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UvoD

Borznoposredniske druzbe (v nadaljevanju BPD) igrajo pomembno vlogo na financnem
trgu. Njihova glavna dejavnost je posredniStvo pri trgovanju z vrednostnimi papirji. Cilj
vsake BPD je, da pridobi ¢im veC strank, izvrSi najve¢ njihovih narocil in posledi¢no
zasluzi ¢im ve€ provizije pri opravljanju svoje dejavnosti. V danasnjem konkurencnem
okolju, pa se dnevno srecuje z razli¢nimi tveganji, ki so si po vsebini in obsegu razli¢na.

BPD s svojim poslovanjem mocno vpliva na finan¢ne trge, na katerih si udelezenci zelijo
varnega in stabilnega poslovanja. Razni izredni dogodki, slabe novice in pretresi sprozijo
med udeleZenci paniko, kar povzroci splosno nezaupanje v finan¢ne trge. TakSne razmere
so vzrok za nastanek finan¢ne krize, saj povzrocijo hitre spremembe v tecajih vrednostnih
papirjev. Eden izmed vzrokov za tako stanje je lahko tudi nesposobnost obvladovanja
tveganj.

Obvladovanje tveganj je sestavni del poslovnega odlo¢anja, za kar sta glavna vzroka
moc¢na konkurenca in zaostrovanje razmer na finanénih trgih. Obvladovanje tveganj je tudi
klju¢éni vidik nadzora finan¢nih institucij in trgov, za kar so pristojni in zadolzeni
regulatorji. Pristojnosti posameznega regulatorja dolocajo zakoni in drugi podzakonski
akti, ki doloCajo delovanje regulatorjev in udelezencev trga. Nadzor nad BPD wvrsi
Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP), ki pa je v svojih aktih
povzela bancne zapise, zato je podro¢je upravljanja tveganj BPD precej priblizano
predpisom v bankah in hranilnicah.

V zakljuéni strokovni nalogi bom proucila delovanje BPD. Temeljni cilj vsake
gospodarske druZzbe je maksimiranje dobicka za lastnike, vendar pa mora biti cilj BPD tudi
varno in skrbno poslovanje s sredstvi strank. Ker so pri svojem delovanju BPD vseskozi
izpostavljene tveganju, morajo s tveganji aktivno upravljati (Cikanek Furman, 2011, str.
11).

Cilj naloge je preveriti s katerimi tveganji se BPD pri svojem poslovanju srecuje, kako jih
identificira ter obvladuje in ugotoviti ali BPD ucinkovito upravlja s tveganji ter ali je
predpisana zakonodaja druzbi v korist ali v breme ter dodatni strosek.

Naloga je razdeljena na §tiri dele. V prvem delu je predstavitev sploSnega poslovanja BPD.
V drugem delu je predstavitev tveganj, s katerimi se BPD sooc¢ajo pri svojem poslovanju
ter nacin upravljanja in obvladovanja tveganj. V tretjem delu je predstavljena regulativa,
zakonske zahteve in nadzor nad upravljanjem s tveganji. Cetrti del pa je zakljuéek,
povzetek pregleda borznoposredniSske druzbe in ugotovitev glede cilja zakljucne strokovne
naloge.



1 DEFINICIJA IN DEJAVNOST BORZNOPOSREDNISKIH DRUZB

BPD so eden najpomembnejSih udelezencev na slovenskem trgu vrednostnih papirjev.
Njihova glavna dejavnost je posredniStvo pri trgovanju z vrednostnimi papirji in
predstavljajo vmesni ¢len med trgom in vlagatelji (Skerlak, 2002, str. 1).

Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (Ur. 1. RS, st. 108/2010, v nadaljevanju ZTFI)
opredeljuje BPD kot investicijsko podjetje s sedezem v Republiki Sloveniji, ki ni banka in
ima od ATVP dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov. BPD je lahko
organizirana kot delniSka druzba ali druzba z omejeno odgovornostjo, katere delnice so

lahko le imenske, izdane v nematerializirani obliki, placane v denarju pred vpisom
ustanovitve (Stiblar, 2013, str. 37).

8. ¢len ZTFI navaja, da so investicijske storitve in posli naslednje storitve in posli v zvezi s
finan¢nimi instrumenti:

sprejemanje in posredovanje naro€il v zvezi z enim ali ve¢ finan¢nimi instrumenti;
izvr§evanje narocil za racun strank;

poslovanje za svoj racun,;

gospodarjenje s finan¢nimi instrumenti,

investicijsko svetovanje;

izvedba prve ali nadaljnje prodaje finan¢nih instrumentov z obveznostjo odkupa;
izvedba prve ali nadaljnje prodaje finan¢nih instrumentov brez obveznosti odkupa;
upravljanje vecstranskih sistemov trgovanja (v nadaljnjem besedilu: upravljanje
MTF).
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PomoZne investicijske storitve po 10. ¢lenu ZTFI so:

1. hramba in vodenje finan¢nih instrumentov za racun strank, ki vkljucuje tudi:
a) skrbnistvo in sorodne storitve, kakr$ne so upravljanje denarnih in drugih vrst
zavarovanja,
b) storitve vodenja raCunov nematerializiranih vrednostnih papirjev strank;

2. dajanje posojil vlagateljem oziroma vlagateljicam, da bi ti lahko opravili enega ali
ve¢ poslov s finan¢nimi instrumenti, ¢e je  investicijsko podjetje, ki daje posojilo,
udeleZeno pri teh poslih;

3. svetovanje podjetjem glede kapitalske sestave, poslovne strategije in sorodnih
zadev ter svetovanje in storitve v zvezi z zdruzitvijo in nakupi podjetij;

4. menjalniske storitve, ¢e jih investicijsko podjetje opravlja v zvezi z investicijskimi
storitvami;

S. investicijske raziskave in finanéne analize ali druge oblike splosnih priporocil v

zvezi s posli s finanénimi instrumenti;



6. storitve v zvezi z izvedbo prve oziroma nadaljnje prodaje finan¢nih instrumentov z
obveznostjo odkupa;

7. storitve in posli enake vrste kakor investicijske ali pomoZzne investicijske storitve,
ki se nanasajo na osnovne instrumente izvedenih finan¢nih instrumentov.

BPD s strani ATVP prejme sklep za opravljanje investicijskih in pomoznih investicijskih
storitev, s katerim so dolo¢eni pogoji, ki jih mora BPD izpolnjevati pri svojem delovanju.
Za opravljanje svojih storitev mora BPD imeti tudi ustrezno kadrovsko strukturo (Cresnar,

2012, str. 11).

Glavni dve dejavnosti BPD sta borzno posredovanje in upravljanje premozZenja. Storitve
borznega posredovanje obsegajo sprejemanje narocil stranke za nakup oziroma prodajo in
izvrSevanje teh narocil za racun stranke, proti placilu posredniske provizije. Upravljanje s
finan¢nimi instrumenti obsega prodajo in nakup finan¢nih instrumentov za racun stranke v
skladu z dogovorjeno nalozbeno politiko (GBD Gorenjska borznoposredniska druzba d.d.,
2015, str. 5). V primeru upravljanja premozenja prejme druzba kot upravljavec premoZenja
upravljavsko provizijo in udelezbo v dobicku.

Zaradi vse vefje in mocnejSe konkurence se mora vsaka BPD boriti za svoj obstoj.
Vseskozi morajo razvijati nove produkte, ki so bolj moderni, napredni in bolj prijazni
strankam. Skoraj vse BPD imajo razvite svoje spletne trgovalne sisteme, ki aktivnim in
samostojnim investitorjem nudijo vecjo fleksibilnost, neposredni dostop do podatkov in
cenovno ugodno trgovanje. Na drugi strani pa so s tem povezana tudi vecja tveganja,
predvsem so povecana operativna tveganja zaradi informacijske tehnologije.

S prihodom finan¢ne krize so se tudi pri upravljanju premoZzenja kriteriji znizali, druzbe so
se bolj prilagodile strankam, SirSemu krogu in tako ponudile nove produkte, z manjSimi
minimalnimi zahtevanimi vplacili. Vlagateljem nudijo produkte s preprostim, u¢inkovitim
in cenovno ugodnim varcevanjem. Produkti so prilagojeni situacijam in osebnostnim
lastnostim. Investicijska politika se lahko prilagaja obdobju varcevanja, razprSenost nalozb
je ve€ja, kar pomeni nizZje tveganje. Likvidnost sredstev je visoka, upravljavska provizija
pa nizja. S tem so BPD pridobile ve¢ vlagateljev, posledicno pa tudi ve¢ upravljavske
provizije in v primeru dobrih rezultatov upravljanja tudi vecjo udelezbo v dobicku.

