3. Tozeda stranka je dolZzna povmiti prvotoZeni stranki 660.133,00 SIT, drugotoZeni
stranki pa 3.358.000,00 SIT pravdnih strogkov, z zakonskimi zamudnimi obrestmi
od 10.3.2005 do platila, v 15 dneh da ne bo izvrsbe.

Obrazlozitev:

TozZeda stranka navaja, da so toZniki kot vlagatelji v vzajemne sklade Proficije Dadas
utrpeli Skodo zaradi nedopustnega ravnanja toZene stranke. Njene bistvene trditve
SO:

15.3.1996 je drugotoZena (agencija) v &asopisu Delo objavila ¢lanek, v katerem
investitorje opozarja, da vzajemni skladi Proficije Dadas prinasajo prelepe in
neresniCne donose. To sporodilo je bilo zavajujote in neresniéno. Z dnem objave
tega sporotila se je zalel padec borznega indeksa SBI, ki je svojo najniZjo tocko
nato dosegel poleti oziroma jeseni istega leta. Ob alarmu agencije so namred
investitorji zageli vnovEevati svoje premoZenje v skiadu, kar je bil zadetek pravega
borznega zloma.

20.3.1996 je agencija sprejela sklep, s katerim je prepovedala nadaljnja vpladila v
sklade, ki jih upravija ena druzba za upravijanje in ki so Ze dosegli 3,5 milijarde
skupnega premoZenja. Ta sklep je nezakonit, saj v drzavi ni bilo izrednih razmer, ni
bilo hudih motenj, kar je po 112. &enu Zakona o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje (ZISDU) predpogoj za sprejem takega ukrepa. V izrecnem nasprotju z
dolocbami ZISDU je tudi, da je agencija prepovedala le vpladila v sklade, a $e naprej
dovolila izplagila iz skladov. Prestrageni investitorji so poskusali vnovéiti svoje
premoZenje. Proficiia Dadas je zato onemogodila izplagila iz skladov, kar bi morala
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Ze agencija po 112/4 &lenu ZISDU in s &emer je delno prepreéila popolno razprodajo
premoZenja skladov pod ceno. Ustavno sodig&e RS je v odlogbi U-1-77/96 z dne
16.5.1996 ugotovilo, da je bila asovna neomejenost navedenega ukrepa v nasprotju
z zakonom. Ce bi bil ukrep agencije ¢asovno omejen, bi vardevalci bili pripravljeni
pristati na moratorij pri izplagilih po skiepu skup$éine in odbora viagateljev in s tem bi
bila potencialna $koda lahko prepreCena. S tem je agencija v nasprotju z voljo
investitorjev spremenila sklade odprtega tipa v enostransko zaprte sklade in s tem
grobo posegla v premoZenje investitorjev, saj je vzajemni sklad po 22/1 &lenu ZISDU
premoZenje v lasti investitorjev.

V pripravijalni viogi z dne 24.12.2001 pa po trditvi toZzede stranke navedeni skiep
sicer ni neustaven in nezakonit, je pa neustrezen in $kodljiv. S tem sklepom namreé
drugotoZena stranka ni sankcionirala nezakonitega ravnanja Proficije Dadas, temve&
je le prepreéila nova viaganja v sklade v upravljanju te Proficije, obstojegih
investitorjev pa ni ustrezno zagéitila. Na dogajanje pa je trg reagiral paniéno. Gre pa
za dogajanje v posledici neustreznega ukrepanja drugotozene stranke.

Ocitno se je Poslovni sistem Dadas prehitro kapitalsko krepil, sodeloval je v
lastninjenju, vlagal je sredstva v odkup delnic, prigeli so se prevzemi druzb, s &imer je
Poslovni sistem Dadas d.d. dvigal ceno delnicam, kar pa ni bilo po volji lobijem, ki so
hoteli imeti koristi od moé&no podcenjenih privatizacijskih delnic, prihajajodih na trg v
prihodnjem obdobju. Na trgu vrednostnih papirjev pa ni bilo hudih motenj, ki bi
opravicevale ukrepanje drugotozene stranke. Tudi sama drugotoZena se je sklicevala
na bodote moZne huje motnje in ne na obstojede, pa tudi &e bi hude motnje v
resnici obstajale, je bilo ukrepanje drugotoZene stranke izrazito v nasprotiu z
zakonom in je povzroéilo oSkodovanje vlagateliev. ZISDU ne omogoca prepovedi
vplacil v sklade ob so&asno neomejenih izpladilih, zato je bila prepoved vpladil v
sklade DZU Proficije Dadas protipraven ukrep. V primeru obstoja nepravilnosti bi v
skladu s 1. odstavkom 112. &ena ZISDU drugotoZena stranka smela ukrepati
izkljudno proti sami DZU Proficije Dadas, ne pa proti viagatefiem v skladu DZU
Proficiie Dadas in njihovemuy premoZenju. Ce je pa drugotoZena stranka e sprejela
ta ukrep, bi morala z odlo&bo istodasno prepovedati odkup in prodajo investicijskih
kuponov skiada, saj v tem primeru ne bi pri$lo do razprodaje premoZenja po nizkih
cenah. Poleg tega drugotoZena stranka ni opredelila roka veljavnosti skiepa, Geprav
3. ostavek 112. &lena ZISDU dovoljuje le zagasne ukrepe. Poleg tega je najvisjo
visino 3,5 milijarde tolarjev dolo&ila drugotoZena stranka nezakonito in subjektivno, ta
ukrep pa je bil za toZnike z ekonomskega stali$éa unidujod. Skladi DZU Proficije
Dadas z obzirom na obseg premoZenja 6 milijard tolarjev niso smeli ve& sprejemati
novih vplacil, temvec jim je bilo dovolieno le izpladevanje investicijskih kuponov.

9.5.1996 je agencija z odlogbo Proficiji Dadas odvzela dovoljenje za delo. Nobenega
od ukrepov, ki jih za primer izdaje tovrstne odlo&be vsebuje ZISDU v &lenu 49 in
nadaljnjih &lenih, agencija ni sprejela. S soglasjem agencije sta upravljanje
premoZenja skladov prevzela v dele2u 87% Poslovni sistem Dadas, ki sploh ni imel
dovolienja za upravijanje investicijskih skladov, in v obsegu 13% Kmeéka druzba d.d.

16.7.1996 je agencija odvzela Dadasu BPH d.d. dovolienje za opravljanje borznih
poslov. Poslovni sitem Dadas je bil zato prisilien zamenjati predmet poslovanja in je
iz teh razlogov pred prisilno poravnavo oziroma pred stedajem in brez sredstev, s
katerimi bi toZnikom plagal njihove terjatve.
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- Agencija je v letu 1995 opravila ve& nadzorov nad poslovanjem DZU, vendar javnosti

in drzavnemu zboru skladno s 111. &lenom ZISDU ni porotata o nobenih problemih,
nato pa je v letu 1996 z zgoraj opisanimi dejanji uniéujote posegla v slovenski trg
vrednostnih papirjev. S tem je ravnala v nasprotju s 147. ¢lenom Zakona o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP), po katerem bi morala delovati v javnem interesu in z
namenom zascite investitorjev in razvoja trga vrednostnih papirjev, krila je e
citirane doloébe ZISDU, krsila je nagelo prepovedi povzro¢anja $kode po 16. élenu
ZOR in dolo&be 2. odstavka 17. &lena splosne deklaracije o &lovekovih pravicah ter
1. Clena protokola h konvenciji.

