7 '8¢ 14:00 FAX =388 82 225615 DADAS 4.4.MB

REPUBLIKA SLOVENIJA
USTAVNO SODISCE

Stevilka: U-l-77/96
Datum: 16.5.1996

opLOCBA

Ustavno sodis€e je v postopku za oceno ustavnast in zakonitosti, zacetem na pobudo
druzbe Proficia Dadas, drusbe za upravijanje investicijskih skladov, ¢.0.0., Maribor, na
_ seji dne 16. maja 1996

odioccdilo:

Sklep o dologitvi najvedjega Obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jin lahko
upravlja posamezna druzba za upravijanje (Uradni list RS, &t. 17/86) je v neskiadju z
zakonom, kolikor ne vsebuje dolo&be o dasovni omejenosti predpisanega ukrepa.
Agencija za trg vrednostnih papirjev je dolZna v roku 30 dni po opjavi te odlocbe v
Uradnem listu RS odpraviti ugotovijeno nezakonitost.

Obraziofitev

AL
1. Pobudnica v svoji viogi z dne 3.4.1996 izpodbija Sklep o dologitvi najvedjega
— obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravija posamezna druzba

za upravijanje (v nadaljevanju: Skiep), ki ga je dne 20.3.1996 sorejeia Agencija za trg
vrednostnih papirjev (v nadaljsvanju: Agencija) in ki jg zade! veljati 30.3.1998.

2. Pobudnica meni, da je Sklep v neskladju z Zakonom o investicijskih skladih in
druzbah za upravijanje. (Uradni list RS, $t. 6/94 - v nadalievanju: ZISPDU), saj ob
sprejemu Sklepa ni bil podan noben od razlogov iz tretjiega odstavka 112. &lenz
ZISDU, na podlagi katerega je Agencija izpodbijani sklep sprejela. Agencija naj bi
Z izdajo Sklepa prekoragdila svoja pooblastila, saj za izdajo Sklepa, s katerim doloda
najvecji obseg vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih upravija ena druzba za
upravijanje, nima pravne podlage v dolcdbi tretiega odstavka 112. &lenz ZISDU.
Pobudnica tudi meni, da se z izdajo Sklepa postavijajo investitori v neenak poloZaj,
ker se jim prepovedujejo vplagila v prosto izbrani investicijski skiad.
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3. Po mnenju pobudnice bo sprejeti sklep Agencije povzrocil izrazito negotovost
na trgu vrednostnih papirjev, zaradi Cesar utegnejo mnogi investitorji zahtevati izplacilo
vrednosti svojih kuponov. To pa naj bi imelo za posledico mnoziéno prodajo
vrednostnih papirev, kar naj bi povzracilo padec njihove vrednosti. Zaradi taksne
verizne reakcije bodo po mnenju pobudnice investitorji materialno oskodovani, prav

tako pa lahko porusenc ravnovesje med poaudba in povprasevanjem na trgu
vrednastnih papirjev privede do zloma kapitalskega trga.

4. Po minenju pobudnice je Agencija s sprejemom Sklepa, ki naj bi na slovenski
borzni trg vnasal negotovost, ravnala v nasprotiu s 147. é&lenom Zakona o trgu
vrednostnih papirjev (Uradni list RS, &t 6/84 - v nadaljevanju: ZTVP), ki doloca
temeljni namen njenega delovanja: zaséita investitorjev in razvoja trga vrednostnin
papirjev v javnem interesu. S sprejemom izpodbijanega skiepa naj bi namred
Agencija tudi namerno zavirala poslovanje tistih druzb za upravijanje, v katerih skladih
vplacila investitarjev presegajo 3.500.000.000,00 tolarjev. Evidentno naj bi bilo, da
prav skiadi Proficie Dadas edini v slovenskem prostoru presegajo navedeno vrednost.