2 TVEGANJA

V tem poglavju bom opredelila tveganja ter opisala glavna tveganja, s katerimi se
borznoposredniSka druzba pri svojem delu srecuje.



2.1 Opredelitev tveganj

Financne institucije so pri svojem delovanju izpostavljene razlicnim tveganjem. Glavni
razlog izpostavljenosti tveganjem je konkurené¢no okolje, v katerem delujejo, saj se pogoji
finan¢nega poslovanja stalno spreminjajo. Tveganje lahko opredelimo tudi kot groznjo, da
bo nek dogodek negativno vplival na druzbo in zastavljeni cilji zaradi zunanjih in notranjih
dejavnikov okolja ne bodo dosezeni, kar lahko vpliva na doseganje strateskih, operativnih
in finan¢nih ciljev podjetja (Drobez, 2002, str. 5).

Tveganja so del poslovnih procesov in informacij, ki jith mora vodstvo upoStevati pri
sprejemanju poslovnih odlocitev za druzbo. V kolikor so podlaga za poslovne odlocitve
nepopolne informacije in napacna ocena razvoja dogodkov, je ve¢ja moznost odmika od
nacrtovanih ciljev druzbe in posledi¢no manj$a gospodarska korist druzbe (Berk Skok,
Peterlin & Ribari¢, 2005, str. 9).

Tveganje tako predstavlja neko moznost, da se bo v prihodnosti zgodil dogodek, ki bo
Skodil ciljem druzbe. Da poslovanje druzbe ne bi bilo ogrozeno, je potrebno opredeliti
tveganja, ki Skodijo poslovanju ter definirati ukrepe, s katerimi jih obvladujemo na
sprejemljivi ravni in s tem omogo¢amo varno poslovanje druzbe. Ker vsem tveganjem
nismo izpostavljeni vedno in povsod uporabljamo, da se izognemo nevarnostim, Ki
negativno vplivajo na dosego ciljev druzbe, razlicne metode in tehnike, s katerimi
obvladujemo tveganja.

Tveganje je verjetnost, da bo uresniCitev naSe poslovne odlocitve drugacna od
pri¢akovane. Cilj podjetja je doseci nacrtovani poslovni izid, toda dejavniki tveganja nam
to pogosto preprecijo. V druzbi je potrebno vzpostaviti mehanizem, ki bo pravocasno
odkrival nova tveganja in s primernim obvladovanjem zaznanih tveganj, preprecilo izgubo
poslovanja druzbe.

V literaturi s podro¢ja upravljanja s tveganji financnih institucij lahko zasledimo Sirok
spekter klasifikacij razli¢nih vrst tveganj. Ena izmed njih je predstavljena na spodnji sliki.



Slika 1: Financ¢na tveganja
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Vir: M. Muhi¢, Spremljanje likvidnostnega tveganja v bankah, 2000, str. 129

V nadaljevanju pa se bomo omejili na tveganja, Ki so bistvenega pomena za BPD.

2.2 V/rste tveganj

2.2.1 TrZno tveganje

TrZzno tveganje je moZnost nastanka izgube zaradi neugodne spremembe trZnih
spremenljivk (cena, obrestna mera, devizni tecaj). V okvir trZznega tveganja spadajo
pozicijsko tveganje, obrestno tveganje in valutno tveganje. Trzno tveganje se pojavi, ¢e
druzba zavzema pozicije v dolzniskih finan¢nih instrumentih, finanénih instrumentih, tujih
valutah, blagu ali izvedenih finan¢nih instrumentih. Sestava portfelja mocno vpliva na
viSino trznega tveganja. Trzno tveganje lahko zmanjSamo s tem, da imamo del premoZenja
naloZzen v dolzniske finan¢ne instrumente, ki prinaSajo manjSe tveganje kot nalozbe v
finan¢ne instrumente. Bolj razprSen portfelj je manj tvegan, kot portfelj sestavljen iz enega
ali majhnega stevila finan¢nih instrumentov (Banka Slovenije, 2007, str. 26).



Trzno tveganje, kateremu so izpostavljene BPD, je skupno to, da predstavljajo tveganje
nastanka izgube zaradi neugodne spremembe trznih spremenljivk. To so (Zakon o
banc¢nistvu, Ur. 1. RS, $t. 99/2010, v nadaljevanju Zban-1):

- pozicijsko tveganje je tveganje izgube, ki nastane zaradi spremembe trznih teCajev
finan¢nih instrumentov in obsega:

. posebno pozicijsko tveganje: tveganje spremembe cene financnega
instrumenta zaradi dejavnikov v zvezi z njegovim izdajateljem;

. splosno pozicijsko tveganje: tveganje spremembe cene financnega
instrumenta pri dolzniskem finanénem instrumentu zaradi spremembe
ravni obrestnih mer oziroma pri lastniSkem finan¢nem instrumentu
cenovnih gibanj na kapitalskem trgu, ki niso povezana s posebnimi
lastnostmi posameznih finan¢nih instrumentov;

— tveganje poravnave in kreditno tveganje nasprotne stranke je tveganje nastanka
izgube zaradi neizpolnitve obveznosti nasprotne stranke na podlagi postavk
trgovalne knjige;

— tveganje preseganja najvecjih dopustnih izpostavljenosti na podlagi trgovanja je
tveganje nastanka izgube zaradi preseganja najvecjih dopustnih izpostavljenosti iz
trgovanja do posamezne osebe;

- valutno tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi spremembe tecaja valut in v
primeru neugodnih gibanj vpliva na dohodkovne uc¢inke BPD. Valutno tveganje
izhaja iz neusklajenosti med terjatvami in obveznostmi denarnih tokov v tujih
valutah in je zato njegovo uravnavanje vezano na uravnavanje drugi tveganj, Se
posebej likvidnostnega;

— tveganje spremembe cen blaga je tveganje nastanka izgub zaradi spremembe cene
blaga, na katerega se nanasa finan¢ni instrument.

Visina trZznega tveganje se razlikuje od tega ali druzba trguje za svoj lastni racun ali ne. V
kolikor trguje, je trzno tveganje bolj pomembno, saj ima druzba za svoj lastni racun
vrednostne papirje. DruZbe, ki nimajo trgovanja za svoj lastni racun, pa imajo v lasti zgolj
dolzniske vrednostne papirje, zaradi jamstvene sheme. V teh primerih je trzno tveganje
nizko.

2.2.2 Kreditno tveganje

Kreditno tveganje pomeni moznost nastanka izgube v primeru, da dolznik v dogovorjenem
roku ne izpolni svoje finan¢ne obveznosti. Druzba mora dolo¢iti trzno vrednost obveznosti,
pri ¢emer si pomaga tako, da analizira financne sposobnosti pogodbenih strank. Oceniti
mora kakSne so moznosti, da bo posojilodajalec denar vrnil pod dogovorjenimi pogoji, pri
¢emer mora upostevati Se analize gospodarskih panog ter dolznike razporediti na ustrezne



skupine, na primer na prebivalstvo, gospodarstvo, javni sektor, banke in ostale finan¢ne
institucije (Muhi¢, 2000, str. 129).

Kreditno tveganje nastaja predvsem pri:

— odobritvi posojil vlagateljem, da bi ti lahko opravili investicijske posle;
- pri odobritvi drugih posojil;

- pri investiranju v dolzniske finan¢ne instrumente.

V okviru kreditnega tveganja druzba spremlja tudi tveganje poravnave in kreditno tveganje
nasprotne stranke, ki nastane pri transakcijah, kjer denarna in papirna poravnava
finan¢nega instrumenta nista vzajemni oziroma je poravnava odlozena.

Na viSino kreditnega tveganja druzbe v najve¢ji meri vplivajo odobrena posojila
povezanim osebam. Za ustrezno zavarovanje posojila se med pogodbenima strankama
sklene posojilna pogodba in vpise zastavna pravica na finan¢nih instrumentih v korist
posojilodajalca. Ta sluzi za poplaéilo v primeru nevracila posojila s strani posojilojemalca.
Kreditno tveganje pri osnovnih dejavnostih druzbe, ki so borzno posredovanje, upravljanje
premozenja in investicijsko svetovanje, nastaja predvsem pri sprejemanju nakupnih narocil
brez nakazila avansov in pri opravljanju storitev investicijskega svetovanja.