Navedena dejanja agencije so bila nezakonita. Povzrogila so borzni zlom in unigenje
Proficijinih skladov, s &imer je podana vzrotna zveza med protipravnim dejanjem
agencije in nastalo $kodo.

Dalje toZeCa stranka navaja, da je toZnikom kot investitorjem v investicijske sklade
nastala $koda zaradi opustitve dolZnih ravnanj drugotoZene stranke. TozZniki so
namre¢ po izdaji odlo&be o odvzemu dovoljenja za delo za Proficijo Dadas d.0.0. z
druzbo Dadas Poslovni sistem d.d. Maribor in s Proficijo Dadas d.o.0. sklenili
pogodbe o odkupu investicijskega kupona ter nadinu popiadila, s katerimi je Dadas
Poslovni sistem prevzel obveznost izplagila terjatve posameznih toZnikov proti skladu
v upravljanju Proficije Dadas namesto sklada oziroma namesto Proficije Dadas d.0.0.
Tako je 20.6.1996 Kmedka druzba za upravijanje investicijskih skladov d.d. s Proficijo
Dadas d.o.o. sklenila pogodbo o prevzemu upravljanja vzajemnih skladov Rastko 1,
Neli 2, Diver in Herman Celjski, pri éemer je od Proficije Dadas prevzela upravijanje
premoZenja navedenih skladov glede tistih investitorjev, ki niso sklenili pogodbe s
Poslovnim sistemom Dadas. Nobeden od toZnikov ni bil lastnik premozZenja, ki je bilo
s pogodbo preneseno na Kmedko druzbo, ker so vsi e predhodno sklenili pogodbe o
nacinu poplatila denarne terjatve z druzbo Dadas Poslovni sistem d.o.o.

- ToZena stranka je neutemeljeno Proficiji Dadas odvzela dovolienje z zaradi oé&itanega

prenosa premoZenje v upravljanje druzbe Priom d.0.0.. Do prenosa premoZenja na
Priom ni priSlo, saj s samo objavo oglasa upravijanja skladov iz ene druzbe za
upravljanje na drugo podjetje pa& ni mozno prenesti. Iz analize oglasa tudi izhaja, da
govori le o 'prenosu skrbi za premoZenje' na Priom, ki bo veljaven pod pogojem, da
se bo s tem strinjalo najmanj 70% investitorjev. Tak$no vedinsko soglasje pa nikoli ni
bilo dano in do prenosa upravijanja sklada s Proficije Dadas na Priom torej nikoli ni
prislo. Kakr$enkoli prenos skladov iz ene druzbe na drugo bi bil moZen le s pogodbo
med obema druzbama, s katero bi morala soglasati drugotoZena stranka, prevzemnik
skladov pa bi bil lahko le DZU. Zato bi bila pogodba med Proficijo Dadas in Priomom,
tudi Ce bi bila sklenjena, po 103. &lenu ZOR nina, saj bi nasprotovala prisilnim
predpisom.

Kar se ti€e prenosa upravljanja na Kme&ko druzbo, toZe¢a stranka poudarja, da je
bilo z odioébo z dne 20.6.1996 Kmetki druzbi le izdano dovolienje za upravljanje
tistega dela sklada, glede katerega so njihovi fastniki sami odlodili, da ga prenesejo h
Kmecki drubi, kar pa je predstavijalo le pribliZno 13% vsega premoZenja sklada v
upravljanju Proficije Dadas. DrugotoZena stranka torej ni izdala odlobe po 54. &lenu
ZISDU, s katero bi moralo biti celotno premoZenje sklada preneseno na drugo DZU,
konkretno na Kmecko druzbo. Pomeni, da so se sicer tozniki res sami odlodili za
sklenitev pogodbe z Dadas Poslovni sistem d.o.0., da pa bi morala drugotoZena

49




stranka sprejeti ustrezne ukrepe, s katerimi bi toZnike zasditila pred njihovo iastno
naivnostjo, namesto da jim je dopustila, da ravnajo v svojo $kodo. Ob odvzemu
dovolienja Proficiji Dadas bi morala drugotoZena stranka takoj prenesti celotno
premoZenje skladov Proficije Dadas d.0.0. na Kmegko druzbo ali drugo DZU in ne bi
smela toZnikom prepuséati odlogitve o tem, kaksna bo nadaljnja usoda premoZenja
skladov v upravijanju Proficije Dadas. Morala bi investitorje tudi zavarovati z ukrepom
poO 4. odstavku 112. &ena ZISDU, to je s takoj$njo prepovedjo odkupa in prodaje
investicijskih kuponov vzajemnih skladov. S tem bi se investitoriem prepredilo
vnovéevati investicijske kupone in skiepati take pogodbe, kot so ji skienili z Dadas
Poslovni sistem d.o.0.

ToZeta stranka drugotoZeni odita tudi prepozno ukrepanje. O¢&itno je namred
nepravilnosti pri poslovanju skladov v upravijanju Proficijie Dadas drugotozena
opazila Ze poleti 1995. Iz pregleda netrgnih vrednostnih papirjev in ostalih nalozb
skladov Proficijie Dadas v obdobju julij 95 do februar 96 je namre& razvidno, da e v
juliju nobeden od Proficijinih skladov ni imel ustreznega razmerja trznih in netrznih
papirjev, pa je z ukrepanjem zadela Zele 9.5.1996, ko je Proficiji Dadas odvzela
dovolienje za delo, torej Sele leto dni po ugotovijenih nepravilnostih Proficije Dadas.
Najmanj tisti toZniki, ki so vpla&ali denarna sredstva po juliju 1995, tako ne bi utrpeli
nobene Skode. Po 2. odstavku 145. &lena ZISDU mora drugotozena stranka, Ce
posamezna DZU do 31.12.1994 ne uskladi svojega poslovanja in naloZb vzajemnih
skladov z dolotbami tega zakona po uradni dolZnosti zateti postopek likvidacije
vzajemnega sklada take DZU ali prenesti upravijanje sklada na drugo DZU. Ceprav
je torej Proficiia Dadas uskladila svoje poslovanje z zakonom naknadno, torej do
oktobra 1995, je drugotoZena stranka ravnala protipravno z opustitvijo dolZnega
ravnanja po 2. odstavku 145. &lena ZISDU. Ce bi namred drugotoZzena stranka
sporne sklade dne 1.1.1995 likvidirala, kar bi morala po 2. odstavku 145. &lena
ZISDU storiti, toZniki ne bi utrpeli nobene $kode. DrugotoZena stranka bi morala po 2.
odstavku 145. &lena ZISDU Ze v zadetku leta 1995 izvesti postopek likvidacije.

DrugotoZena stranka bi morala vr$iti nadzor nad poslovanjem investicijskih skladov in
druzb za upravijanje in bi morala s svojimi intervencijami preprediti oskodovanje
toZznikov. Njeno sklicevanje na nedvomno nezakonita ravnanja Proficijie Dadas in
drugih ne izklju¢ujejo njene odgovornosti, prav nasprotno.