5. Pobudnica je 19. 4. 1996 dala odgovor na navedbe Agencije z dne 10.4.1996.
V odgovoru navaja, da pred sprejetiem izpodbijanega sklepa na trgu vrednostnih
papirjev ni bilo izrednih razmer. Visoka koncentracija denarnih sredstev v okviru ene
druZbe za upravijanje pPQ mnenju pobudnice ne maore biti podlaga za sprejetje sklepa
na podiagi tretjega odstavka 112. &lena ZISDU. Agencija namred brez konkretnih
navedb ugotavija, da je na trgu vrednostnih papirjev prislo do neskladja med ponudbo
in pove€anim povprasevanjem po vrednostnih papirjih, pri tem pa zanemarja dejstvo,
da je vedela za prihod novih delnic na trg vrednostnih papirjev (Mercator, Tovarna
sladkorja Ormoz, Grosist Gorica, Droga, Sava in druge).

6. Pobudnica tudi navaja, da nobena finané&na institucija ni sposobna znizati svoje
bilanéne vsote za polovico, do takrat pa izvrSevati samo izpladila. Zato je Sklep
Agencije povsem nelogicen, hkrati pa tudi ni v skladu z osnovno funkcijo Agencije,
doloCena v 147. &lenu ZISDU. Povedana prodaja bi destabilizirala trg vrednostnih
papirjev v obliki drastiénega padanja cen vrednostnin papirjev, kar bi imelo za
posledico padec vrednosti encte premozenja. Tako dogajanje bi pobudnico pripeljalo
do nelikvidnosti, kar bi pc ZISDU pomenilo likvidacijo skladov.

7. Agencija naj bi s Skiepom povzrodila padec slovenskega borznega indeksa, ki
je dne 15.3.1996 znasal 1566 tock, na dan objave Skiepa v medijih 1461,93 tadk, na
dan 16.4.1996 pa samo $e 1147,91 todk. To pomeni, da je slovenski borzni indeks od
trenutka, ko je Agencija abjavila prvo obvestilo, padel za 418,09 tock oziroma za 26,70

odstotkov,

8. Pobudnica nadalje navaja, da je izpodbijani skiep ne glede na to, da je splosne
narave, uperjen samo proti Proficii Dadas’. Agencija je v Proficii Dadas veckrat
opravijala nadzor nad poslovanjem vzajemnih skladov in izdala odredbg, s katerq jo
je pozvala k odpravi dolo¢enih pomanikljivosti. Temu ie pobudnica ves &as sledila.
Vendar pa kakr$nekoli pomanjkijivosti in morebitne nepravilnosti v vodenju vzajemnih
skladov ene druzbe za upravijanje ne morejo narekovati sprejema "sklepa z zakonsko

! Polastnih navedbah je Proficla Dadas ob sprejetju Sklepa s svojimi skladi razpolagala s 5,7 milijarde rolaﬂgv ;redsm
Vv abliki vrednastnin papifev. Drugza najvadja druzba za upravijania (LB MAKSIMA - vzajemani sklad PIRAMIDA) naj bi na dan
29.2.1996 razpolagala z 1.020.433.604 tolarjav.

Aov2




[

1807 '96 14:00 FaX 388 62 225815 DADAS 4.4.MB

«

1

3

mogjo", ki velja za vse udelefence tega irga. Za odprave takih nepravilnosti ima
Agencija na podlagi ZISDU moznost ukrepati zoper posameznega krsitelja, vendar
Agencija vse doslej §e ni zadela postopka za advzem dovoljenja druzbi za upravijanje
Eroﬁcia Dadas. Pobudnica zavraca vse ocitke o domnevnem nepravilnem poslovanju
in meni, da poslovanje vzajemnih skladov Proficie Dadas poteka v skladu =z
zakonodajo. Prav tako zavraca od&itke, da je Proficia Dadas tisti udeleZenec na trgu
kapitala, zaradi katerega bi bile cene prenapihnjene. V obdobju od 15. 1. 1996 do
12.3. 19968 so moc&no porasle tudi druge delnice?, ' ki nimajo ne kapitalske ne
managerske povezave z Dadasom.

o. Pobudnica tudi meni, da je v nasprotju z ekonomsko, pravno in financno logiko
tudi izraGun viSine omejitve (trzna kapitalizacija delnic v borzni kotaciji deljeno s
Stevilom druzb za upravijanje), saj je na ta na&in posameznim druzbam za upravijanje
onemogoceno,. da bi lahko bile bolj uspesdne kakor ostale.