Pri sprejemu nakupnih narocil se kreditno tveganje pojavlja, ko so narocila sprejeta brez
avansa. Brez avansa lahko poslujejo stranke, ki so jim bili po posebnem postopku odobreni
limiti za trgovanje. Nacelo dodelitve limita je opredeljeno s tem, da ima stranka enak ali
vedji portfelj od odobrenega limita ter da stranka redno v roku poravnava svoje obveznosti
iz naslova nakupov vrednostnih papirjev. Limiti za trgovanje so lahko dnevni, ki se isti dan
po koncu trgovanja ukinejo, ali pa stalni. V kolikor stranka svojih obveznosti ne poravna
pravocasno, se ji limit za trgovanje ukine. Kreditno tveganje je v takSnem primeru
povezano s trznim tveganjem in je omejeno na visino spremembe trzne cene do trenutka
prodaje strankinih vrednostnih papirjev za poravnavo kupnine. BPD ima za storitve v zvezi
z opravljenimi investicijskimi storitvami in posli zakonito pravico na finan¢nih
instrumentih stranke. Lahko se poravna iz naslova prodaje za stranko kupljenih papirjev ter
1z preostalega portfelja stranke, zato je kreditno tveganje neplacila kupnine za nakup
vrednostnih papirjev omejeno.

Zakonito zastavno pravico na financnih instrumentih ima druzba tudi za ostale stroske,
povezane s trgovalnim raCunom. Visina terjatve po posamezni stranki je sorazmerno nizka,
terjatve so razprSene ter v povezavi z zakonito zastavno pravico predstavljajo majhno
kreditno tveganje.



Izpostavljenost kreditnemu tveganju se ugotavlja na podlagi standardiziranega pristopa za
izracun kapitalske zahteve v skladu s Sklepom ATVP. V izracun niso uposStevane nalozbe
v vrednostne papirje, ki so upostevane v pozicijskem tveganju.

2.2.3 Obrestno tveganje

Obrestno tveganje pomeni moznost izgube oziroma upadanja dobi¢ka zaradi neugodnega
gibanja obrestnih mer na trgu. Kadar nihajo obrestne mere, nihajo dobi¢ki (Muhi¢, 2000,
str. 130).

Obrestno tveganje se pojavi v primeru, ko druzba investira v vrednostne papirje s
spremenljivo obrestno mero, ko obrestne mere padajo oziroma se pojavi v primeru najema
posojila s spremenljivo obrestno mero. Obrestnemu tveganju so izpostavljeni tako
posojilojemalci kot posojilodajalci.

Obrestno tveganje se meri, obvladuje in upravlja v okviru trznega in kreditnega tveganja.
Obrestno tveganje je povezano s trznim tveganjem, saj sprememba obrestne mere vpliva na
splosna in posebna pozicijska tveganja. Iz tega razloga je obrestno tveganje na osnovi
vrednostnih papirjev, ki jih ima podjetje v portfelju, vrednoteno pri trznem tveganju.

2.2.4 Operativno tveganje

Operativno tveganje sodi med tveganja, ki v zadnjem casu postaja vse pomembnejsi. V
dana$njih c¢asih se z njegovo problematiko ukvarjajo prav vsa podjetja, vendar so
operativna tveganja med podjetji povsem razli¢na. Operativna tveganja predstavljajo
bistveni del drugih tveganj (Maji¢, 2002, str. 2).

Operativno tveganje predstavlja moznost izgube v druzbi zaradi nepooblas¢enih dostopov
tretjih oseb in spreminjanja informacij, kar je posledica neprimernih sistemov in
tehnologije. Zaradi nepravilnosti v upravljanju sistemov in tehnoloskih napak, slabega
nadzora, nezakonitih aktivnosti pride lahko do zlorabe zaupnih informacij in poneverjanja.
Moznost izgube predstavlja tudi ¢lovek, saj ljudje delamo napake in smo zmotljivi,
naravne katastrofe, na katere nimamo vpliva ter nesre¢e posameznikov. Med operativna
tveganja Stejemo tudi tveganje zaradi napake v delovanju sistema. Finanéne institucije
uporabljajo razliéne modele pri analiziranju, ocenjevanju, nacrtovanju in upravljanju s
tveganiji, ti pa lahko vsebujejo sistemati¢no napako (Muhic, 2000, str. 131).

Operativna tveganja v glavnem nastopajo skupaj z drugimi tveganji, na primer s trznimi ali
kreditnimi. Obvladovanje tveganj je kompleksna in obsezna naloga, s katero se v glavnem
ukvarja vodstvo ter sistem notranjih kontrol (Krumberger, 2000, str. 78).



Bistvene kategorije, ki vplivajo na operativno tveganje so (Banka Slovenije, 2007, str. 32):

— Ljudje (kultura, etika, motivacija, znanje): za uspesnostjo vsake organizacije stojijo
njeni zaposleni. Kadrovska funkcija predstavlja pomemben ¢len pri obvladovanju
tveganj.

- Procesi (sestava, izvedba, jasnost, ustreznost procesov in kontrol, postavitev ciljev,
komunikacija): Stevilo je dolo¢eno z velikostjo in organiziranostjo druzbe, $tevilom
in kompleksnostjo storitev ter metodologijo upravljanja procesov. Procesi se
obravnhavajo z uporabo naslednjih meril: celovitost, standardizacija, urejenost,
dokumentiranost, skladnost, obvladovanje, natanc¢nost, pravocasnost, tehni¢na
podprtost, nadzor.

- Sistemi: najvecji poudarek je na informacijskih sistemih in z njimi povezano
infrastrukturo (strategija, obvladljivost, dostopnost, integralnost, nadzor sistemov,
neprekinjenost delovanja, uporabnost).

- Okolje (nezelene in nepricakovane spremembe, kriminal, nesrece, izredni dogodki):
na spremembe in dogodke v okolju druzba praviloma nima vpliva. Pomembno je,
da jih zna po eni strani v ¢im ve¢jem obsegu predvideti, po drugi strani pa, da se z
ustrezno organiziranostjo na njih pripravlja.

Zaradi vse bolj izpopolnjene finan¢ne tehnologije, postaje poslovanje druzbe vedno bolj
kompleksno. Operativna tveganja postajajo vse bolj pomembna, potrebno jim je dati vse
vecji pomen, ravno zaradi razvoja tehnologije, zaradi vse bolj naprednih nacinov
komuniciranja, zaradi S$tevilnih prevzemov in zdruZitev. Druzbe se odlocajo zaradi
povecanega obsega storitev in produktov, nekatere poslovne funkcije prenasati na zunanje
izvajalce, kar na eni strani razbremeni oziroma zmanj$a kreditna in trzna tveganja, vendar
na drugi strani povec€uje operativna tveganja (Banka Slovenije, 2007, str. 32).

Upravljanje operativnega tveganja poteka skozi proces identifikacije, analize, vrednotenja
in obravnave tveganj. Zaradi pomembnega vpliva operativhega tveganja na doseganje
ciljev poslovanja druzbe ter zaradi uc¢inkovitega zagotavljanja sistema notranjih kontrol in
preventivnega ukrepanja se druzbe odlocajo za vzpostavitev internega modela ocenjevanja
operativnega tveganja. Model izhaja iz temeljnih procesov in definiranih aktivnosti. Za
vsako aktivnost se definirajo tveganja, opredeli se dejavnik tveganj, napiSe se kratek opis,
oceni posledice ter izratuna oceno tveganja. Definirajo se prioritete, ocenijo se notranje
kontrole ter predvidijo se ukrepi. Revizija se opravlja enkrat letno.

Upravljanje s ¢loveskimi viri je pomemben vir zmanjSevanja operativnega tveganja, saj
kadri predstavljajo klju¢no konkuren¢no prednost podjetja na trgu. V druzbi je potrebno
zagotavljati zadostno Stevilo kvalificiranih zaposlenih. Med zaposlenimi je potrebno
izvajati prenos znanja, kar pripomore k zmanjSevanju tveganja zaradi nenadne ali
nepric¢akovane odsotnosti zaposlenega ali zaradi prekinitve delovnega razmerja s kljucnim
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zaposlenim. Prenos znanja med zaposlenimi povzroci, da delo kljub odsotnosti dolo¢ene
osebe, poteka nemoteno naprej.

Za obvladovanje operativnih tveganj na podro¢ju informacijske tehnologije je potrebno
sprejeti varnostno politiko. Varnostna politika veleva, da so zaposleni dolzni varovati
razpolozljivost, zaupnost in integriteto vseh fizi¢nih in elektronskih sredstev, z namenom
obdrzati komparativno prednost, zaupanje strank, zakonsko in pogodbeno skladnost ter
skladnost z internimi predpisi in ugledom druzbe. Varnostna politika skrbi za zagotavljanje
varnosti informacijskega sistema in prepreCevanje nepooblaséenega in Skodljivega
ravnanja posameznikov in s tem prepreCitev tveganj, povezanih z delovanjem
informacijskega sistema in njegovih sestavnih delov, ki so podlaga za nemoteno delovanje
druzbe in zagotavljanje storitev, ki jih druzba opravlja.