Kar se ti¢e otitka drugotoZene o danih posajilih druzbi Priom, toZe&a stranka navaja,
da so bila le-ta zavarovana z vrednostnimi papirji, izguba v Priomu pa je pomenila
dobicek za sklade. Priom je posojilo vrnil v roku 8 dni.

Portfelj vzajemnih skladov Proficije Dadas je bil primerno razprsen in se ni bistveno
razlikoval od portfeliev drugih vzajemnih skladov. Ogitno je drugotoZena stranka
imela namen rusiti Poslovni sistem Dadas z uniéenjem vzajemnih skiadov kot
klju¢nega dejavnika njegove finanéne modi.

Zaradi navedenega nedopustnega ravnanja oziroma opustitve dolZnega ravnanja
ozir. nepravofasnega ravnanja je drugotoZena stranka toZnikom povzrodila
vtoZzevano $kodo v vidini v sklade Proficije Dadas vioZenih sredstev posameznega

toznika.
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DrugotoZena stranka opravija naloge drzavne uprave, po javhem pooblastilu, torej
kot podaljSana roka drzavne uprave. Je organizacija v sestavi, ustanovliena v okviru
ministrstva, Direktorja drugotoZene imenuje in razreSuje vlada na predlog ministra.
PrvotoZena stranka ima pravico in dolZnost nadzirati delovanje svojih organov, zato
solidarno z drugotoZeno odgovarja za nastalo $kodo.

TozZeni stranki nasprotujeta toZbenemu zahtevku.

PrvotoZzena stranka ugovarja svoji pasivni legitimaciji. Trdi, da je drugotoZena
samostojna in neodvisna pravna oseba, ki samostojno nastopa v pravnem prometu in
ni del drZavnega proraduna oziroma predmet neposrednega parlamentarnega
nadzora. Pri izvrSevanju pooblastil, ki jih daje zakon, je samostojna in v okviru
zakonsko dolo&enih pristojnosti kot samostojen subjekt sprejema odlogitve in ukrepe,
zato za njene odloditve in ukrepe prvotoZena stranka ne more prevzemati
odgovornosti.

DrugotoZena stranka navaja:

Neresni¢na je trditev toZegih strank, da se je zagel padec borznega indeksa SBI po
objavi &lanka drugotoZene stranke dne 15.3.1996 v Casopisu Delo, v katerem
drugotoZena opozarja neresniéne donose. Razlog za padec prometa delnic Dadas je
ta, da Dadas BHV ni ve¢ povpraseval po delnicah Dadas FIN Media in MKZ ter tudi
SKB, ki so v prvih treh mesecih leta 1996 bistveno vplivale na transakcije med
povezanimi osebami iz sistema Dadas in vzajemnimi skladi, ki jih je upravijala
Proficija Dadas. Sporogilo za javnost drugotoZene stranke z dne 15.3.1996 ni
vsebovalo nobenih zavajajodih, nestrokovnih, neresniénih ali kako drugace
neprimernih navedb, reakcija nanj pa je bila stvar presoje samih vlagateljev.

DrugotoZena stranka je sprejela sklep, s katerim je dologiia najvedji obseg vrednosti
sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU, iz razloga
nezakonitega in $kodijivega poslovanja Proficije Dadas. Po 3. odstavku 112. &lena
ZISDU je bila pooblaséena v primeru hudih motenj v transakcijah z vrednostnimi
papirji ali v primeru podobnih huj§ih motenj odrediti prekinitev poslovanja vzajemnih
skladov. Bistvo vzajemnega sklada je, da lahko viagatelj kadarkoli zahteva izpla&ilo
svoje vloge, sklad pa mu jo je dolZan takoj izpladati. DZU je dolzan upravijati
premozZenje skiada po na&elu ustrezno razprSenega portfelja. Za sprejetje sklepa se
je agencija odiodila zaradi za$tite investitorjev v vzajemnih skladih. Tveganje pri
vlaganju v vzajemnih skladih v upravijanju Proficije Dadas je namreé bistveno
preseglo normalno investicijsko tveganje. Da je prislo do velike riziénosti in tveganja
pri nalozbah v vzajemne sklade Proficije Dadas je krivo poslovanje DZU po sistemu
spirale. V obdobju 31.1.1996 do 18.3.1996 je namreg Proficija Dadas pri veéini
poslov, to je pri 99% poslov z netrZnimi papifi, v svoje sklade vedno vkljudevala kot
kupca oziroma prodajalica teh papitjev podjetie Priom d.o.0., ki je bilo v izkljuéni lasti
Davorina Sadarja. Vrednostne papirje, ki jih je Priom d.o.o. odkupil od posameznega
sklada, je Se isti dan ali najkasneje v nekaj dneh prodal nazaj istemu ali drugemu
vzajemnemu skladu v upravijanju Proficije Dadas, pri éemer je bila prodaja nazaj po
bistveno razli¢nih cenah. Slo je za navidezne posle, kapitalski dobicki, ki so jih skladi
pri taksnih transakcijah izkazovali, pa so vplivali na rast vrednosti enota premoZenja.
To je vplivalo na izkazani donos vzajemnega sklada v upravijanju Proficije Dadas, ki
se v medijih vsak dan objavija in predstavija temeljno informacijo investitorjem za
odlogitev glede denarne naloZbe. Investitorji so bili s tem zavedeni, da so donosi
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skladov Proficije Dadas veliki, v resnici pa je 8lo za gisto manipulacijo z vrednostjo
enote premozZenja (VEP),

likvidacija skladov, pri emer bi v tem primeru investitorji prejeli samo 20% VEP. Za
nobeno od ponujenih alternatiy pa ni bilo pravne podlage. Upravijanje vzajemnih
skladov se namre& lahko prenese le na drugo DZU 2 dovolienjem Agencije za trg
vrednostnih papirjev, ne Pa na zasebno podjetie Priom d.o.0., ki je bilo tudi v izkljuéni
lasti Davorina Sadarja. Skladi tudi niso izpolnjevali Pogojev za likvidacijo po ZISDU,
zato je agencija obvestila javnost z ustreznimi pojasnili.

Sklep drugotoZene 2 dne 20.3.1996 o omejitvi vpladil v sklade, ki jih upravijajo DZU,
ki so Ze dosegle 3,5 milijarde skupnega premozenja, ni bil nezakonit. Ustavno
sodiSée je z odlogbo z dne 16.5.1996 pobudo Proficije Dadas za ustavni spor

nobene povezave s pripravljenostjo vlagateljev, da pristanejo na moratorij. Na to bi
lahko v vsakem primeru pristali. Ta ukrep prav tako ni vplival na ceno delnic in na
padec FBI, ampak Je do tega prislo zaradi potez Proficije Dadas.