10.  Pobudnica predlaga Ustavnemu sodigéu, da Sklep odpravi, ker nima podlage
v zakonu, na katerega se sklicuje. Z njegovim izvrdevanjem naj bi nastajale Skodljive
posledice na trgu vrednostnih papirjev, poslediéno pa naj bi veliko premozZenjsko
Skodo utrpeli tudi investitorji, ki so vioZili sredstva v sklade. Predlaga izdajo zadasne
odredbe in prosi za prednostno obravnavanje.

Al

11. Agencija je 10.4.1996 podala odgovor, v katerem navaja, da pobuda ni
utemeljena. ZISDU v tretjem odstavku 112. ¢lena Agencijo pooblad&a, da v primerih
hudih motenj v transakcijah z vrednostnimi papirji ali podobnih hujsih motenj odredi
prekinitev poslovanja vzajemnih skladov. Namen te dolodbe je, da Agencija prekine
(oziroma omeji) posiovanje vzajemnih skladov, kadar zaradi razmer na trqu kapitala
vzajemni skladi ne morejo upravijati z nalozbami po nadelih omejiive in razprsitve.

12. Temeljni razlog, ki je strokovnemu svetu Agencije narekoval sprejem
izpodbijanega sklepa, je bila zaséita investitorjev v vzajemnnih skladih pred izrazito
drugacnim tveganjem, kot je normalno investicijsko tveganje. Tak§en poloZaj je nastal
zaradi pojava, poimenovanega kot ‘fenomen spirale". Pojav je zadel nastajati zaradi
bistveno pavecanega priliva denarnih sredstev v vzajemne sklade, ki gaje vzpodbudila
visoka izkazana stopnja donosov vzajemnih skladov, ki jih upravija Proficia Dadas.
Zaradi bistveno povecanega priliva denarnih sredstev v vzajemne sklade in ker v
cbdobju od 1.1.1996 do 18.3.1996 ni bila v borznc kotacijo uvr§&ana nobena nova
delnica, je nastajalo ob enakem Stevilu vrednostnih papirjev v borzni kotaciiji povecano
povprasevanje po vrednostnih papirjih, kar vodi v umetno napihovanje cen na borzi.
Povigane cene vrednosinin papirjev imajo povraten udinek na visje donosa vzajemnin
skladov, kar lahko pripelje do muitiplikacije na vedno visji ravni.

13. Nadaljnja opora za zakljucek, da so na organiziranem trgu vrednostnih papirjev
nastale hude motnje, je bil tudi nenavaden naéin nalcZbene politike vzajemnin skladov
Proficie Dadas. Slednji namre¢ neto denarnih prilivov v obdobju od 31.1. do 7.3.1986
niso vlozili v nakup vrednostnih papirjev, temved je Proficia Dadas za radun vzajemnin

2Po navedbah pobuanice kkazuje Kolinska parast £3,84 adstatkov, GEA pri reanin delnicah 36,92 odstotkov, Hogasrfa
pri rednih deinicah 77,14 odstotkov In pri prednostrin 53,77 odstekav, (ntara 121,35 oastetkov, Dadas 71,8 odstotkov, Primetin
73.8 odstotkov, Finmeadia 57.3 odstotkov.
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skladov nezakonito odobrila posojila druzbi Priom, ki je v stoodstotni lasti g. Davorina
Sadarja.

Ua l(uf? Yl"‘y‘J e
14. ° Struktura naloZb vzajemnih skladov, ki jih upravija Proficia Dadas, se je
socasno z bistveno rastjo novih denarnih prilivov opazno slab$ala, zaradi &esar
Proficia Dadas ne more slediti naloZbeni politiki, ki omogo&a normalno razprsitev in
omejitev investicijskih tvegan;. .
15. Trenutno je v Sloveniji 17 vzajemnih skladov, ki jih upravija 11 druzb za
upravijanje. Dne 31.7.1995 so znasala vsa sredstva v vzajemninh skladih 4.626 milijonov
tolarjev, pri Cemer je 44,7 odstotkov vseh sredstev ali 2.070 milijonov tolarjev odpadio
na sklade Proficie Dadas. Obseg sredstev se je do 29.2.1996 povedal za 82 odstotkov
in- dosegel 8.433 milijonov tolarjev. Povedana sredstva so bila v preteini mer
pritegnjena v sklade Proficie Dadas (90-odstotni porast sredstev v vzajemnih skladib
je usmerjen v skiade: Diver (108-odstotno povedanje sredstev), Neli (135-odstotno
povelanje sredstev) in Herman Celjski (9600-odstotno povedanje sredstev)). Neto
prilivi v sklade v odbobju med julijem 1995 in januarjem 1996 kaZejo na prelivanje
sredstev v skiade Proficie Dadas, saj so imeli ostali skladi v tem &asu neto odlive
denarnih sredstev. od oy, —» LRy
16. Nadpovprecen porast denarnih sredstev v vzajemnih skiadih v letogénjem letu
je tudi posledica koincidence med poslabSanjem naloZbenih moZnosti zaradi
znizevanja obrestnih mer na hraniine vioge in padanja menjainiskega te¢aja DEM. Tem
tendencam so se kot alternativna moznost ponujali izjemno visoki donosi nekaterih
vzajemnih skladov.