Sodelovanja z zunanjimi izvajalci morajo biti usklajena z zahtevami zakonodaje. Druzba
mora z vsakim zunanjim izvajalcem podpisati pogodbo, v kateri definirajo ustrezno
kakovost, odzivne ¢ase v primeru nedelovanja, preventivne aktivnosti ter nacin prekinitve
pogodb, ki zagotavlja, da le-ta nima negativnih u¢inkov na operativna tveganja.

Vir operativnih tveganj so tudi naravne nesrece, vendar je tveganje majhno. Tveganja se
lahko na podlagi pogodbe o zavarovanju prenesejo na zavarovalnico (pozarno zavarovanje,
dodatno potresno, zavarovanje stekla, strojelomno zavarovanje, zavarovanje
odgovornosti).

BPD delujejo v okolju, ki je zakonsko mocno regulirano. Iz tega razloga je podjetje
izpostavljeno operativnemu tveganju, da ne posluje v skladu z zakonskimi zahtevami. Za
spremljanje zakonodajnih novosti imajo borznoposredniske druzbe doloceno posebno
delovno mesto sluzbe za skladnost poslovanja, ki je zadolZzeno za zagotavljanje in
usklajevanje aktov druzbe ter za obveScanje zaposlenih o zakonodajnih novostih (GBD
Gorenjska borznoposredniska druzba d.d., 2010b).

Izracunavanje kapitalskih zahtev za operativno tveganje opredeljuje Sklep o izraCunu
kapitalske zahteve za operativno tveganje borznoposredniske druzbe (Ur. I. RS, st. 106/07).

2.2.5 Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje je tveganje nastanka izgube, ko druzba ni sposobna pravocasno
poravnati vseh dospelih obveznosti (Banka Slovenije, 2007, str. 11). Kljuéen dejavnik za
uspesno upravljanje z likvidnostnim tveganjem je nadzor nad denarnimi tokovi.

BPD mora imeti vzpostavljen model upravljanja z likvidnostnim tveganjem, katerega cilj
je prepreCitev nastanka likvidnostne krize. Izdelan mora imeti krizni nacrt s katerim
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odpravlja vzroke likvidnostnih kriz, definira postopke za premostitev in omejevanje
posledic obcasnih ali dolgotrajnih likvidnostnih kriz ter definira ukrepe za ponovno
vzpostavitev likvidnostnega polozaja. Druzba je likvidnostno izpostavljena, zato s
sistemskimi in sprotnimi ukrepi zagotavlja, da je v vsakem trenutku spodobna izpolniti
svoje dospele obveznosti.

BPD vodi konservativno politiko do strank:

— v primeru nakupa finan¢nega instrumenta naro¢nik lahko kupi finan¢ni instrument
le po predhodnem nakazilu denarnih sredstev, razen v primeru nakupov strank, ki
imajo z BPD sklenjen dogovor o limitu, ki jim omogoca nakazilo na T+1;

- druzba ima pravico do zastavne pravice na finan¢nem instrumentu, vV kolikor
stranka ob dospelosti ne poravna svojih obveznosti.

Z upravljanjem likvidnostnega tveganja se je potrebno ukvarjati dnevno. BPD ima
vzpostavljen proces ocenjevanja likvidnostnega polozaja s katerim pravocasno prepozna
krizne razmere. Druzba redno spremlja dnevni obseg likvidnosti ter izra¢unava koli¢nik
likvidnosti na osnovi Sklepa o nainu izraCuna koli¢nikov likvidnosti sredstev in
najmanjSem obsegu likvidnosti (Ur. I. RS 106/07).

Koli¢nik likvidnosti predstavlja tudi indikator za verjetnost nastopa placilne nesposobnosti.
Predstavlja razmerje med likvidnimi sredstvi ter dospelimi in kmalu dospelimi
obveznostmi. Koli¢nik mora biti ve¢ji od 1, kar pomeni, da je podjetje likvidno oziroma
ima presezek likvidnih sredstev nad obveznostmi, glede na posamezno dnevno stanje.
Zaradi zagotavljanja nemotenega in neprekinjenega poslovanja se smatra, da krizne
razmere nastanejo, ko izracunani koli¢nik likvidnosti pade pod mejo 1,2. Pladilna
nesposobnost bo nastala Sele tedaj, ko obveznosti dejansko ne bo mogoce placati.

2.2.6 Kapitalsko tveganje

Kapitalsko tveganje se nanaSa na neustrezno sestavo kapitala glede na obseg in nacin
poslovanja. Kapitalsko tveganje se nanaSa tudi na tezave, ki jih ima druzba pri
pridobivanju novega kapitala, kadar tega hitro potrebuje ali kadar so pogoji v poslovnem
okolju zelo neugodni (Banka Slovenije, 2007, str. 37).

Druzba mora zagotoviti, da vedno razpolaga z ustreznim kapitalom glede na obseg in vrste
storitev, ki jih opravlja ter glede na tveganja, ki jim je izpostavljena pri opravljanju teh
storitev. Da druzba lahko vseskozi kontrolira ima izdelane notranje postopke za
spremljanje kapitala. Ti zagotavljajo, da obseg kapitala druzbe izpolnjuje vse zakonske
zahteve.
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Dejavniki, ki lahko vplivajo na morebitne potrebe druzbe po povecanju kapitala, so lahko

naslednji:

— zakonske spremembe oziroma spremembe regulative;

- povecanje kapitalskih zahtev za kreditno in pozicijsko tveganja;

- poveCanje kapitalskih zahtev povezanih s procesom ocenjevanja ustreznega
notranjega kapitala,;

- spremembe v strukturi tveganj;

— morebitne izgube iz poslovanja.

2.2.7 Stratesko tveganje

Stratesko tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi nepravilnih poslovnih odlocitev,
neustreznega izvajanja sprejetih odlocCitev ter zaradi premajhne odzivnosti na spremembe
poslovnega okolja.

StrateSko tveganje je odvisno od skladnosti med postavljenimi strateskimi cilji in poslovno
strategijo za dosego teh ciljev, angaziranosti sredstev za doseganje ciljev in od kvalitete
izvedbe. Sredstva za izpeljavo poslovnih ciljev vsebujejo komunikacijske poti, poslovne
sisteme in vodstvene sposobnosti ter moznosti. Notranje organizacijske znacilnosti je treba
vrednotiti z vidika moznih vplivov ekonomskih, tehnoloskih, konkuren¢nih, regulativnih in
drugih sprememb v okolju (Banka Slovenije, 2007, str. 35).

3 UPRAVLJANJE S TVEGANJI

Druzba se z ucinkovitim upravljanjem s tveganjem $¢iti pred nastankom dogodka, ki
negativno vpliva na doseganje ciljev.

3.1 Cilji in sploSna nacela upravljanja s tveganji

Danasnje okolje oziroma obdobje je cas informacijske tehnologije in tehnoloSkega
napredka. Za razliko od preteklosti se stvari odvijajo hitreje in bolj dinami¢no. Oddelek
podpore poslovanju ima na razpolago razlicna orodja in programe, s katerimi lahko
vseskozi spremlja in nadzoruje razli¢ne pozicije (Krumberger, 2000, str. 72).

Potrebno se je zavedati, da sistem upravljanja ni enkratno dejanje. Sistem upravljanja s

tveganji je stalna aktivnost, katere cilj je nenehno izboljSevanja sistema. Zaradi tega je
potrebno spremljati in upostevati vedno nove informacije.
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Nekateri so napa¢nega mnenja, da se s sistemom za upravljanje s tveganji, tveganjem le
izogibamo. Cilj postavitve sistema je identifikacija tveganj ter prevzemanje in upravljanje
z njimi v okviru ugotovljene sposobnosti ter pripravljenosti za prevzemanje tvegan;.

Proces upravljanja s tveganji mora biti del tekoCega izvajanja poslovnih procesov.
Vklju¢en mora biti v poslovno strategijo, planiranje in dnevno poslovanje. Popolna
identifikacija in pravilno razumevanje tveganj pripomoreta k temu, da druzba presodi in se
zave posledic posameznih poslovnih odlocitev ter nevarnosti, ki lahko preprecijo dosego
zelenega cilja poslovanja. BPD tveganja identificira z izdelavo profila tveganosti druzbe.
Profil tveganosti je podlaga za doloCitev politik za prevzemanje posameznih tveganj, s
katerimi druzba spremlja in uravnava skupno izpostavljenost tveganjem ter izpostavljenost
posameznim tveganjem.