Sklep drugotoZene z dne 20.3.1996 je potrdilo tudi Vrhovno sodis¢e RS Med
ravnanjem drugotoZene in Zatrjevano skodo nj vzrotne zveze. Skodo so tozniki
utrpeli izkljuéno zaradi ravnanj Proficije Dadas in Poslovnega sistema Dadas d.d.
DrugotoZena stranka je v postopku pred Ustavnim sodig&em utemeljila obstoj

15.3.1996 so se cene delnic, ki predstavijajo v povpredju 32% portfelja skladov
Proficije Dadas, poveale za agregatno povpredje 70%. Polovico poslov s temi
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dne 28.3.1996 za 6,29%, vsa ostala dnevna gibanja borznega indeksa SBl pa so v
okviru normalnih dnevnih nihanj, to je okrog 2% ali man;j.

- Vsa sredstva v vzajemnih skladih so na dan 31.7.1995 znagala 4.626.000.000,00
SIT, 29.2.1996 pa 8.433.000.000,00 SIT, pri &emer so bila v tem obdobju povecéana
sredstva v glavnem vloZena v vzajemne sklade Proficije Dadas. Tako je sklad Diver
beleZil 109% poveéanje sredstev, Neli 135% povecanje sredstev, Herman Celjski pa
9600% povedanje sredstev. Neto prilivi so kazali na prelivanje sredstev v sklade
Proficijle Dadas, ki so imeli v novembru in decembru 1995 ter januarju 1996
povpre¢ni neto priliv 295.000.000,00 SIT mesedno, v februarju 1996 je ta znasal
879.000.000,00 SIT, v marcu do 19.3.1996 pa Ze 538.000.000,00 SIT . Tak3en
porast je gotovo nastal zaradi izkazovanja visoke stopnje donosa, saj je tako sklad
Herman Celjski izkazoval v obdobju 1.1.1996 do 20.3.1996 15% donos.

- Na dan 7.3.1996 je bilo podjetju Priom d.o.o., ki je bilo v izkijuéni lasti Davorina
Sadarja in je bil tudi njegov direktor, odobreno 1.306.000.000,00 SIT kratkoro&nih
posojil. Priom d.o.0. je imel v letu 1995 skupaj 125.000.000,00 SIT nekrite izgube ter
1.000.000.000,00 SIT kratkoro&nih dolgov. Torej ni &lo le za naloZbo v podjetie, ki je
bilo povezano z DZU, kar je e samo po sebi po dologbah ZISDU nedopustno,
temve¢ je Slo tudi za iziemno tvegano nalozbo. Posojila so bila nezavarovana,
bilanca Prioma na dan 31.12.1995 pa je izkazovala negativni kapital druzbe. Ob tem
je drugotoZena stranka odredila Proficiji Dadas, da posojila odpoklie v roku 8 dni,
skladno s 1. odstavkom 112. &lena ZISDU, vendar se ni ni¢ zgodilo in Priom d.0.0.
posojil ni vril. Proficija Dadas je agenciji predlozila pomanjkliivo dokumentacijo o
tem, da naj bi bile terjatve vzajemnih skladov iz naslova danih posojil pobotane z
nasprotnimi terjatvami Prioma do skiadov, a brez predloZitve ustrezne
dokumentacije, ki bi sploh izkazovala obstoj teh terjatev.

- Poleg teh nepravilnosti je bila nepraviina tudi struktura nalozb vzajemnih skladov, ki
bi morale imeti najmanj 75% svojih nalo2b v vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi
(1. odstavek 94. Clena ZISDU), pa v obdobju januarja 1996 in februarja 1996
nobeden izmed vzajemnih skladov Proficiie Dadas tega zakonskega doloéila ni
izpolnjeval. Zaradi nagela razpréitve tveganja po 1. odstavku 95. &lena ZISDU smejo
imeti skladi v vrednostnih papirjih posameznega izdajatelja najveé 5% svojih nalozb,
Cesar skladi Proficije Dadas niso spostovali in je imel tako na primer sklad Hermana
Celiskega kar 23,7% vseh svojih sredstev v nedopustnih nalozbah in ve& kot 5%
sredstev v delnicah istega izdajatelja. Gre seveda za nalozbe v delnice podjetij, ki so
bila povezana v sistemu Dadas.

- 9.5.1996 je drugotoZena stranka z odlo&bo Proficiji Dadas odvzela dovoljenje za delo.
Vrhovno sodi§&e RS je pritozbo slednje zavrnilo s sklepom z dne 12.6. 1996, torej je
tudi ta odloéba postala pravnomoéna, vendar pa je %e pred tem Proficija Dadas
prenesla vse premoZenje vzajemnih skladov, s katerimi je upravijala, na druzbo
Priom d.o.o. in to je bil tudi razlog za odvzem dovolienja Proficiji Dadas. Odveé so
zato oCitki, da bi morala drugotoZena stranka prenesti vzajemne sklade v upravijanje
druge DZU in sklade likvidirati, saj je bilo premoZenje teh skladov Ze prej preneseno
na Priom. Takoj pa, ko je Priom prenesel premoZenje nazaj na skiade, ki so bili v
upravijanju Proficije Dadas, je drugotoZena stranka sprejela ukrep v smislu 54. &lena
ZISDU in izvedla prenos skladov v upravijanje Kmeéke druzbe. Neresniéna je trditev
toZede stranke, da naj bi 87% premozenja skladov prevzel Poslovni sistem Dadas, ki
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ni imel dovoljenja za upravljanje investicijskih skladov, saj mu drugotoZena stranka
soglasja za upravljanje premoZenja skladov nikoli ni izdala. Prenos premozZenja na
druzbo Priom d.o.o. predstavija krSenje temeljnih dolocéb ZISDU. Da je bil prenos
premoZenja na Priom res izvrSen, dokazujejo predioZzene dokazne listine.

Neutemeljena je tudi trditev toZnikov, da se je Proficija Dadas znasla pred prisiino
poravnavo oziroma pred steCajem zaradi tega, ker je bilo v borzno posrednigki higi
Dadas BPH d.d. z odloébo z dne 16.7.1996 ki jo je Vrhovno sodiée RS v celoti
potrdilo, odvzeto dovoljenje za opravijanje borznih poslov. Poslovni sistem Dadas bi
namre¢ lahko posle z vrednostnimi papirji opravljal preko druge borzno posrednigke
hide, ki jih je v Sloveniji dovolj. V resnici pa se je Poslovni sistem Dadas znasel v
tezavah zaradi svojega nezakonitega poslovanja.

DrugotoZena stranka poudarja, da ni ravnala protipravno. Vse odlo¢be, ki je izdala, je
potrdilo Vrhovno sodis¢e RS in tudi Ustavno sodi8ée RS. Razlog za to, da vioge
toznikom niso izpla€ane, pa je v nepraviinem poslovanju same DZU Proficija Dadas.

ToZele stranke pa se ofitno tudi niso odlogile za prenos svojih viog v upravijanje
Kmedke druzbe, ampak so samostojno sklepale s Poslovnim sistemom Dadas
pogodbe, po katerih se je slednji zavezal, da bo vsakemu od njih pladal doloéeno
viogo v dologenem &asu z dolodenim moratorijem in obrestmi. Zato se drugotoZeni
stranki postavlja vpraSanje, zakaj toZniki ne zahtevajo placil od Poslovnega sistema
Dadas, s katerim so samostojno sklepali pogodbe.

