dan kasneje pa so ga obtozili, da je utajil milijon dolarjev
davkov od prekupcevanja z umetninami. FBI in SEC pa preiskujeta podjetje Global
Crossing, ki naj bi prav tako napihovalo prihodke z dvomljivim ra¢unovodstvom. Podobnih
primerov je Se ve¢, farmacevtsko podjetje Merck je priznalo, da je med prihodke pristelo 14
milijard dolarjev, ki jih niso nikoli videli (Agencija REUTERS, 8.7.2002).

Newyorski pravosodni minister Elliot Spitzer je borzni posredniski hisi Merrill Lynch nalozil
100 milijonov dolarjev kazni, ker so njeni analitiki priporocali nakupe delnic, za katere so
zasebno menili, da niso vredne pocenega grosa (The value of trust, 2002, str. 64).

Kolumnist New York Timesa Krugman (Another bad week for George Bush. What did he
do?, 2002, str. 39) je ugotovil, da je bil Arthur Andersen revizor tudi v podjetju Harken
Energy, v katerem je bil leta 1989 direktor sedanji predsednik ZDA George Bush. Harken je
Bush pa je bil pod sumom kaznivega dejanja, ker je delnice Harkena prodal nekaj tednov prej,
preden je moralo podjetje popraviti porocilo, kar je povzrocilo padec cen delnic.
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Tabela 2: Upad vrednosti delnic nekaterih ameriskih podjetij od 1. 1. 2001 do 26. 6. 2002 in

vzroki za upad

Enron 99,9

Prirejal racunovodske izkaze,
bankrotiral, menedZzment
odstopil

Global Crossing 99,7

Prirejal racunovodske izkaze,
bankrotiral

Adelphia Communications 99,1

Posojila direktorju, bankrot,
direktor odstopil

WorldCom 93,8

Finan¢ni direktor odpuscen
zaradi knjigovodske goljufije
v visini 3,8 milijarde
dolarjev, bankrotiral

Dynegy 88,9

Preiskava racunovodskih
postopkov, menedZzment
odstopil

ImClone 79,4

Nekdanji direktor obtozen
trgovanja z notranjimi
informacijami

Tyco International 78,4

Direktor Dennis Kozlowski
odstopil, obtozen davéne
utaje

Vir: Another cowboy bites the dust, 2002, str. 61.

6.2 Podjetje ImClone Systems, Inc.

Primer sem izbrala iz ameriSkega prava. Glavnega izvrSnega direktorja Samuela D. Waksala

lahko, zal z neslovensko besedo, ozna¢imo za insiderja, za osebo, ki je zaradi svojega

polozaja pridobila informacijsko prednost pred drugimi. Njegovo ravnanje lahko imenujemo

trgovanje na podlagi notranjih informacij, saj je sam poskuSal prodati delnice podjetja

ImClone Systems, Inc. (v nadaljevanju ImClone) na podlagi informacije, s katero javnost Se

ni bila uradno seznanjena. Sir§e pa bi temu rekli poslovanje na podlagi notranjih informacij,

saj je Waksal vedel, da bo cena delnic padla, o ¢emer je menda obvestil sorodnike in

prijatelje. Po KZ RS je skupen izraz, ki oznacuje oba pojma in ravnanje direktorja v tem

primeru, zloraba notranjih informacij. Za takSno ravnanje je v Sloveniji predvidena kazen do

treh let zapora (Spec, 1995, str. 43).
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Vendar pa, kot meni Spec (1996, str. 37), gre le za pojmovne razlike, saj v amerigki praksi
povecini uporabljajo 0Z7ji izraz- trgovanje, s tem pojmom pa poimenujejo tudi $irsi krog dejanj
okori$¢anja z notranjimi informacijami.

Poslovanje na podlagi notranjih informacij je sestavljeno iz dveh delov (Spec, 1996, str. 37):
* dostopa do informacij, ki bi lahko vplivale na tecaj dolocenega vrednostnega papirja