3.2 Sistem upravljanja s tveganji

Celovit sistem upravljanja s tveganji v BPD zajema (GBD Gorenjska borznoposredniska
druzba d.d., 20186, str. 22):

- postavitev strategije in politike obvladovanje tveganj;

- izdelava profila tveganosti z identifikacijo vseh pomembnih tveganj z izdelavo
matrike tveganj. Profil tveganosti vkljucuje rangiranje tveganj z vidika verjetnosti
in velikosti negativnega u¢inka posameznega dogodka;

- postavitev politik za prevzemanje posameznih tveganj;

- ocenjevanje ustreznega notranjega kapitala z dolocitvijo sposobnosti za
prevzemanje tveganj;

- organizacijski ustroj z jasno opredelitvijo zadolZitev in odgovornosti za
prevzemanje in upravljanje s tveganji;

- nacrt neprekinjenega delovanja;

- sistem notranjih kontrol;

- nacrt dela notranje revizije.

Vsaka druzba mora dolociti nacrt ukrepov obvladovanja tveganj, s katerimi meri, ugotavlja
in upravlja s tveganji. Vzpostaviti mora notranje postopke za ugotavljanje in merjenje
tveganj, ukrepe za obvladovanje tveganj in notranje postopke za izvajanje teh ukrepov in
za spremljanje izvajanja ukrepov za obvladovanje tveganj.

Z ucinkovitim upravljanjem s tveganji druzba optimizira poslovne odlocitve, identificira
ter ustrezno obvladuje nevarnosti pri poslovanju (Cikanek Furman, 2011, str. 46).
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3.3 Strategija obvladovanja tveganj

V podjetju, kjer se vzpostavlja strategija obvladovanja tveganja, se morajo dolociti
vodstvene in avtoritativne vloge ter odgovornosti pri poslovanju. Vodstvo mora preuciti
posebnosti glede izobrazevanja, nagrajevanja ter usposabljanja zaposlenih. Smiselnost
obvladovanja tveganj zaznamujejo prav zaposleni, katerih skupni cilj je graditi takSno
kulturo razmisljanja in obvladovanja tveganja, ki prinasa sprejemanje boljsih poslovnih
odlo¢itev na vseh ravneh. Zaposlene je potrebno spodbujati, da sprejemajo tiste poslovne
odlocitve, ki prinasajo vecji donos in manjSe tveganje. Takrat lahko govorimo o
ucinkovitem sistemu obvladovanja tveganj (Berk Skok, Peterlin & Ribari¢, 2005, str. 62,
83).

Za uspesno obvladovanje tveganj morajo biti cilji poslovanja podjetja jasno postavljeni.
Obvladovanja tveganja se je potrebno lotiti sistemati¢no ter predano in sicer v prepricanju,
da to pomaga izboljsati poslovanje podjetja. Da druzba ostane konkuren¢na in da ohrani
stabilno poslovanje, je potrebno tveganja nadzorovati. Tako zagotavljamo, da poslovni
procesi delujejo neprekinjeno (Berk Skok, Peterlin & Ribari¢, 2005, str. 48).

Namen obvladovanja tveganj je prepreciti, da bi bila zaradi tveganj, ki jim je izpostavljena
posamezna BPD pri opravljanju storitev, ogroZena varnost sredstev investitorjev oziroma
celotnega finanénega sistema (Mramor, 2000, str. 165).

3.3.1 Politika obvladovanja tveganj

Glavni razlog, da je druzba izpostavljena razli¢nim tveganjem je okolje, v katerem deluje
veliko konkurence in kjer se pogoji financnega poslovanja neprestano spreminjajo. V
preteklosti je bil za zagotavljanje preZivetja podjetja, dobi¢konosnosti in varnega
poslovanja, edini pravilen pristop celostno obvladovanje poslovnih in finan¢nih tveganj, za
ohranitev konkuren¢ne prednosti in trznega deleza. Celostno obvladovanje izpostavljenosti
druzbe razlicnim tveganjem je dolgoroCen koncept kjer je, opredelitev upravljanja s
tveganji kot del poslovne kulture druzbe, klju¢no vprasanje (Muhic, 2000, str. 127).

Druzba mora v okviru poslovne politike oblikovati politiko obvladovanja finan¢nih
tveganj. Oblikuje jo glede na stopnjo izpostavljenosti finan¢nim tveganjem in moznim
vplivom teh tveganj na denarni tok in na vrednost podjetja. Politiko obvladovanja tveganj
doloc¢a za nacrtovanje prihodnje poslovne in finan¢ne aktivnosti. Postavlja jasen okvir za
obvladovanje finan¢nih tveganj. Opredeli in opiSe tveganja, ki jih je potrebno obvladovati
ter cilje obvladovanja. Zaposlene se seznani s politiko, predstavi se jim odgovornosti ter
razdeli navodila in razporedi dolznosti. Predstavi se metodologijo in usmeritve za
obvladovanje in poro¢anje o tveganjih.
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BPD mora na podlagi ZTFI sprejeti notranje akte in navodila druzbe, v katerih podrobno
opredeli pooblastila, pristojnosti, obveznosti, poro¢anja in nadzore nad posameznimi
postopki. Definirano mora imeti tudi organizacijsko strukturo in ustrezno sistemizacijo
delovnih mest, s to¢no doloCeno pristojnostjo ter odgovornostjo posameznikov. S tem se
sistemsko preprecuje nastanek nasprotij interesov. Za ustrezno upravljanje s tveganji mora
druzba dolociti osebo zadolzeno za podrocje upravljanja s tveganji, pripraviti pa mora tudi
nacrt neprekinjenega poslovanja.

Tveganje se obvladuje z dolo¢itvijo minimalnega kapitala, dnevnim spremljanjem
likvidnosti, pripravo tedenskega likvidnostnega plana, oblikovanjem rezervacij, rednim
spremljanjem izpostavljenosti, pregledom negativnih stanj, rednim poroCanjem o
tveganjih, spremljanjem sprememb predpisov in takoj$njo usklajenostjo internih aktov ter
rednim izobraZevanjem oziroma usposabljanjem zaposlenih. Druzba obvladuje tveganja
tudi z vzpostavitvijo notranjih kontrol. Delovanje notranjih kontrol revidira tako notranja
kot zunanja revizija.

Cilj obvladovanja tveganj je v sposobnosti objektivnega presojanja tveganj oziroma
ocenjevanja nevarnosti z zdravo mero razuma. Vodstvo mora vedno v mislih imeti
vzdrzno, konkurenéno prednost druzbe in pri tem najti ustrezno ravnotezje med
izkori$¢anjem priloznosti in varnim, zdravim poslovanjem (Berk Skok, Peterlin & Ribaric,
2005, str. 53).

3.4 Prevzemanje tveganj

Prevzemanje tveganj je povezano z opravljanjem finanénih storitev, pomanjkljivo
zavedanje in neucinkovito upravljanje tveganj pa lahko vodi v izgubo. Druzba mora
poslovati varno in skrbno, v skladu s kapitalskim tveganjem pa vzdrzevati ustrezno raven
kapitala, da se zas¢iti pred tveganjem, katerim je pri svojem poslovanju izpostavljena.

Sposobnost za prevzemanje tveganj druzba ocenjuje skozi proceS ocenjevanja ustreznosti
notranjega kapitala ter njegove razporeditve. Izvaja se enkrat letno ter ob vsaki pomembni
spremembi izpostavljenosti. Sposobnost za prevzemanje tveganj se ocenjuje tudi skozi
proces izracuna kapitalske ustreznosti z izratunom potrebnega kapitala za posamezne vrste
tveganj ter izraCunom presezka oziroma primanjkljaja kapitala. Pripravljenost BPD za
prevzemanje tveganj posameznih vrst tveganj pa je opredeljena s poslovno strategijo in
sistemom limitov.
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3.5 Merjenje in obseg tveganj

Zaradi zakonodajnih zahtev, ki se vseskozi zaostrujejo, morajo biti metode merjenja
tveganj vse bolj izpopolnjene. Znanje o tveganjih moramo stalno nadgrajevati. To nam
omogocajo informacijski sistemi, s katerimi lahko izvajamo razli¢ne analize za uc¢inkovito
merjenje tveganj. Tega v preteklosti ni bilo mogoce, saj informacijska tehnologija Se ni
bila tako napredna, niti znanja ni bilo toliko ter tudi zakonodaja ni bila tako zahtevna in
obsezna (Skubic, 1999, str. 93).