DrugotoZena stranka 3e poudarja, da nimajo prav toZniki, ko trdijo, da so svoje
investicijske kupone odprodali Poslovnemu sistemu Dadas, saj se investicijski kupon
ne more prenasati na drugega. ToZniki so z druzbo Dadas Poslovni sistem d.d. in s
Proficija Dadas d.o.o0. sklenili pogodbo o prevzemu dolga v smislu poravnave, s
katero se je Poslovni sistem Dadas v soglasju s toZniki kot upniki zavezal prevzeti
dolg prejSnjega dolZnika, to je Proficije Dadas in ta dolg je bil predmet poravnave.
Investitorji so svoje denarne terjatve na ptacilo kuponov cedirali Poslovnemu sistemu
Dadas, ki je s tem dejansko od vzajemnih skiadov kupil premoZenje v enaki
vrednosti, kot je viS§ina njegove terjatve iz nasiova vnovéenja investicijskih kuponov.
Na ta nacin je dejansko priSlo do delne likvidacije premozZenja skladov z odprodajo
dela njihovih sredstev, namreC tistega dela, ki je potreben za poplagilo investicijskih
kuponov, predlozenih na vnovéenje. Skiadom je ostalo samo $e premoZenje, ki je
bilo nato v celoti preneseno na DZU Kmed&ka druZba. Za prenos tega premoZenja je
drugotoZena stranka sprejela vse zakonske ukrepe, kar je bilo potrieno z odloébami
Vrhovnega in Ustavnega sodi$éa RS.

Tozece stranke se po navedbi toZzene sprenevedajo, ko trdijo, da z objavo oglasa ni
mogoce prenesti premoZenja sklada na gospodarsko druZbo. Prav zaradi tega
prenosa premoZenja je namre€ drugotoZena stranka izdala druzbi za upravijanje
Proficija Dadas sklep o odvzemu dovoljenja. To izhaja iz izreka odloébe drugotoZene
stranke §t. 82/25-24/26-30-2-96 z dne 9.5.1996, ki je postala pravnomoéna z odlo¢bo
Vrhovnega sodiséa RS G 4/96 z dne 12.6.1996. Iz obrazloZitve te odlotbe je
razvidno, da je Proficija Dadas sama podala izjavo o tem, da je prenesla sredstva
vzajemnih skladov v zafasno skrbniStvo Prioma z namenom, da se zavaruje
premoZenje investitorjev in je zato ravnala v skiadu s 752. ¢lenom ZOR, poleg tega
pa je Proficija Dadas z dopisom z dne 27.3.1996 tudi sama obvestila drugotoZeno
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stranko o prenosu sredstev v zagasno skrbni&tvo Prioma. Tudi v pritozbi zoper
odloébo drugotoZene stranke je Proficiia Dadas navajala, da je prenos izvrsila zato,
da bi zas¢itila investitorje pred posledicami.

Napaéno je tudi oéitanje toznikov, da bi morala drugotoZena stranka ravnati po 4.
odstavku 112. &lena ZISDU. Ta dolodba je namenjena DZU-jem, saj le te lahko
odkupujejo investicijske kupone in na podlagi navedene dolotbe ni bilo mogoce
preprediti sklepanja pogodb, kot so jih sklenili to2niki s Poslovnim sistemom Dadas.

Pav3alne so trdtive toZnikov o tem, da bi morala drugotoZena stranka priceti z
ukrepanjem Ze po letu 1995, DrugotoZena je ukrepala takoj in pravogasno. Proficija
Dadas je od 31.1.1996 za&ela poslovati z netr3nimi vrednostnimi papirji in vkljuéevati
kot kupca oziroma prodajalca teh papirjev Priom d.o.0. DrugotoZena stranka je takoj
pregledala poslovanje Proficije Dadas in zatela ukrepati.

DrugotoZena stranka poudarja, da je organ, ki med drugim opravija nadzor nad
poslovanjem investicijskih skladov oziroma DZU-jev, ki te sklade upravljajo in v
primeru krsitev predpisov izda ukrepe nadzora, s &imer zagotavlja spostovanje
veljavnih predpisov. Ne more pa prepreciti $kod, ki se pojavijajo kot posledica tistih
okoliséin, Ki ji omogoéajo izdajo ukrepa iz 3. odstavka 112, &lena ZISDU, kamor sodi
tudi sklep o dologitvi najvedjega obsega vrednosti vzajemnih skladov. Ne s tem
ukrepom in ne z morebitnim ukrepom iz 4. odstavka 112, ¢lena ZISDU drugotozena
stranka viagateljev ne more za&gititi pred posledicami hudih motenj pri poslovanju z
vrednostnimi papirji, saj je obstoj oziroma nastop teh motenj Sele podiaga za njeno
ukrepanje. Ukrepi so namenjeni predvsem prepreCevanju vecanja oziroma Sirjenja
motenj pri poslovanju z vrednostnimi papirji, torej prepredevanju $irjenja $kod, ki so
kot posledica motenj Ze nastopile. Sklep z dne 20.3.1996 ni povzrogil zatrjevane
prisilne razprodaje defnic in padca njihovih cen, temvet je to posledica investicijske
odlocitve njihovih imetnikov oziroma vlagateljev, ki so pri odlo&itvi poleg ostalih
okolis&in najverjetneje upostevali tudi obvestili drugotoZene stranke za javnost z dne
15.3.1996, sklep z dne 20.3.1996 in odlo&be 0 odvzemu dovolienja za opravijanje
dejavnosti.

Verjetno je, da so k odlogitvi viagateljev za prodajo vrednostnih papirjev prispevali
tudi ukrepi drugotoZene stranke, saj je iz njih izhajalo, da obstajajo hude motnje pri
poslovanju z vrednostnimi papirji ter da sta tako Proficija Dadas kot Dadas BPH storili
tako hude krSitve predpisov o poslovanju, da jima je bilo potrebno zato odvzeti
dovoljenje za opravijanje dejavnosti. Vendar pa omajano zaupanje vlagateljev v trg
vrednostnih papirjev ni bila posledica ukrepanja drugotoZene stranke, temved
posledica tistih nedovoljenih ravnanj Proficije Dadas, ki so bili vzrok za ukrepanje
drugotoZene stranke. DrugotoZena je ob svojem ukrepanju vlagateliem paé razkrila
obstoj hudih motenj na trgu vrednostnih papirjev ter nedovoljena ravnanaja Proficije
Dadas, ta pa so imela za posledico omajano zaupanje viagateljev v trg vrednostnih
papirjev. Nedovoljena ravnanja Proficije Dadas ter Dadasa BPH so bila usmerjena v
oSkodovanje oziroma goljufanje vlagateljev, zato so trditve o prevari drugotoZene
stranke napacno naslovljene. Zaradi teh nedovolienih ravnanj z umetnim
napihovanjem izkazanih donosov vzajemnih skladov so bili zagotovljeni prilivi
dodatnih sredstev viagateliev, ki so sprejemali svoje odloditve o vlaganju tudi na
podlagi umetno napihnjenih donosov vzajemnih skladov. Ukrepanje drugotoZene

stranke je razkritje manipulacije cen vrednostnih papirjev pospesilo, v nasprotnem bi
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nadaljnje zidanje cen vrednostnih papirjev pripeljalo do %e vedjega oSkodovanja
obstojecih in novih vlagateljev. Manipulacije same po sebi pa drugotoZena stranka ni
mogla prepretiti, saj Sele izvedba manipulacije omogoga njeno ukrepanje.