17.  Agencija navaja, da je ugotoviia nepravilnosti, ki kazejo na veliko verjetnost
manipulacije vrednosti premozenja (donosa enote) vzajemnih skladov Proficie Dadas.
V obdobju od 3.1.1996 do 18.3.1996 je Agencija iz pregleda dokumentacije ugotovila,
da je Proficia Dadas pri vecini poslov (99 odstotkov) z netrznimi papirji v svoje sklade
vedno vkljucevala kot kupca ali prodajalca teh papirjev podjetie Priom d.o.o.. V teh
transakcijah je Slo za navidezne posle, pri Cemer so kapitalski dobicki, ki so jih-
kapitalski skiadi pri takSnih transakcijah izkazovali, neposredno vplivali na rast
vrednosti enote premozenja. Tudi pri trZnih vrednostnih papirjih je razvidna tendenca
pove¢anja cen in to predvsem pri tistih, ki spadajo med povezane druzbe v sisiem
Dadas. Povezane osebe so formalno sicer samostojne osebe, ki pa so med seboj
upravljalsko oziroma kapitalsko povezane (zakonca Sadar opravljata funkcijo direktorja
ali pa sta neposredne ali posredno njinova vecinska lastnika). Zaradi navedenih
povezav, po trditvah Agencije, zakonca Sadar oblikujeta pri teh povezanih osebah
poslovno voljo, zato le-te delujejo kot ena oseba.

18.  Agencija nadalje navaja, da je pregled poslovanja Proficie Dadas prav tako
pokazal, da je bilo po stanju na dan 7.3.1996 v imenu in na ra¢un vzajemnih skiagiov
odobreno druzbi Priom d.o.o. 1.306 milijonov tolarjev kratkorocnih posojil. Takspe
nalozbe so e same po sebi nedopustne, saj gre za izredno rizicno nalozbo, ki j% bila
popolnoma nezavarovana. Zato je Agencija na pedlagi prvega o.dvstavk_a 112. clené‘x ey '3\79\
odredila Proficii Dadas, da navedena posojila v roku 8 dni cdpoklice. Pnom d.o-_o. al
vrnil prejetih posojil v denarju, temvec je pobudnica pcjasnii;, dg so bile terjatve
vzajemnih skladov do Prioma pobotane z nasprotnimi terjatvami Prioma do skladov.

Ni pa bilo mogoée preveriti, ali so terjatve sploh obstajale.
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18. Po navedbah Agencije se kazefo nepravilnosti poslovania Proficie Dadas tudi

v strukturi nalozb vzajemnin skladov. Vzajemni skladi morajo imeti najmanj 75
odstotkov svajih nalcZb v vrednostnih papirjin, ki kotirajo na borzi, saj to omogoca
manje tveganje (prvi odstavek 84. &lena ZISDU). V januarju in februarju 1996 noben
izmed 4 skladov Proficie Dadas ni zadovolijeval tega zzkonskega krterija. Obvezno
razpr8enost in likvidnost portfelja narekuje tudi doloCilo prvega odstavka 95. Elena
ZISDU. Zaradi nadaljnje razprsitve tveganj smejo imeti veednostni papirji cosameznega
izdajatelia najve¢ 5% svojin nalozb. Vzajemni skiadi Proficie Dadas tega pravila ns
spostujejo, saj je imel med drugim sklad Herman Celjski kar 23,7% vseh svojin
sredstev v nedopustnih nalozbah. Odstopanja so opazno vedéja predvsem pri delnicah
podijetij, ki jin tejejo za povezane osebe v sistem Dadas.