* izkoriSc¢anje takih informacij na borzi ali posredovanje drugim

Biotehnolosko podjetje ImClone preiskujejo, ker ni pravilno obvestilo vlagateljev o tem, da je
Zvezna uprava za hrano in zdravila (v nadaljevanju FDA) zavrnila izdajo dovoljenja za
izdelavo in prodajo poskusnega zdravila proti raku - Erbitux. Nekdanji glavni izvr$ni direktor
ImClona Samuel Waksal pa ze sedi v zaporu, ker je tudi sam poskusal prodati svoje delnice,
tik preden jim je padla cena. 12. junija 2002 je SEC podala obtozbo proti Waksalu,
soustanovitelju in glavnemu izvrSnemu direktorju ImClona zaradi trgovanja z notranjimi
informacijami. 26. decembra 2001 je Waksal dobil zaupno informacijo, da FDA zdravila
Erbitux, novega zdravila te druzbe proti raku, ne bo odobrila. Isti veCer in zgodaj zjutraj
naslednjega dne je Waksal poklical nekatere druzinske ¢lane in jim sporocil slabo novico.
Naslednjega dne, 27. decembra, so ti druzinski ¢lani takoj prodali delnice druzbe ImClone v
vrednosti 9 milijonov dolarjev; v naslednjih dveh dneh so prodali delnice v vrednosti ve¢ kot
10 milijonov dolarjev. V tem cCasu je tudi Waksal sam poskusSal prodati 79.797 delnic
ImClona, vrednih skoraj 4,5 milijone dolarjev. Prodaja mu ni uspela samo zato, ker sta dva
razlicna borzna posrednika zavrnila izvrSitev narocila. Kot je bilo pri¢akovano, je FDA
poslala pismo podjetju ImClone o svoji odlocitvi, in sicer 28. decembra 2001 priblizno ob
Stirih popoldne. Okoli Sestih popoldne istega dne je ImClone javno razkril odloc¢itev FDA. Do
31. decembra je tecaj delnice padel skoraj za 16 % s 55,25 dolarjev na 46,46 dolarja na
delnico. Zaradi prodaje delnic pred javnim razkritjem informacije so se druzinski c¢lani
izognili nekaj milijonom dolarjev izgube (SEC v. Samuel D. Waksal. [URL:
http://www.sec.gov/litigation/complaints /complr17559.htm], 12.6.2002).

Delnice podjetja ImClone so od decembra 2001 do junija 2002 padle za priblizno 80%.
Zdravilo Erbitux je bilo njihovo edino upanje za proizvod, ki se bo dobro prodajal v bliznji
prihodnosti. Leta 1984 sta biotehnolosko podjetje ImClone ustanovila Sam in Harlan Waksal.
Podjetje se je ukvarjalo z odkrivanjem novih zdravil. Leta 1991 je ImClone postal javno
podjetje, katerega delnice se prodajajo na borzi. Leta 1993 je ImClone kupil pravico do
molekule C225, ki jo je v zacetku leta 1980 odkril dr. John Mandelsohn in njegovi kolegi na
univerzi v Kaliforniji. Molekulo C225 so pozneje trzili pod imenom Erbitux. Marca 2000 je
delnica podjetja ImClone dosegla najvisjo vrednost, in sicer 78,75 dolarja na delnico zaradi
spodbudnih rezultatov glede zacetnih poskusov glede zdravila Erbitux. 10. junija 2002 so bile
delnice podjetja ImClone vredne le Se 6,55 dolarja (Agencija REUTERS, 12.6.2002).
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V skandal je vpletena tudi "prva ameriSka gospodinja" Martha Stewart, ki je obogatela s
televizijskimi oddajami za ameriske gospodinje. Stewartova, dobra prijateljica Waksala, je
prodala skoraj 4.000 delnic ImClona, 27. decembra lani, le dan pred tem, ko je zavrnitev FDA
postala javna in so delnice ImClona krepko padle. Preiskovalci sumijo, da je Stewartova
dobila notranje informacije, za katere bi smeli vedeti le vodilni v podjetju. Mediji so jo
prakticno ze obsodili, svoje pa so opravili tudi zvezni preiskovalci. Njena kredibilnost je
padla. Martha je sicer trdila, da je bila s svojim borznim agentom dogovorjena, da njene
delnice proda takoj, ko jim cena pade pod 60 dolarjev, toda njen borzni posrednik Peter
Bocanovi¢, je zanikal, da bi se o ¢em takem dogovorila. Kongresni preiskovalci so zato od
njenega borznega posrednika Petra Bacanovi¢a zahtevali, da jim preda spisek telefonskih
klicev lanskega decembra. Vodilna borznoposredniska hisa Merrill Lynch je Bacanovi¢a v
tem ¢asu poslala na dopust (Gasparino et al., 2002).