Identificirana tveganja druzba meri s pomocjo utezi tveganosti, ki so doloCeni na podlagi
verjetnosti nastanka in posledice. Glede na pokritost z notranjo kontrolo druzba opredeli
nacin in vrsto ukrepa za obvladovanje tveganja, nosilca naloge in rok izvedbe naloge.
Oceno ustreznosti postavljenih utezi druzba pregleduje najmanj enkrat letno. Na samo
oceno tveganja vpliva tudi postavljen ustroj notranjih kontrol, kar druzba upoSteva pri
dolocitvi skupne utezi tveganosti. Vecji poudarek druzba daje upravljanju tveganj, ki so,
glede na procese in aktivnosti, pomembnejSa za nemoteno delovanje druzbe in njeno
doseganje zastavljenih ciljev.

3.6 Oblikovanje zbirne ocene tveganj

Druzba za pripravo zbirne ocene tveganj uporablja metodologijo za posamezna tveganja.
Metodologija je po poslovnih procesih razdelana tako, da se uposteva posledice morebitnih
Skodnih dogodkov, verjetnost njihovega nastanka, ustreznost obstojecih kontrol,
pomembnost posameznega procesa za druzbo ter prioritete obvladovanja glede na
aktivnosti.

Skupna zbirna ocena se izdela glede na ocenjeno tveganost posameznih procesov v druzbi.
V okviru zbirne ocene se doloCi vrstni red procesov glede na potrebno prioriteto
obvladovanj tveganj v okviru posameznih procesov. Zbirna ocena tveganj predstavlja
signal glede potrebnosti obvladovanja tveganj v okviru ocenjevanja potrebnega notranjega
kapitala.

Pri zagotavljanju ustreznega notranjega kapitala mora druzba mora imeti opredeljene
notranje cilje, ki opredeljujejo pristop k zagotavljanju notranjega kapitala v ¢asu rednega
poslovanja in ob izrednih razmerah. Notranji cilji v ¢asu rednega poslovanja uposStevajo
varovanje interesov organov vodenja zaposlenih. Dostopnost do ustreznega notranjega
kapitala omogoca zascito pred dogodki, ki bi lahko ogrozili dejavnost druzbe. Notranji cilj
ob izrednih dogodkih poslovanja druzbe upoStevajo varovanje interesov vlagateljev.
Dostopnost do ustreznega kapitala druzbe omogoca poplacilo upnikov.
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Druzba mora zaradi preprecitve znizanja kapitala pod ciljno vrednost izvesti ustrezne
ukrepe za povecanje kapitala ali znizanje kapitalskih zahtev. Vrsta kapitala s katerim se
zagotavlja ustrezni notranji kapital je zagotovljena s kapitalom izracunanim v skladu s 4.
¢lenom Sklepa o izraCunu kapitala borznoposredniskih druzb.

3.7 Ocena ustreznega notranjega kapitala

Skrb druzbe je, da je ocenjeni ustrezni notranji kapital vedno usklajen z njeno sposobnostjo
prevzemanja tveganj druzbe. lzracun kapitalske zahteve iz Sklepa o porocanju o kapitalu in
kapitalskih zahtevah BPD sluzi kot osnova za izra¢un ustreznega notranjega kapitala.
Notranji kapital se preverja in prilagaja s pomocjo simulacij bodo¢ih poslovnih izidov
preko razli¢nih scenarijev razvoja in izvajanja poslovnih procesov ter vpliva poslovnega
okolja na poslovanje. Druzba rezultate teh procesov uporablja pri sprejemanju poslovnih
odlocitev glede notranje razporeditve ocenjenega ustreznega notranjega kapitala (Koder,
2010, str. 28).

Oceno ustreznega notranjega kapitala se izvaja enkrat letno (v zacetku leta in ob
spremembi dejavnosti) in ob vsaki pomembni spremembi izpostavljenosti tveganjem.
Sluzba upravljanja tveganj mora najmanj enkrat letno v okviru letnega porocila oceniti
ustreznost procesa ocenjevanja ustreznega notranjega kapitala. Za oceno ustreznega
notranjega kapitala druzba izraCunava tveganja na slede¢i nafin (GBD Gorenjska
borznoposredniska druzba d.d., 2012a):

1. Operativno tveganje
Kapitalska zahteva za trzno tveganje se izraCuna v skladu s Sklepom o izra¢unu
kapitalske zahteve za operativno tveganje za borznoposredniSke druzbe iz prvega
odstavka 153. ¢lena ZTFI. Operativno tveganje zajema vsa tveganja, ki izhajajo iz
operativnih postopkov in ravnanja zaposlenih v druzbi (likvidnost, dobickonosnost,
tveganje ugleda, stratesko tveganje).

2. Kreditno tveganje
Kapitalska zahteva za kreditno tveganje se izracuna v skladu s Sklepom o izra¢unu
kapitalske zahteve za kreditno tveganje za borznoposredniske druzbe (Ur. 1. RS, st.
106/2007).

3. Trzno tveganje
Kapitalska zahteva za trZzno tveganje se izracuna v skladu s Sklepom o izracunu
kapitalske zahteve za trzna tveganja za borznoposredniske druzbe (Ur. l. RS, st.
106/2007).

Interno oceno potrebnega notranjega kapitala druzba izracuna na podlagi zdruZevanja

internih ocen kapitalskih potreb za posamezna tveganja. Ocenjeni ustrezni notranji kapital

je lahko razlicen od zneska kapitala iz Sklepa o izraCunu kapitala borznoposredniskih
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druzb. V kolikor je ustrezni notranji kapital vi§ji od izraCunanega notranjega kapitala v
skladu z navedenim sklepom, druzba zagotavlja notranji kapital v viSini ocenjenega
notranjega kapitala.

3.8 Izracun kapitala za ocenjevanje kapitalske ustreznosti

Med udelezenci na finanénem trgu mora vladati zaupanje in stabilnost. To je predpogoj, da
trg ucinkovito deluje. Predpisi o kapitalski ustreznosti pomagajo pri vzpostavljanju
tovrstnega zaupanja. Druzba mora vseskozi zagotavljati dovolj kapitala, da svoje stranke
S¢iti pred tveganji, Ki jih le-ta prevzema (Drobez, 2002, str. 1). Vsaki druzbi mora biti
varnost strank na prvem mestu.

Osnova za izracun je Sklep o izraunu kapitala borznoposredniskih druzb (Ur. 1. RS, st.
106/07). Podlago za izra¢un kapitala in minimalnega kapitala druzbe predstavljajo
racunovodski izkazi, ki so sestavljeni skladno s Sklepom o poslovnih knjigah in letnih
porocilih borznoposredniskih druzb.

Z ucinkovitim upravljanjem s tveganji mora druzba zagotavljati, da vedno razpolaga z
ustreznim kapitalom, glede na obseg in vrste storitev z vrednostnimi papirji, ki jih opravlja,
ter tveganji, katerim je izpostavljena pri opravljanju teh storitev. Druzba mora poslovati
tako, da je v vsakem trenutku sposobna pravocasno izpolnjevati zapadle obveznosti
(likvidnost) ter da je trajno sposobna izpolniti vse svoje obveznosti. V primeru, da se
kapitalska ustreznost poslabsa, je uprava dolzna stanje popraviti bodisi z dokapitalizacijo
bodisi z drugimi nacini upravljanja svojega kapitala.

4 POROCANJE IN NADZOR NAD BORZNOPOSREDNISKIMI
DRUZBAMI

4.1 Agencija za trg vrednostnih papirjev

V zadnjih letih se je nadzor nad BPD in ostalimi finan¢nimi institucijami mocno povecal.
Predvsem zaradi vse ve¢ raznih tako imenovanih finan¢nih posrednikov oziroma druzb, ki
s strani ATVP nimajo dovoljenja za opravljanje investicijskih storitev in poslov v zvezi z
finan¢nimi instrumenti. Nadzor nad borznoposredniskimi druzbami vr$i ATVP.

ATVP je pravna oseba javnega prava in je glavni regulator finan¢nega trga. Zadolzena je
za nadzor nad trgom finan¢nih instrumentov, pri izvrSevanju svojih nalog in pristojnosti je
samostojna in neodvisna. Naloge izvrSuje z namenom, da bi zagotovila spostovanje dolo¢b
zakonov, ki urejajo podrocje trga vrednostnih papirjev. S svojim delovanjem omogoca, da
trg vrednostnih papirjev ucinkovito deluje. Glavni cilj ATVP je zas€ita investitorjev
(Stiblar, 2013, str. 26).
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Naloge in pristojnosti ATVP:

1. izdaja dovoljenj (za poslovanje finan¢nih organizacij, za javno ponudbo
vrednostnih papirjev, za prevzemno ponudbo, za opravljanje poslov borznega
posrednika ter za opravljanje funkcije c¢lana uprave druzbe za upravljanje
borznoposredniske druzbe, borze in klirinsko-depotne druzbe;

2. nadzor nad trgom finan¢nih instrumentov, nadzor nad finan¢nimi organizacijami ter
nadzor nad poroc¢anjem javnih druzb in postopkov v zvezi s prevzemi;

3. priprava podzakonskih predpisov Agencije;

4. vodenje registrov oziroma drugih podatkov s podro¢ja trga finan¢nih instrumentov;

5. odlocanje o prekrskih (prekrskovni organ).