20. Vsi zgoraj nasteti argumenti so bili razlog, da je Agencija sprejela izpodbijani
sklep. Po mnenju Agencije poobleastilo (iz 3. odstavka 112. &l. ZISDU) za prekiniiev
poslovanja po pravilu argumentum a majori ad minus vsebuje pooblastilo tudi za
zatasno omejitev poslovanja. Predlogu za izdajo zadasne odredbe pa Agencija
nasprotuje, ker po njsnem mnenju tezko popravijive posledice niso nastals, temvec
je pobudnica celo sama povzrodila okolisCine, na katere se sklicuje. Krsitev
enakopravnosti viagateljev ni podana. izpodbijani skiep je bil sprejet prav z nasprotnim
namenom in sicer z namenom zagotoviti, da vsi vzajemni skladi poslujgjo v skladu s
pravili zakona. |zrazite negotovosti na trgu ni povzrocii izpodbijani skiep, temvec je le-
to povzrodila pobudnica sama z vznemirjanjem investitorjev z javnimi obiavami. Prav
tako prepoved novih vpladil ne porusi ravnovesja med smotrnim upravljanjem s
sredstvi in viri njihovega financiranja. Zaradi izvrSevanja izpodbijanega skiepa tako
zatrjevane Skodljive posledice niso nastale. Pri tem Agencija 3e opozarja, da bi zaradi
prej opisanega nadina poslovanja vzajemnih skladov Proficie Dadas v primeru
zadrzanja izvajanja izpodbijanega sklepa nastajale nadaljnje Skodljive posledice za irg
vrednostnih papirjev in investitorje. Zato' Agencija prediaga, da Ustavno sodisce
pabudo zavrne kot neutemeljeno.

B.

21. Glede na dejstvo, da je pobudnica druzba za upravijanje investicijskih skladov
in izpodbijani skiep neposredno posega Vv njene pravice, pravne interese in pravni
polozaj, izkazuje v 24. Clenu Zakona o Ustavnem sodid&u {(Uradni list RS, St ?5,/94 -
v nadaljevanju: ZUstS) zahtevani pravni interes. Obseg vrednosti sredstev vza;gmr_uh
skladov, ki jih pobudnica upravlja, presega vrednost,- doloéeno z izpodbijanim
sklepom, saj znasajo 5,7 milijarde tolarjev. S tem Sklep neposrednc pcsega v njene

pravice, pravne interese in pravni polozaj.

22. Glede na izpolnjene pogoje iz Cetrtega odstavka 26. clena ZUstS je Ustavno
sodide pobudo sprejelo in 1akoj nadaljevalo z odlodanjemn o stvari sami in zato tudi
ni posebej odlodilo o predlogu za zadrzanje izvajanja Skiepa.

23.  Agencija je sprejela izpodbijani sklep na podlagi tretjega odstavka 112. ¢l2na
ZISDU, ki doloca: ' o _
“Agencija lahko v primeru naravnih katastrof, vojne. civilnih nemirov, zaprtja .oank al:
borze, hudih motenj v transkcijah z devizami ai vrednostnimi papin ali drugih
podobnih hujin motenj izda odredbo, s katero v celoti ali delno zacasno preking
poslovanje investicijskih skladov.”

Aovos

—




16707 '98 14:00 FaX +388 82 225815 DADAS a.4.¥B

6

24, Sklep, ki ga je sprejela Agencija, v 1. ¢lenu doioca, da “skupna vrednost vseh
vzajemnih skladov, ki jih upravija posamezna druzba za upravijanje, ne sme presegati
3.500.000.000,00 tolarjev’; v 2. &lenu pa, da "druzbe za upravijanje, ki ob uveljavitvi
tega sklepa upravijajo vzajemne sklade, katerih skupna vrednost presega vrednost iz
1. &lena tega sklepa, ne smejo sprejemati novih vpladil investicijskih kuponov, dokler
se skupna vrednost sredstev vzajemnih skiadov ne zmanj$a pod vrednost iz 1. ¢lena
tega sklepa.” l