Delnice njenega imperija, Martha Stewart Living Omnimedia, Inc. (v nadalj. MSO), so
drasti¢no padle. Najnizja vrednost delnice MSO je 27.6.2002 znasSala 9,60 dolarja, 13.7.2001
je delnica dosegla vrednost 21,30 dolarja (Martha Stewart Living Omnimedia. [URL:
http://www.nyse.com/marketinfo/marketinfo.html?sym=mso&links=%23], 11.7.2002).

Martha Stewart je dovolj slavna, da jo bodo vladni tozilci skuSali uporabiti kot primer svoje
ucinkovitosti in dejstva, da se nikogar ne bojijo. Poznavalci ocenjujejo, da je Stewartova v
resnih tezavah, saj tozilci ne kazejo nobenega zanimanja, da bi se z njo dogovorili in ji v
zameno za priznanje ter ovadbo koga drugega ponudili milejSo kazen. To so namre¢ ponudili
Waksalu, ¢e bi jim izdal Stewartovo; ker pa je ni hotel izdati, je bil obsojen na sedem let jece.
Kljub $tevilnim odmevnim aretacijam v medijih mnogi menijo, da bodo le redki resni¢no
zaprti (Agencija STA, 9.8.2002).

6.3 Kdo je insider?

Veselinovi€ (2000, str. 18) loc¢i:
* primarne (izvorne) osebe ali osebe z notranjimi informacijami po definiciji
* potencialne (sekundarne ali nakljucne) osebe z notranjimi informacijami

* dejanske osebe z notranjimi informacijami

Primarne osebe so tiste, ki notranje informacije dobijo avtomati¢no zaradi svojega poloZzaja,
strokovnosti, kapitalske povezanosti. Potencialne osebe z notranjimi informacijami smo vsi,
ki lahko kadarkoli pridemo do cenovno obcutljivih informacij. Ko prejmemo informacijo, se
iz potencialne spremenimo v dejansko osebo z notranjimi informacijami (Veselinovi¢, 2000,
str. 17).

Waksal je tipicna primarna oseba, saj je bil glavni izvr$ni direktor podjetja. Ko je Stewartovi
posredoval novico, se je iz potencialne osebe spremenila v dejansko osebo z notranjimi
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informacijami. Neeti¢no in kaznivo dejanje pa se je zgodilo Sele potem, ko je dejanska oseba,
Martha Stewart, menda te informacije zlorabila in prodala delnice podjetja.

Slika 1: MnozZica oseb z notranjimi informacijami po definiciji (primarne notranje osebe),
mnozica potencialnih oseb z notranjimi informacijami (sekundarne notranje osebe) in
mnozica dejanskih oseb z notranjimi informacijami

PRIMARNE

NOTRANJE SEKUNDARNE NOTRANJE
OSEBE OSEBE

|:| DEJANSKE NOTRANJE OSEBE

Vir: Veselinovic, 2000, str. 18.

Veselinovi¢ (Pust, 2002, str. 25) pravi, da je potencialnih insiderjev vedno veliko. Lahko je
tajnica, snazilka, ki sli§i pogovore, vidi dokumente. Insider je teoreti¢no lahko (Smrekar,
2002a, str. 2) celo skladis¢nik, ki med prvimi ve, ali gre prodaja nekemu podjetju dobro ali
slabo. V literaturi se pogosto pojavlja tudi primer snazilke in taksista, ki povsem po nakljucju
dobita notranje informacije. Zanimiv je avstralski primer, ko je bila insiderka snazilka, ki je
vsak vecer, ko je pospravljala direktorjevo pisarno, pregledala tudi njegove papirje. Odkrili so
jo tako, da so ji nastavili past. TakSnih pasti v Sloveniji Se ni mogoce nastavljati.

Mramor je ob obisku SEC-a v ZDA slisal zgodbo o nenormalno dragih stranis¢nih Skoljkah,
ki jih je vojska narocila pri nekem podjetju. Ena strani$¢na Skoljka naj bi stala 5.000 dolarjev.
Neki menedzer si je to notranjo informacijo zapisal na list papirja in ga pozneje vrgel v smeti,
kjer ga je naSla snazilka. Snazilka je informacijo zaupala svojemu moZzu, ki je nakupil delnice
omenjenega podjetja, saj je sklepal, da bo imelo podjetje ob taki ceni stranis¢ne skoljke veliko
dobicka (Ceh, 2002, str. 9).