- DrugotoZena stranka poudarja, da je po sklepu z dne 20.3.1996 o omejitvi vpladil v
vzajemne sklade z objavo obvestila za javnost v dnevniku Delo z dne 5.4.1996
obrazloZila, da sklep z omejitviio novih vpladil v nidemer ni omejil poslovanja
vzajemnih skladov z Ze zbranimi sredstvi. Splo3ni akt torej Proficiji Dadas ni nalagal
zniZevanja sredstev, ki jih je imela v upravijanju. Odlogitev vlagateljev, da iz skladov
izstopijo, je posledica njihovega spoznanja, da rast cen vrednostnih papirjev in s tem
rast donosov vzajemnih skladov v predhodnem obdobju ni imela dejanske podlage,
temve¢ je bila z manipulacijo umetno povzrogena. Sklep je bil ekonomsko nujen in
pravno utemeljen in sicer prav zaradi u¢inkovanja fenomena spirale, povzrofenega z
nedovoljenim ravnanjem Proficije Dadas, kar je ugotovilo Ze Ustavno sodid&e.

- Kar se tite nezakonitosti postopanja drugotoZene stranke v tem, da v sklepu o
doloditvi najvejega obsega vrednosti vzajemnih skladov ni &asovno omejila trajanja
tega ukrepa, drugotoZena stranka poudarja, da tudi vnaprej$nja doloditev zakasnosti
ukrepa ne bi mogla prepreciti vzroka nastale izgube viagateljev, namre&¢ u&inkov
razkritja manipulacije cene, ki so v tem, da umetno napihnjene cene padejo.

- Tudi oditek o tem, da je drugotoZena stranka subjektivno opredelila najvisjo vrednost
sredstev vzajemnih skladov na 3,5 milijarde tolarjev, je neutemeljen, saj je tudi po
odlogbi Vrhovnega sodiéa ta odioéitev bila pravilna.

- DrugotoZena dodaja, da o borznem zlomu, katerega zatrjuje toZeda stranka, ni
mogoce govoriti. V marcu 1996 je SBI indeks sestavljalo 8 vrednostnih papirjev, od
tega so bili trije tisti, na katere so vplivale osebe iz skupine Dadas. To so bile delnice
DAD, FMD in MKZ in padec indeksa SB! od marca 1996 v veliki meri izraZa ravno
padec cen tistih delnic, ki so bile predmet Dadasove manipulacije, nikakor pa ne gre
za padec teCajev vseh delnic oziroma za zatrjevani borzni zlom.

- DrugotoZena stranka tudi poudarja, da 3kode, ki jo vioZujejo toZniki, ni mogoce
enaciti z izgubo, ki so jo utrpeli viagatelji v vzajemne sklade Proficije Dadas. Tem
vlagateliem, ki so v vzajemnih skladih ostali, je bila $koda v nominainem znesku
povrnjena. Skoda, ki jo vio2ujejo toZniki, pa ima svoj vzrok v pogodbi, ki so jo sklenili
z druZbo Dadas Poslovni sistem d.d. Maribor.

Sodis€e je po izvedenem dokaznem postopku 2z vpogledom listin, prediozenih s
strani pravdnih strank, ugotovilo, da toZbeni zahtevek ni utemeljen, zato ga je
zavrnilo.

k tOéki 1\2522!:3!5% R
L0 )5 jezviogo z dne 20.8.2001 umaknila tozbo.
o umiku nista izjavili, kar se teje kot privolitev v umik. Sodi&ge je

zato na podlagi 188/3 ¢&lena Zakona o pravnem postopku postopek v tem delu
ustavilo.

56




k tocki 2 izreka

Nastanek nedopustne $kode, obstoj $kodljivega dejstva v smislu nedopustnega
ravnanja oziroma opustitve dolZnega ravnanja, ter vzrona zveza med &kodo in
Skodljivim dogodkom so predpostavke za obstoj od$kodninske odgovornosti. ToZeda
stranka v tej pravdi zatrjuje, da je utrpela $kodo zaradi nedopustnega ravnanja
toZene stranke kot tudi opustitve dolZnega ravnanja, vendar pa iz izvedenega
dokaznega postopka izhaja, da nedopustnega ravnanja oz. nedopustnih opustitev na
strani toZene stranke ni, kar pomeni, da ni podana njena odgovornost za toZnikom
nastalo zatrjevano $kodo.

Iz dokaznega postopka izhaja obstoj naslednjih pravno relevantnih dejstev:

1.
DrugotoZena stranka je 15.3.1996 v &asopisu Delo objavila sporogilo za javnost
"previdno pri naloZbah v sklade". ToZe&a stranka odita toZeni, da je porogilo
povzrotilo padec borznega indeksa SBI. Pri tem toZeda stranka trdi, da je opozorilo
drugotoZene stranke v &lanku, &e$ da vzajemni skladi Proficije Dadas prina3ajo
prelepe in neresniéne donose, bilo zavajujoée in neresniéno.

Iz vpogleda v »sporoéilo za javnost« drugotoZene stranke je razvidno, da je s tem
sporo¢ilom drugotoZena ugotovila vedji porast denarnih vlog v vzajemne sklade v
mesecu februarju 1996 in z ozirom na to opozorila na tveganja, ki jih nalozbe v
vzajemne sklade vsebujejo. Tako je opozorila ne vedje tveganje v primerjavi z
bancnim depozitom, pojasnila bistvo poslovanja vzajemnega sklada z vlaganjem v
vrednostne papirje in oblikovanje vrednosti enote premoZenja oziroma nadin
formiranja cene VEP oziroma donosnosti kuponov vzajemnega sklada, opozorila na
pravilo razprSitve tveganja pri vlaganju v vrednostne papirje, opozorila na to, da
tveganja pri naloZbah v vzajemni sklad nosi sam investitor in pojasnila, da je stvar
upravitelja sklada, kam plasira zbrana sredstva. Ob tem je pojasnila, da je porast
denarnih vieg v posamezne sklade, ki jih upravija Proficijia Dadas, v mesecu februarju
nedvomne povezan z nadpovpredno visokimi stopnjami donosa, ki jih ti skladi
izkazujejo oziroma obljubljajo ter opozorila viagatelje, da je »koristno pri naloZbah, ki
ponujajo izjemni donos, upostevati pravilo, ki pravi, da tisto, kar je Ze na pogled lepo,
da bi bilo res, ponavadi to tudi ni.«