25. Z zgoraj navedeno doloébo ZISDU je Agencija, ki je bila ustanovljena z ZTVP
kot neodvisna crganizacija, na podlagi 121. ¢lena Ustave dobila javno pooblastilo za
izdajanje predpisa (splosnega akta) - odredbs. Glavne znadiinosti tega pooblastila so,
da morajo biti za izdajo odredbe podane posebne okoliscine, ki jih predvideva zakon,
da so lahko ukrepi, ki jih doloéa, samo zacasni in da se lahko z odredbo v celoti ali
delno prekine poslovanje investicijskih skladov.

26. Pravni akt, ki ga je izdala Agencija, se sicer sklicuje na pooblastilo iz
navedenega &lena, vendar pa je naslovijen kot “Skiep". Ne glede na to je treba
navedeni pravni akt obravnavati kot odredbo iz tretjega odstavka 112. ¢lena ZISDU,
s katero se dolocajo ukrepi, ki imajo sploSen znacaj. Abstraktno-generalni znacaj
pravnih norm, ki jih vsebuje Sklep, se kaze v dolocitvi najvecjega obsega vrednosti
sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravija posamezna druzba za upravijanje, kot
tudi v dejstvu, da velja ta doloéba za vsako druzbo za upravijanje, ki obstoja ali bo
ustanovljena v Casu veljavnosti Sklepa. Gre torej za splosni akt, kar izhaja tudi iz
Setrtega odstavka 112. &lena, ki za iste primere daje pooblastilo za izdajo posamitnih
akiov - odlocb.

27. Agencija lahko izda odredbo samo v primeru obstoja posebnih okoli§éin, ki jih
predvideva zakon. Ugatovitev obstoja teh okoliSCin sg torej nanasa na neko konkretno
stanje na trgu vrednostnib papirjev. ‘Agencijaje obstoj takdnih posebnih okoli$&in
utemeljila z obsSirnimi navedbami v svojem odgovoru na pobudo.

28. Sklep, ki ga je sprejela Agencija, v .bistvu pomeni omejitev poslovanja

investicijskih skladov. Ker je Agencija na pcdlagi dolcébe tretjiega odstavka 112: clena

ZISDU pooblaséena v primeru hudih motenj v transakcijah z devizami ali z
vrednostnimi papirji ali drugih podobnih hujS§inh motenj izdati celo odredbo, s katero
v celoti ali delno zadasno prekine poslovanje investicijskih skladov, lahko sprejme v
okviru tega pooblastila biaZji ukrep in poslovanje investicijskih skladov samo omeji.
To je Agencija z izpodbijanim skiepom, s katerim je dolodila najvecji obseg vrednosti
sredstev vzajemnih skiadov, ki jih upravija posamezna druzba za upravijanje, tudi
storila. Tak ukrep je, kot re¢eno, v okviru zakonskega pocblastila.

29. Po dolocbi tretjega odstavka 112. &lena ZISDU lanko Agencija z odre_dp_o v
celoti ali delno) glede na ugotovijeno stanje zaCasno prekine posiovanje invest{c[j.skx_h
skladov, nima pa pooblastila za sprejetie ukrepov, ki bi posiovanje investicijskin
skladov trajno omejili. Predmet izpodbijanega skiepa je dolocitev najveéjega obsgga
vrednosti sredstev, Ki jih lahko upravija posamezna druzba za uprav!janle, kar je v
skiepu dolodeno kot trajen ukrep. DruZzbam za upravijanje je do uskiaditve s si(!epom
prepovedano sprejemanje novih vplacil investicijskih kuponov. O'r_'nejite\i zvpladili no_vxh
investicijskih kuponov je torej res zaCasna, vendar pa Agencija s ok{egom trajno
doloda najvedji obseg vrednosti sredstev vsen vzajemnih skiadov, ki jih ppravha}
posamezna druZba za upravljanje. Agencija je s tem, ko ni dolodila roka veljavnosti
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izpobijanega sklepa, prekoracila poaoblastilo iz tretjega cdstavka 112. &lena ZISDU.
Odredba kot podzakonski akt mora biti v skladu z Ustavo in zakonom in ne sme
vsebovati dolo¢b, za katere v zakonu ni podlage (tretji odstavek 153. &lena Ustave).
Podzakonski predpis kot izvedbeni akt sme torej dopolnjevati zakonsko normo samo
tako dale¢, da z dopolnjevanjem ne ureja razmerij samostojne (zunaj 7ako*1$r<ega
okvira).