Priljubljen predmet razprave v komentarjih posameznih zakonodaj je predvsem primer
taksista ki pri prevazanju strank iz njihovega pogovora razbere notranje informacije (Spec,
1996, str. 168-169).

Meja med privatno in notranjo informacijo je meglena, tezko dolo€ljiva in Se teze dokazljiva.

Pri privatnih informacijah gre vcasih le za lazji dostop do nekaterih podatkov, iz katerih lahko
izpeljemo dolocene sklepe, izraCune in analize. Tudi glavni dobavitelj podjetja je potencialni
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insider. Dobavitelj lahko sklepa prihodnje moznosti za uspeh podjetja ob velikih spremembah
narocila. To daje dobavitelju edinstveno obliko privatne informacije, vendarle ni nujno, da
dobavitelja oznacimo kot insiderja (Bodie, Kane, Marcus, 1996, str. 102).

Direktiva Evropske unije 89/592/EEC, ki ureja trgovanje z notranjimi informacijami, deli
insiderje na primarne in sekundarne. Primarni insiderji so vsi, ki pridobijo notranjo
informacijo zaradi polozaja ali poslovne povezave z dolo¢enim izdajateljem vrednostnega
papirja. Evropska direktiva nasteva primarne insiderje v 2. ¢lenu, sekundarne pa v 4. Clenu.
Primarni insider je oseba, ki ima informacije, ker je ¢lan v upravi, nadzornem svetu, ima
kapitalsko udelezbo pri izdajatelju vrednostnega papirja ali pa dostop do informacij zaradi
poklica, zaposlitve ali dolznosti. Sekundarni insiderji so tisti, ki pridejo do informacije v stiku
s primarnim insiderjem ali se kako drugace dokopljejo do nje. Strozja prepoved velja za
primarne insiderje (Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating
regulations on insider dealing, 1989).

Po direktivi Evropske unije 89/592/EEC je Waksal primarni insider, Stewartova pa
sekundarni. Obseg prepovedi ravnanj je odvisen od tega ali gre za primarnega ali pa
sekundarnega insiderja.

Primarnim insiderjem (Juhart, 1994, str. 184) je po direktivi Evropske unije 89/592/EEC

prepovedano:

* trgovanje (pridobivanje ali odtujevanje) z vrednostnim papirjem na lasten racun ali na
rac¢un osebe;

* odkrivanje insiderske informacije ne glede na u¢inkovanje na trgovanje s papirjem, brez
ustrezne pravne podlage oziroma na nacin, ki investitorjem ne zagotavlja enakih pogojev;

e zastopanje in svetovanje; svetovanje je prepovedano neodvisno od tega, ali se kasneje na
podlagi nasveta transakcija dejansko sploh opravi.

Sekundarnim insiderjem (Juhart, 1994, str. 184) je po direktivi Evropske unije 89/592/EEC
prepovedano trgovanje s papirjem, na katerega se nanasajo informacije. Druge prepovedi niso
obvezne, drzave Clanice pa se lahko same odlocijo, ali bodo tudi za sekundarne insiderje
razsirile obseg prepovedanih ravnan;.
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SKLEP

Zgodovina Clovestva kaze, da se je treba vedno znova sprasevati o tem ali ¢lovek sme narediti
vse, kar zmore. To vpraSanje si je treba postavljati na vseh ravneh ¢lovekovega delovanja:
druzbeno-politi¢ni, izobrazevalni, medicinski itd., in seveda tudi na ekonomski ravni. Eden
izmed razlogov, da ljudje trgujejo z notranjimi informacijami, je pohlep.

Trgovanje na osnovi notranjih informacij ima povecini negativne posledice. V ekonomski
teoriji zasledimo tudi razloge, ki govorijo v prid trgovanju z notranjimi informacijami.
Najpomembnejse ucinke trgovanja z notranjimi informacijami, ki jih avtorji zagovarjajo,
vecjo ucinkovitost trgov in boljSo alokacijo kapitala bi lahko dosegli tudi na zakonit in bolj
eticen nacin. Najbolj idealen nacin bi bil, da bi vse informacije, ki bi lahko vplivale na ceno
finan¢nih nalozb, takoj javno objavili.

Najvecji negativni u¢inek trgovanja z notranjimi informacijami je, da Skoduje vlagateljem in
tako zmanjSuje njihovo zaupanje. Okori§¢anje z notranjimi informacijami zmanjSuje
zaupanje, je prepovedano, nemoralno in neetiéno. Skodo, ki je povzrogena z izgubo zaupanja
investitorjev, je tezko popraviti.