Sodis&e ocenjuje sporotilo za javnost drugotoZene stranke kot korektno in skladno z
njenimi zadolZitvami po ZTVP in ZISDU, saj obvestanje javnosti prav gotovo sodi v
okvir nadzorne funkcije Agencije za trg vrednostnih papirjev (6.8len ZISDU). Iz
dejstev, ugotovijenih v tem pravdnem postopku, pa izhaja, da so bile ugotovitve in
opozorila drugotoZene v obravnavanem é&lanku, pravilne, vkljuéno z opozorilom o
nadpovpreéno visokih stopnjah donosa skiadov v upravljanju Proficije Dadas.
Agencija je s ¢lankom vlagatelie opozorila na potrebno vetjo pozornost pri vlaganju
sredstev v vzajemne sklade in pri ocenjevanju vzrokov za izjemno rast posameznih
vrednostnih papirjev. Obvestilo po oceni sodida ne vsebuje zavajujocih,
nestrokovnih, neresni¢nih ali neprimernih navedb, kar toZeéa stranka oéita toZeni, in
ne presega okvira dolZnega ravnanja drugotoZene stranke, v kar sodi tudi potrebno
informiranje javnosti. Kot je razvidno iz dalje navedenih ugotovitev, je namreé
drugotoZena stranka objavila sporodilo za javnost, ko je Ze razpolagala s podatki
oziroma analizami, ki so kazale na manipulacijo cene vrednostnih papirjev,
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nedovoljeno poslovanje med posameznimi skladi v okviru Proficije Dadas z vmesnim
vkljuéevanjem druzbe Priom, personalno povezavo med posameznimi subjekti {o
¢emer bo obrazloZzeno v nadaljevanju), kar vse je kazalo na pojav spirale na trgu
vrednostnih papirjev.

Glede trditev toZele stranke o razburjanju investitoriev pa ni mogo&e mimo
tasopisnih objav same Proficije Dadas, namreé v njenih obvestilih za javnost. Tako
je njeno objavo z dne 28.3.1996, ¢eS da prenasa sklade v upravijanje druzbe Priom
in da bo v primeru, da se ve¢ kot 30% investitorjev s takim prenosom ne bo strinjalo,
prislo do likvidacije vzajemnih skladov s popolno razprodajo in drasti&nim zniZanjem
vrednosti enot premozZenja, nedvomno presojati kot obvestilo, ki je gotovo razburilo
investitorje. Enako sodig&e ocenjuje tudi vpliv obvestila investitorjem Proficije Dadas
(priloga B6), v katerem Proficija opozarja na moZnost drasti¢nega zniZanja vrednosti
enot premoZenja. In, medtem ko gre pri obvestilu za javnost drugotoZene stranke z
dne 15.3.1996 za otitno skrbno izbiro besed, pa nasprotno objave Proficie Dadas s
svojimi alarmantnimi prognozami po oceni sodi$¢a kar »klidejo« investitorje k
¢imprej8njem dvigu vioZenih sredstev.

2.
DrugotoZzena stranka je 20.3.1996 izdala Sklep o doloéitvi najvedjega obsega
vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna druzba za
upravljanje, objavljen v Uradnem listu RS §t. 17/96. S sklepom je omejila skupno
vrednost sredstev vzajemnih skladov, ki jih upravija posamezna druzba za
upravijanje, na 3.500.000.000,00 SIT (1. é&len sklepa), pri &emer druzbe za
upravijanje, ki ob uveljavitvi sklepa upravijajo vzajemne sklade, katerih skupna
vrednost sredstev presega vrednost iz 1. élena sklepa, ne smejo sprejemati novih
vpladil investicijskih kuponov, dokler se skupna vrednost sredstev vzajemnih skladov
ne zmanjsa pod vrednost 3.500.000.000,00 SIT (2. ¢len sklepa).

Na pobudo Proficiie Dadas je Ustavno sodi$ée z odioébo §t. U-1-77/96 z dne
16.5.1996 v postopku za oceno ustavnosti in zakonitosti odlogilo, da je ta sklep v
neskladju z zakonom, v kolikor ne vsebuje dolotbe o &asovni omejenosti
predpisanega ukrepa in naloZilo drugotoZeni stranki v roku 30 dni odpraviti
ugotovlieno nezakonitost. DrugotoZena stranka je to storila s sklepom o dopolnitvi
sklepa o dolocitvi najvedjega obsega vrednosti sredstev... z dne 12.6.1996, objavljen
v Uradnem listu 3t. 31/96 z dne 14.6.1996. S tem sklepom je omejila dasovno
veljavnost sklepa do 31.10.1996.

Ustavno sodid€e RS je v svoji odloébi ugotovilo, da je drugotoZena stranka imela
pooblastilo za izdajo izpodbijanega sklepa v 3. odstavku 112. ¢lena ZISDU in da je
sklep izdala v okviru zakonskega pooblastila. Pomeni, da so obstajale predpostavke
za izdajo sklepa, vkljuéno z obstojem hudih motenj, kot tudi moZnostjo omejitve samo
prodaje, ne pa tudi odkupa investicijskih kuponov, kar toZeda stranka osporava. Ker
pa ima po dolo¢bi 3. odstavka 112. &lena ZISDU agencija mo¢ le zadasno prekiniti
poslovanje investicijskih skladov, nima pa pooblastila za sprejemanje sklepov s trajno
omejitvijo, je naloZilo agenciji, da dolo&i rok veljavnosti izpodbijanega sklepa.

Pomeni, da so obstajale predpostavke za izdajo tega sklepa in da so tozadevni ogitki
toZzede stranke neutemeljeni.
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3.

DrugotoZena stranka je po ugotovitvi nezakonitega poslovanja Proficije Dadas,
Druzbe za upravijanje investicijskih skladov d.o.o., Maribor, Partizanska 13a (dalje
Proficija Dadas) z odlotbama §t. 82/25-24/26-30/1-96 in &t. 82/25-24/26-30/2-96 z
dne 9.5.1996 Proficiji odvzela dovolienje za opravijanje dejavnosti upravijanja
investicijskih skladov z dne 10.6.1994 in posebnega dovolienja za upravijanje
pooblastene investicijske druzbe z dne 27.10.1994.

Z odlocbo §t. 82/25-24/26-30/1-96 je drugotoZena stranka ugotovila, da je Proficija
Dadas storita huj$o krSitev iz 2. alineje 118. &lena Zakona o investicijskih skladih in
druzbah za upravljanje (ZISDU), s tem ko je v obdobju od 3.1.1996 do 18.3.1996
skilepala posle nakupa in prodaje z netrZnimi vrednostnimi papirji med skladi, ki jih
upravija in sicer tako, da je pri prodajah kot navidezni kupec oziroma prodajalec
nastopala pravna oseba Priom d.o.0. Maribor.

Vrhovno sodisce RS je s sklepom opr.8t. G 3/96 z dne 12.6.1996 pritozbo Proficije
Dadas zoper to odlo&bo zavrnilo in adlo¢bo potrdilo. Potrdilo je v odloébi vsebovane
ugotovitve drugotoZene stranke o tem, da je Proficija Dadas ravnala v nasprotju z
dolocbo 4. alineje 1. odstavka 109. &lena ZISDU, po kateri so vsi posii prodaje in
nakupa vrednostnih papirjev med investicijskimi skladi, ki jih upravlja ista druzba za
upravijanje, prepovedani, in da ji je drugotoZzena na temelju tako ugotovijene krsitve
po 2. alineji 118. &lena istega zakona odvzela dovoljenja za opraviljanje dejavnosti.
Vrhovno sodi¢e je ob presoji izpodbijane odlotbe ugotovilo, da je drugotoZena
stranka pravilno ugotovila dejansko stanje, ki je bilo podlaga za izdajo odlodbe o
odvzemu dovolienja in na ugotovljeno dejansko stanje izrekla pravilno in zakonito
odloébo.