4.2 Zakonodaja

Podroc¢je slovenskega finanénega trga se je poenotilo z zakonodajo Evropske unije, ko je
bil v letu 2007 sprejet Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (v nadaljevanju ZTFI).

ZTFI ureja pravila in pogoje vezane za izdajanje in trgovanje vrednostnih papirjev v
Republiki Sloveniji. Opredeljuje vse obveznosti glede razkritja informacij vezanih na
vrednostne papirje, s katerimi se trguje na urejenem in organiziranem trgu vrednostnih
papirjev.

ZTFI pokriva tudi pogoje poslovanja za investicijska podjetja registrirana na podro¢ju RS
ter tista, ki so registrirana v tujini in v Sloveniji izvajajo svoje storitve. S tem so zajeta tudi
prepovedana ravnanja in zlorabe. ZTFI opredeljuje tudi pravila in pristojnosti ATVP.

ZTFI zahteva vecji nadzor in ve¢ porocanja, v skladu z Mifid direktivo tudi dnevno
porocanje. To pomeni, da mora BPD dnevno porocati vse posle s finanénimi instrumenti,
sklenjenimi na organiziranem ali neorganiziranem trgu ¢lanice EU. Z Mifid direktivo naj
bi se zblizala ureditev in regulacija investicijskih storitev v ¢lanicah Evropskega
ekonomskega prostora. Glavni cilj direktive sta spodbujati konkurenco na trgu finan¢nih
storitev ter hkrati izboljsati za¢ito udelezencev na finanénem trgu (Stiblar, 2013, str. 74).

4.3 Porocanje borznoposredniskih druzb

BPD ima obveznost, da mese¢no na ATVP poroca koli¢nik likvidnosti, kvartalno pa
poro¢a o viSini kapitala in kapitalskih zahtev, o veliki izpostavljenosti in o nalozbah v
kvalificirane deleze nefinancnega sektorja.Poleg omenjenih porocil se na ATVP posiljajo
tudi nenumeri¢na porocila, ki jih predpisuje Sklep o poroc¢anju posameznih dejstev in
okolis¢in borznoposredniskih druzb (Ur. 1. RS, st. 106/07).
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Tabela 1: Vrste nenumericnih porocanj borznoposredniskih druzb

Vrsta nenumeri¢nega porocila

Vsebina in rok

Podatki, ki se vpisujejo v sodni register

Dokazilo o spremembi je potrebno predloziti v roku petih
delovnih dni od prejema sklepa pristojnega sodisca.

Sklic in sklep skupsc¢ine

Sklic skupscine z objavo sklica je potrebno predloziti v roku
petih delovnih dni po objavi.

Sklepe skupscine, skupaj s kopijo notarsko overjenega
zapisnika je potrebno porocati v roku petih delovnih dni po
zasedanju.

Sprememba kvalificiranih imetnikov

Poroca se sprememba imetniStva delnic oziroma poslovnih
delezev BPD, ki presega 10% delez, najkasneje v roku petih
delovnih dni po spremembi. Enako velja za zmanjsanje. BPD
navede imetnika, Stevilo delnic in delez glasovalnih pravic.

Razresitev in imenovanje ¢lanov uprave in
borznih posrednikov

Sklep o imenovanju ali razresitvi clanov uprave se na ATVP
poslje v petih delovnih dneh po imenovanju/razresitvi.
Enako velja za obvestilo o pooblastilu novega borznega
posrednika oziroma o prenehanju pooblastila.

Posli zacasne prodaje oziroma odkupa,
posoje oziroma izposoje vrednostnih
papirjev ali blaga v primeru neizpolnitve
obveznosti nasprotne stranke ob njeni
dospelosti

BPD nemudoma obvesti ATVP.

Sprememba kapitala BPD, ki dosega ali
presega 25% kapitala

BPD obvesti ATVP o vsaki na¢rtovani spremembi najkasneje
v roku petih delovnih dni po sprejetju sklepa pristojnega
organa.

Polletno in letno porocilo ter izkazi

Neredivirani letni izkazi se poro¢ajo v roku dveh mesecev po
izteku poslovnega leta.

Letno poro¢ilo v osmih dneh po prejemu revizijskega
porocila, najkasneje pa v petih mesecih po izteku
koledarskega leta.

Polletno porocilo najkasneje v 30 dneh po zakljucku polletja.

Popravki po opravljenem revizijskem
pregledu letnega porocila

BPD poslje ATVP pisno obrazlozitev z vsemi popravki.
Navede podatek pred revizijo, popravek in podatek po reviziji.

Dejstva in okolis¢ine o tveganjih

Izredna porocila o tveganjih se na ATVP posljejo nemudoma.
Redna porocila o tveganjih se porocajo kvartalno.

Letno in polletno porocilo notranje revizije najkasneje v roku
30 dni po zakljucku polletja in letno v dveh mesecih po
zakljucku poslovnega leta.

Pritozbe strank

BPD kvartalno na zahtevo ATVP poslje podatek k Stevilu in
vrsti prejetih pritozb.

Enkrat letno, 2 meseca po zakljucku poslovnega leta pa se
poslje Se opisno porocilo o pritozbah strank.

Vir: Zakon o trgu financénih instrumentov, Sklep o porocanju posameznih dejstev in okolis¢in

borznoposredniskih druzb, Ur. |. RS 106/07
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ATVP zaradi nadzora nad BPD in stanjem na finan¢nem trgu vrsi Se izredne nadzore nad
BPD v obliki zahtev po posebnih porocilih in razkritju podatkov, ki jih lahko kadarkoli
zahteva od BPD. Kadarkoli pa se lahko nenapovedano zglasijo na BPD, kjer nadzor nad
poslovanjem izvrsijo na licu mesta.

ATVP na podlagi pregledov poslovan;j in poroc¢il posameznih BPD izdela oceno tveganja
vsake BPD posebej. Te ocene so zaupne in interne narave, uporablja jih sama za potrebe
nadzora in zagotavljanja varnosti udelezencev finan¢nega trga.

5 NADZOR NAD UPRAVLJANJEM S TVEGANJI V
BORZNOPOSREDNISKIH DRUZBAH

Nadzor nad upravljanem s tveganju druzba redno izvaja s pomocjo rednega porocanja o
tveganjih, rednim letnim in po potrebi obCasnim nacrtovanjem vseh poslovnih procesov s
poudarkom na nalozbeni politiki, likvidnostni situaciji, izpostavljenosti do posameznih
oseb, informacijski tehnologiji ter pri¢akovanih rezultatih. Vzpostaviti mora politiko
rednih nadzorstvenih kontrol posameznih poslovnih procesov, rednim spremljanjem
kazalcev poslovanja, politiko pretoka informacij in podatkov, varnostno politiko ter
rednimi pregledi notranje revizije (GBD Gorenjska borznoposredniska druzba d.d., 2010a).

Poleg notranjih mehanizmov za prepoznavanje tveganj, obstajajo tudi skupine zunaj
druzbe, ki pripomorejo k temu, da druzba uspe$no obvladuje tveganja. Zunanja revizija
pomaga odkrivati potencialne izpostavljenosti in nevarnosti, zakonodaja in regulatorji pa
preventivno vgrajujejo mehanizme za nadzor izpostavljenosti (Berk Skok, Peterlin &
Ribari¢, 2003, str. 63).

5.1 Sistem notranjih kontrol

Iz narave dejavnosti finan¢nih storitev izhaja ve¢ vrst tveganj, ki so po vsebini in obsegu
razlicna. Pomembno je, da se prevzeta tveganja ustrezno upravlja, kar pomeni, da se jih
pravocasno in ustrezno ugotavlja, meri, ocenjuje, obvladuje in spremlja. Cilj notranjih
kontrol pa je zmanj$ati tveganja na sprejemljivo raven (Banka Slovenije, 2007, str. 41).

Sklep o upravljanju s tveganji in izvajanju procesa ocenjevanja ustreznega notranjega
kapitala za BPD opredeljuje sistem notranjih kontrol, ki jih mora izvajati BPD. Sistem
notranjih kontrol je sestavljen iz notranje kontrole in sluzbe notranje revizije. Namen
sistema notranjih kontrol je v zagotavljanju skladnosti delovanja BPD z veljavno
zakonodajo ter zagotavljanju varnosti informacij (Gnidovec, 2009, str. 21-26).
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Vzpostavljene notranje kontrole se morajo izvajati na ravni vsake finan¢ne storitve ter v
okviru dnevnih poslovnih dejavnosti BPD, vkljuéno s spremljanjem delovanja
informacijskih sistemov in zaposlenih (GBD Gorenjska borznoposredniska druzba d.d.,
2012Db).