30. Glede na navedeno je Ustavno sodiSce z odicébo le ugotovilo, da je Skiep v
nasprotju s tretjim odstavkom 112. &lena ZISDU in s 153. &lenom Ustave. Agenciia je
izdala Sklep sicer v okviru pooblastila, v nasprctju z zakonskim pooblastiom pa
ukrepa cCasovno ni omejila. Taka ugotovitev pa ne omogoéa odprave oziroma
razveljavitve izpodbijanega skiepa, temvec narekuje odioCitev po prvem odstavku 48.
glena ZUstS in doloditev roka za odpravo ‘ugotovljene nezakaonitosti.

C.

32. Ustavno sodiSce je sprejelo to odlo¢bo na podiagi 48. ¢lena ZUstS v sestavi:
predsednik dr. Tone JerovSek in sodniki, mag. Matevz Krivic, mag. Janez Snoj, dr.
Jarez Sinkovec, dr. Lovro Sturm, Franc Testen, dr. Lojze Ude in dr. BoStjan M.
Zupanci¢. Odlo¢bo je sprejelo s Sestimi glasovi proti dvema. Proti sta glasovaia
sodnika Krivic in Sturm, ki sta dala odklonilni fo&eni mnenji.

Predsednlk
rToneJerovs

V) \
{..//' m ,f M’T\N
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1

Odklonilno lodeno mnenje sodnika dr. Sturma

Glasoval sem proti sprejeti odlocitvi zato, ker se je Ustavno sodisée odlodilo za
abstraktno presojo pravne pravilnosti izpodbijanega akta, ki ga je opredelilo kot
predpis. Vendar izpodbijani akt ni predpis, ampak generaini konkretni akt.

ZISDU v 112. ¢lenu pooblasta Agencijo za izdajo dveh aktov. Na podiagi prvega

- odstavka lahko Agencija izda individuaini kankretni akt, na podlagi tretjega odstavka

pa generalni konkretni akt - odredbo o ukrepu nadzora.

Z konkretnim pravnim aktom se ne postavlja pravnih pravil, ki posredno delujejo na
pravne odnose, temved se ti odnosi neposredno in konkretno reguiirajo. Razlika med
podzakonskim predpisom in konkretnim pravnim aktom je vsebinska. S

~ podzakonskim predpisom se predpisuje generalno in abstraktno pravilo, Ki bo veljajo

za vnaprej nedolodeno $tevilo primerov ozr. sluéajev, z konkretnim pravnim aktom pa
se odloda o nekem konkretnem primeru ozr. dogodku. Zaradi te znaciinosti bi bilo
potrebno odlodati tako, kot v primeru ustavne pritozbe. V konkretnem primeru bi bilo
potrebno prito¥bo zavredi zaradi neizérpanosti pravnih sredstev in pobudnika napaotiti
na upravni spor. Taka resitev bi omogodila tudi zadovoljivo stopnjo pravne varnosti

prizadetih oseb.

dr. Lovce’éﬁt_\

Boos




‘98 14:00 FAX +388 82 225813 DADAS d.4d.MB

. hi\zadeve\1996\w077-LoT

U-1-77/96
3.6.1996

Odklonilno lageno mnenje sodnika Krivica

Proti sprejeti odio&bi nisem glasoval zato, ker bi mislil, da niso bili izpolnjani
zakonski pogoji za intervencijo Agencije za trg vrednostnih papirjev po‘tretjem
odstavku 112. &lena ZISDU ("hude motnje v transzakcijah z vrednostnimi papirji" -
Ceprav mi v cdloédbi manjka ugotcvitev o tem, de so bili izpolnjeni in zakaj),
ampak zato, ker je na podlagi sicer izpolnjenin pogojev Agencija izvedla
intervencijo po tretjem odstavku na naéin. za katerega nima zakonskega
pooblastila, namesto da bi izvedla tovrstno intervencijo po Getrtem odstavky
istega Clena, torej.s posamiénim aktom zoper posamezno investicijsko druzbo
(Proficia Dadas) in ne z navidezno sploSnim aktom po tretjem odstavky,

Uporabljeni splosni akt je po mojem mnenju ustavnopravno sporen v dveh
pogledih.