Nadzor na trgu vrednostnih papirjev je temelj za uspesno odkrivanje zlorab notranjih
informacij. Ce podatki niso objavljeni oz. neustrezno objavljeni, se verjetnost zlorabe
notranjih informacij obc¢utno poveca. Pri tem ima najpomembnej$o vlogo uprava podjetja, ki
lahko preprec¢i »curljanje« informacij. Druzbe s takim ravnanjem zmanjSujejo ugled v
javnosti, vnasajo nezaupanje na trg, zaradi povzrocene $kode pa lahko investitorji proti njim
vlozijo tozbe. Za razvoj finan¢nega trga bi bilo koristno, ¢e bi imeli vlagatelji isti vir
informacij za vsa javna podjetja. Ker je zelo tezko dokazati, da so bili nakupi in prodaje
opravljeni na podlagi notranjih informacij, ne pa povsem naklju¢no, bi tudi pri nas morali
dopustiti uporabo posebnih metod in sredstev, kot na primer prisluskovanja. Notranja
informacija se Siri med ljudmi od ust do ust, pisnih dokazov zanje ponavadi ni. Ker sta
uporaba in posredovanje notranje informacije izredno tezko dokazljivi, obsodbe pa so redke,
bi morale biti kazni za tiste, ki so jih odkrili, ve¢je in bolje medijsko podprte. Glede na
morebitno Skodo, ki jo povzroc¢i zloraba notranje informacije, so pri nas kazni Se vedno
nerazumljivo nizke. Menim, da bi morali predpisano kazen povecati, denimo na deset let, saj
KZ RS za zlorabo notranje informacije predvideva samo triletno zaporno kazen. Ker imajo
mediji veliko moc, je treba dati vecji poudarek objavi krSiteljev in razkritju sankcij proti njim.
V ZDA je FBI pred kamerami vodila ze ve¢ direktorjev v lisicah, kar se mi zdi dobro, saj
deluje zastrasujoce na druge udeleZence na trgu in preprecuje marsikatero zlorabo.

Trgovanje na podlagi notranjih informacij je dandanes v vseh drzavah z razvitim finan¢nim
sistemom prepovedano in kaznivo. Kazni so sicer lahko najvi§je na svetu, vendar so
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neucinkovite, ¢e je vsem jasno, da zlo€ina ne bo mogoce dokazati. Drzava mora za pregon
takSnega kaznivega dejanja storiti veliko veC kot le sprejeti primerno zakonodajo. Pravo
veljavo bo zakonodaja dobila Sele, ko se bodo pregoni nad krsitelji dejansko izvajali. Drzave
sicer sprejmejo ustrezne zakone in predpise, ki prepovedujejo trgovanje na podlagi notranjih
informacij, vendar je bistven dejanski pregon nad krSitelji na podlagi sprejete zakonodaje.

Menim, da bi morali ve¢jo pozornost in raziskave nameniti izvedenim finan¢nim oblikam,
predvsem opcijam, saj je njihova vrednost odvisna od gibanja cene osnovnega instrumenta.
Pri izvedenih finan¢nih instrumentih sta tveganje in donos veliko vecja kot pri trgovanju z
vrednostnimi papirji. Poznavanje notranjih informacij o dolo¢enem vrednostnem papirju, ki
vpliva na ceno izvedenega finan¢nega instrumenta, omogoca veliko vecje zasluzke. Kar
zamislite si, koliko denarja bi si lahko Waksal nakopicil potem, ko je dobil slabo novico o
podjetju in bi z njenim razkritjem v podjetju zavlacevali. Waksal bi kupil prodajne (put)
opcije na delnice ImClona, saj bi na podlagi notranje informacije vedel, da bo cena delnice na
trgu padla in jih bo lahko prodal po visji, dogovorjeni ceni in tako ustvaril dobicek.