Notranje kontrole vkljucujejo:

1. Porocanje, notranje in zunanje, ki poleg porocil o tveganjih vkljucuje:

— podatke o poslovanju BPD;

- podatke o skladnosti delovanja BPD z veljavno zakonodajo, standardi, kodeksi ter
notranjimi akti;

— podatke o zunanjem poslovnem BPD ter zunanjih razvojnih trendih.

2. Delovne postopke, ki vkljucujejo:

- delovna navodila;

- pravilnike;

- opise poslovnih procesov.

3. Limite za omejevanje izpostavljenosti tveganjem:

— struktura limitov;

- preverjanje skladnosti poslovnih transakcij z vzpostavljenimi limiti
- odobravanje in potrditev poslovnih transakcij, ki presegajo te limite.
4. Fizi¢ne kontrole:

- kontrole dostopa;

- izvajanje nacela Stirih oci,

- redno popisovanje premi¢nega in nepremic¢nega premozenja.
Glavni cilji notranjih kontrol so:

- skladnost poslovanja s cilji in usmeritvami druzbe;

- ucinkovitost poslovanja organizacije;

- ucinkovitost izvajanja delovnih procesov;

— smotrna uporaba sredstev ter njihovo varovanje pred izgubo zaradi malomarnosti,
zlorab, slabega upravljanja, napak, goljufij in drugih nepravilnosti;

- poslovanje v skladu z zakoni, predpisi in navodili vodstva;

— ustreznost razmejitve in opravljanja nalog ter ustrezen pretok informacij;

- ustreznost, pravocasnost, popolnost, jasnost, transparentnost, primerljivost in
koristnost porocanja;

- zagotavljanje upravljanja s tveganji;

- zagotavljanje in ohranjanje pravocasnih, celovitih ter zanesljivih ra¢unovodskih in
drugih podatkov in informacij ter njihovo posteno razkrivanje v porocilih;

22



- zagotavljanje enakih moznosti in varovanje interesov strank, lastnikov in
zaposlenih.

5.2 Notranja revizija

BPD mora zagotoviti neodvisno, redno ter celovito izvajanje notranje revizije. Notranja
revizija se izvaja na osnovi letnega plana notranje revizije in sicer za vsako trimesecje.
Notranje revidiranje obsega presojo izvajanja in ucinkovitost postopkov z obvladovanjem
tveganj ter metodologij ocenjevanja tveganj (GBD Gorenjska borznoposredniska druzba
d.d., 2012b).

Borznoposredniska druzba mora vzpostaviti in vzdrzevati funkcijo notranje revizije, ki je
funkcionalno in organizacijsko lo¢ena od drugih organizacijskih delov borznoposredniske
druzbe in ima naslednje odgovornosti (8. ¢len, Sklep o pogojih za opravljanje investicijskih
in drugih storitev za borznoposredniske druzbe, Ur. 1. RS, §t. 106/07):

1. vzpostavitev, izvajanje in vzdrZevanje revizijskega nacrta za pregled ter
ocenjevanje primernosti in uéinkovitosti sistemov, mehanizmov notranje kontrole
in ureditev borznoposredniske druzbe;

2. izdajanje priporocil na podlagi rezultatov notranje-revizijskih pregledov;

3. preverjanje  skladnosti  ukrepov, sprejetin za odpravljanje  morebitnih
pomanjkljivosti,z navedenimi priporo¢ili;

4. poroCanje organom vodenja in nadzora borznoposredniske druzbe v zvezi z
notranjo revizijo.

SKLEP

Cilj zaklju¢ne strokovne naloge je bil preveriti s katerimi tveganji se BPD pri svojem
poslovanju srecuje, kako jih identificira ter obvladuje in ugotoviti ali u€inkovito upravlja s
tveganji, ter ali je predpisana zakonodaja druzbi v korist ali v breme in zgolj dodatni
stroSek.

BPD so pri svojem poslovanju nenehno izpostavljene tveganjem, zato morajo s tveganji
aktivno upravljati in jih skrbno nadzorovati. Zakonodaja $¢iti vlagatelje ter investitorje ter
zagotavlja varnost financnega trga. Zahteva, da ima druzba izdelano ustrezno politiko
upravljanja s tveganji in strategijo prevzemanja tveganj. Vsaka druzba si lahko predpise
tak sistem upravljanja s tveganji, ki upoSteva njene poslovne procese in je v okviru
prepisanega.

23



Preverila sem sistem upravljanja s tveganji v manjsi neban¢ni BPD. Za vsako tveganje ima
izdelano politiko upravljanja, prav tako ima razvit ustrezen sistem notranjih kontrol.
Oddelek upravljanja s tveganji skrbi, da so vsa opravila azurno opravljena in zagotavlja
nemoteno poslovanje druzbe. Izvajajo se aktivnosti za ugotavljanje novo nastalih tveganj
ter jih obvladuje in spremlja. Skrbi za implementacijo, nadgrajevanje strategije in politik
obvladovanje tveganj ter notranje in zunanje porocanje. Druzba ima vzpostavljeno tudi
funkcijo notranje revizije, ki je neodvisna in nepristranska dejavnost dajanja zagotovil in
svetovanja. Notranja revizija pomaga uresnievati njene cilje s sistematicnim in
metodicnim ocenjevanjem in izboljSevanjem uspesnosti upravljanja tveganj. Druzba se ne
posluzuje trgovanja za lasten racun, zato v portfelju nima finan¢nih nalozb, razen
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so namenjeni jamstveni shemi. Trzno tveganje izhaja
predvsem iz pozicijskega tveganja financ¢nih instrumentov, ki nimajo velikega vpliva. Za
izracun kapitalskih zahtev zaradi izpostavljenosti druzbe pozicijskemu tveganju druzba
izraCunava pozicijsko tveganje, opredeljeno z metodologijo v Sklepu o izracunu kapitalske
zahteve za trZzna tveganja za borznoposredniS8ke druzbe. Koli¢nik likvidnosti druzba
izraCunava na osnovi Sklepa o nacinu izracuna koli¢nikov likvidnosti sredstev in
najmanjSem obsegu likvidnosti, ki ga mora zagotavljati BPD. Druzba meri likvidnostno
tveganje z dnevnim spremljanjem likvidnih sredstev in terjatev v primerjavi S
kratkoro¢nimi obveznostmi druzbe. Tveganje druzbe obvladuje s skrbjo za ustrezen nivo in
kakovost likvidnih sredstev ter terjatev ob hkratnem minimiziranju kratkoro¢nih
obveznosti, s ¢imer se zagotavlja normalno poslovanje in ustrezen koli¢nik likvidnosti.
Druzba ima v aplikacijah integriran sistem avtomati¢nih kontrol, ki uporabnika opozarjajo
na prekoracitve omejitev. Pri ugotavljanju kreditnega tveganja druzba izhaja iz Sklepa o
izracunu kapitalske zahteve za kreditno tveganje po standariziranem pristopu za BPD.
Operativno tveganje obvladuje preko specificiranih procesov in internih ter eksternih
kontrol, ki minimizirajo verjetnost izgub iz naslova operativnih tveganj.

Zakonodaja oziroma ZTFI je poenoten z zakonodajo Evropske unije. Slovenija je kot
¢lanica EU uvedla Mifid direktivo, ki je temeljila na prepri¢anju, da je potrebno zagotoviti
ve¢ konkurence, omogocCiti Cezmejno opravljanje storitev, vec€jo inovativnost pri
oblikovanju finan¢nih instrumentov in storitev ter znizati stroSke. Vzpostavljeni so bili
novi mehanizmi, ki so udeleZencem na trgu kapitala prinesli takojSnje dodatne stroske in
vecjo izpostavljenost tuji konkurenci. Ugotovila sem, da je sama zakonodaja mogoce
preve¢ identi¢na banc¢ni zakonodaji, saj se nacin poslovanja BPD in bank na dolo¢enih
podroc¢jih mocno razlikuje. Po drugi strani pa je vsem na prvem mestu zaS¢ita vlagateljev
in investitorjev, zato se mi zdi pravilno, da je zakonodaja na tem podroc¢ju zelo stroga in
obseZna.

Konéni sklep zaklju€ne strokovne naloge je, da druzba ustrezno upravlja s tveganji,
predpisana zakonodaja pa za druzbo sicer pomeni velik strosek, vendar je druzbi v korist in
ne v breme.
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