Prvi¢ - njegova vsebina po mojem mnenju (tudi ¢e dejansko ne bi bila uperjena
le zaper pobudnico) nima zakonske podlage oziroma pameni hud poseg Vv
lastninska razmerja prizadete dru¥be in investitorjev celo brez zakonskega
poablastila, ne le 2 njegovim morebitnim prekoracenjem. Tretji odstavek 112.
Ciena ZISDU namre& v primeru vojne, katastrof ali drugih hudih motenj v
poslovanju pooblaséa Agencijo le k temu, da "v celoti ali delna zadasno prekine
poslovanje investicijskih skiadov". Kadar v takih primerih intervenira s splognim
aktom (po tretjem odstavkuy), torej lahko intervenirza le tako, da (v celoti ali delno)
za¢asno prekine poslovanje vseh dru3b za upravljanje, ne pa tako, da jim doloéi,
koliko sredstev smejo zbrati v svajih investicijskih skladih. To &tejem za oditen
In nedopusten poseg v lastninska razmerja, narejen brez vsakega zakonskega
pooblastila - de bi zakonsko pooblastilo obstajalo, pa najbrz ne bi moglo
pooblascati izdajatelja izvrSilnega (podzakonskega) predpisa za tako arbitrarno

dalogitev zadasno dovoljene vidine sredstev v vzajemnih skladih.

Drugi¢ - vsebina tega domnevno oziroma formalno splosnega akta je ofitno in
izrazito namenjena le eni pravni osebi - to&neje, ta formalno splodni akt skusa
odpraviti motnje, ki jih je po stalid3du same Agencije povzrodila izkljuéno Proficia
Dadas, odpraviti pa jih potem seveda skuia tako, da zgolj tej druzbi onemogodi
nadaljevanje takega naéina poslovanja, kakrien je po strokovni presoji Agencije
motnje povzrodil. Motiv intervencije Agencije se mi ne zdi sporen - sporna se mi
zdita nadin in vsebina intervencije: zoper motnje, ki jib je povzrodila posamezna
druzba, ji Cetrti odstavek 112. &lena ZISDU omogoda intervencijo s posamichim
aktom ("z odloébo za&asno prepove nakup in prodajo investicijskih kuponov
posameznega vzajemnega sklada oziroma trgovanje z delnicami posamezne
investicijske druzbe"), torej v bistvu prav to, kar je Agencija sku3ala dosedi s
formalno splo&nim aktom (in s spornim omejevanjem cbsega sredstev), s Simer
je po mojem mnenju orislo do tega, kar teorija imenuje "zloraba pravne forme"
{po t.i. objektivni koncepciji, kier za obstoj take "zlorabe" ni nujen subjektivni
namen oSkodovanja prizadetega).

|z obeh razlogov bi po mojem mnenju Ustavno sodis3z moralo izpodbijani splosni
akt razveljaviti kot nezakonit., vendar zaradi nujnega varstva pravic drugih in
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javnega interesa z rckom, v katerem bi-lahko Agencija zagotovila uresniditev
zakonitega cilja v zakoniti formt. . Hkrati-sem se zavzemal twdi za o, da bi
Ustavno sodidea po koneksitet razéiriloipostopekna presojo Ustavnasti zakanske
ureditve teh vprasznj v ZISOU, narr_in_q_,é"‘_;j .alisoitaizjemno delikatna vpraganja, ki
S0 Vv razvitem svetu uregjens z.nadygg'_ggg*dggb_no.in~jasno zakonodajo, tudi pri nas
urejena take, da po eni strani‘omogogajo idrzavi (njeni Agenciji) uéinkovite
intervencije v javnem interesu-in-po drugi strani udinkovito varstvo zasebnih
intergsav posameznin dzuib'za:ugra}\gljggjj%’in?{nvestito_.rjev, Zlasti seveda njihovih
ustavnih pravic. K

Méte\}i Krivies :
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