Locevati je treba tudi tehni¢no popolnost dejanja in eticno kakovost tega dejanja. Na
finan¢nih trgih je mogoce s tehni¢no popolnim dejanjem pridobiti veliko materialno korist, in
sicer tako, da se izognemo zakonom in pois¢emo zakonske moznosti, s katerimi zapolnimo
pravno praznino. Clovekova svoboda se kaZe tudi v tem, da svobodno pridobiva premoZenje,
vendar pozablja na to, da se njegova svoboda neha tedaj, ko tréi v svobodo drugega. To pa je
ze tema, ki odpira moralno — eti¢no dimenzijo ¢loveka in se manifestira v vsem njegovem
delovanju. Kant, eden najpomembnejSih filozofov morale in etike, je jasno opredelil
kategori¢nost moralnega imperativa. Na dejstvo moralnosti je sorazmerno lahko opozoriti tudi
na podroc¢ju ekonomije. Vsi se namre¢ zavedamo, da poleg najrazlicnej$ih meril in norm s
katerimi ocenjujemo delovanje in dejanja ljudi in njih same, uporabljamo tudi moralne
kriterije. Osebnost imamo za strokovno bolj ali manj usposobljeno, njena dejanja so bolj ali
manj strokovna, ocenjujemo pa tudi moralno stran teh dejanj, pri ¢emer ugotavljamo, ali je
bilo prav, da je nekdo nekaj storil, ali ne. Ob vsakem dejanju se sprasujemo o vec stvareh: ali
je to koristno, je primerno, je skladno s stroko, se splaca itd. Ob vsem tem pa ne moremo
mimo najbolj kocljivega vprasanja: ali je to dejanje moralno dobro, se pravi, ali je prav, da je
oseba nekaj storila, ali ne? Pri moralnem ocenjevanju dejanja ne moremo izkljuciti osebe,
temvec jo moramo vkljuéiti kot odlo¢ilni dejavnik. Moralnost kakega dejanja ni odvisna od
objektivne ali abstraktne narave dejanja, temve¢ od subjektivnih vrlin osebe, ki je dejanja
storila, konkretno receno do njenega namena. Kakovost ¢loveske osebe je kakovost njene
volje in njene svobode. To je kakovost, ki si jo ¢lovek doloca sam. Moralnost je izklju¢no
osebnostna znacilnost. Izraza ¢loveka kot svobodnega, samega sebe dolocujocega bitja, kot
odgovornega subjekta. Svoboda in moralna odgovornost pa se udejanjita v dejanjih. Se veg.
Kot svobodno bitje, ki se odloc¢a o tem, kaj bo naredil in kaj bo opustil, je ¢lovek nenehno
soocen z najrazli¢nejSimi moznostmi svojih dejanj, med katerimi mora izbirati. Pri tem izbira
glede na najrazli¢nejse vrednote (ekonomske, zdravstvene, estetske, druzbene).
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Eden najbolj razvpitih insiderskih primerov v ZDA proti Michaelu Milkenu in Ivanu
Boeskyju je navdihnil celo hollywoodski ustvarjalni duh s filmom Wall Street. Letos pa je pri
nas svoj prvi roman z naslovom Borzne tigrice izdala Mirjana Ribi¢, ki temo ¢rpa iz
poslovnega sveta in med drugim opisuje prevare in pohlep na trgu kapitala.

Kljub vsem zakonskim prepovedim in nadzoru na finan¢nih trgih vedno znova prihaja do

trgovanja na podlagi notranjih informacij. Na tem podrocju je gotovo veliko zanimivosti Se za
kaks$no diplomsko delo.
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free rider- padalec, prosti strelec

herding- ¢redni nagon

holder- kupec oz. imetnik opcije

hostile takeover- sovrazni prevzem

information traders, rational speculators- analitiki

inside information- notranja informacija

insider- notranja oseba, insajder

insider dealing- poslovanje z notranjimi informacijami

insider trading- trgovanje z notranjimi informacijami

market makers, technical traders- trgovci

misappropriation theory- teorija nezakonite prisvojitve

noise traders, liquidity traders- klepetulje

price sensitive information- cenovno obc¢utljiva informacija

put option- prodajna opcija

rule 10b-5- predpis 10b-5

Section- ¢len

Securities Act- Zakon o vrednostnih papirjih

Securities and Exchange Act (SEA)- Zakon o trgu vrednostnih papirjih

Security and Exchange Commission (SEC)- Komisija za vrednostne papirje in borze
short sale- najemanje kredita v obliki vrednostnih papirjev

short swing profit- dobicek dobljen z eno potezo, kratkoro¢ni dobicek v obdobju krajSem od
Sestih mesecev

The United States Food and Drug Administration (FDA)- Zvezna uprava za hrano in
zdravila

tippee- prejemnik

tippeer- dajalec

writer- prodajalec opcije