Z odlocbo §t. 82/25-24/26-30/2-96 je drugotoZena stranka ugotovila, da je Proficija
Dadas v nasprotju z dolo&bami 1. odstavka 41. &lena ter 46. do 48. &lena ZISDU in v
nasprotiu z dolotbami istega zakora o naloZbah investicijskih skladov prenesla
premozZenje vzajemnih skladov RASTKO 1, NELI 2, DIVER in HERMAN CELJSKI v
»zacasno skrbni$tvo« druzbi Priom d.c.0. in s tem storila huj$o kritev iz 2. alineje
118. ¢lena ZISDU ter ji na podlagi te krsitve prav tako izrekla odvzem dovoljenja za
opravljanje dejavnosti upravijanja investicijskih skladov z dne 10.6.1994 in
posebnega dovolijenja za upravijanje pooblasene investicijske druzbe z dne
27.10.1994.

Vrhovno sodis¢e RS je s sklepom opr.8t. G 4/96 z dne 12.6.1996 pritoZzbo Proficiie
Dadas zoper to odloébo zavrnilo in odiogbo drugotoZene stranke potrdilo. Poudarilo
je, da Proficija Dadas nikakor ni smela s protizakonitim dejanjem umakniti
premoZenja, Ki ji je bilo zaupano v upravljanje, izpod nadzora za to poobladdene
organizacije. Gre za protizakonito ravnanje, ki ga tudi s sklicevanjem na pravila o
poslovodstvu brez naroéila ni mogoce upravicevati.

Tudi glede navedenih dveh odloéb sodi8ée ne more mimo nekonsistentnosti navedb
toZnikov, ki v nekaterih viogah oéitajo drugotoZeni stranki, da ni imela zakonske
podlage za izdajo odlogb, v drugih pa ji oditajo, da jih ni izdala Ze prej (npr. v
pripravijalni viogi z dne 24.12.2001).

59




4.

Z odloébo §t. 21/6/0DVZ-96-2 z dne 16.7.1996 je drugotoZena stranka ugotovila, da
je borzno posredniSka druzba Dadas BPH, borzno posrednidka hi$a d.d. Ljubljana,
Kotnikova 2, huje kriila predpise o poslovanju z vrednostnimi papirji, s tem ko je v
nasprotiu z dolotbo 3. alineje 55. ¢lena Zakona o trgu vrednostnih papirjev (dalje
ZTVP posredovala in tako posredno opravijala dologene posle z vrednostnimi papirji,
sprejetimi v borzno kotacijo, z namenom uravnavanja cen teh vrednostnih papirjev,
Ceprav je vedela, da se posli sklepajo z namenom manipulacije, ter po taki ugotovitvi
borzno posredniSki druzbi Dadas BPH odvzela dovoljenje za opravijanje poslov z
vrednostnimi papirji z dne 25.1.1995.

Vrhovno sodi§¢e RS je s sklepom opr.§t. G 5/96 z dne 16.10.1996 zavrnilo pritozbo
borzno posredniske druzbe Dadas BPH d.d. zoper to odlo&bo in jo potrdilo. Ugotovilo
je, da je drugotoZena stranka pravilno ugotovila dejansko stanje in na podlagi
ugotovitve, da je Dadas BPH d.d. v nasprotiu s 3. alinejo 55. &lena ZTVP
posredovala in tako posredno opraviljala posle z vrednostnimi papirji, sprejetimi v
kotacijo na borzi z namenom uravnavanja njihovih cen, ¢eprav je vedela, da se posli
sklepajo z namenom manipulacije cen. Ugotovilo je, da je drugotoZena stranka po
pravilni ugotovitvi dejanskega stanja tudi pravilno in zakonito ukrepala.

Z odlodbo &t. UP-348/96 z dne 28.5.1998 je Ustavno sodi$te RS ustavno pritoZbo

Dadas BPH d.d. zoper sklep Vrhovnega sodi$¢a z dne 16.10.1996 zavrnilo. V

obrazloZitvi Ustavno sodis&e RS dodaja, da so ravnanja, ki so izrecho navedena v
55. &lenu ZTVP Ze sama po sebi nedopustna in ni potrebno $e posebej ugotavijati, ali
gre za ravnanja, ki so ogrozila oziroma bi lahko ogrozila stabilnost trga. Za ugotovitev
nedopustnega ravnanja po 55. &lenu ZTVP je po obrazloZitvi ustavnega sodisca
dovolj, da je borzno posredniSka hiSa vedela za nedopustni namen naroénikov, kar je
drugotoZena stranka v svoji odloZbi ugotovila in ne le to, temved da je namen
nedopustnega vplivanja na te€aj imela tudi borzno posredni8ka hisa sama. Ugotovila
je tudi, da je bila izre€ena sankcija odvzema dovoljenja pravilna, saj je po ZTVP to v
postopku za odvzem dovoljenja edina predvidena sankcija in se jo izre€e ob
ugotovitvi, da je udelezenec trga huje krsil predpise o poslovanju z vrednostnimi
papirji. Ustavno sodi§¢e RS Se poudarja, da odlotba agencije v tem pogledu ni
pomanijkliiva ter iz&rpno opredeljuje vse elemente.

Pomeni, da je bilo tudi v tem primeru ravnanje drugotozene pravilno in zakonito, ne
nazadnje pa je pritrditi toZeni stranki, da bi Proficija mogla borzne posle opravijati
preko katerekoli druge borzne hise.

Sodis§te ugotavlja, da ukrepi, ki jih je drugotoZena stranka sprejela in ki se izraZajo v
sklepu z dne 20.3.1996, posami¢nih aktih (odlo¢bah), oziroma sporo€ilu za javnost,
niso protipravni. Vsi posamicni akti so pravhomoéni, pritozbe zoper njih so bile
zavrnjene. Tudi nepravilnost glede €asovne neomejenosti ukrepa po sklepu z dne
20.3.1996 je drugotoZena odpravila v postavljenem roku.

Poudariti pa je potrebno, da je vse opisano ukrepanje drugotoZzene samo posledica
nezakonitih ravnanj Proficije Dadas in z njo personalno oz. menegersko povezanih
druzb. Kot izhaja iz odlotbe drugotoZene §t. 21/6/odvz-96-2 z dne 16.7.1996, gre za
DZU Proficia Dadas d.o.0., Poslovni sistem Dadas d.d., Dadas BPH d.d., Priom
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d.o.0., Primofin d.d., Fundus d.o.0. , Finmedia dd, MKZ dd. , Aukcijska hisa d.o.0.,
Mittrade d.o.0. in DZU Pulsar d.0.0. Visoka izkazana, v resnici pa nerealna stopnja
donosov v vzajemne sklade, ki jih je upravijala Proficija Dadas, kot posledica
nacrtovanega uravnavanja cen dolo&enih delnic, je povzrocila bistveno povedan priliv
denamih sredstev v te sklade. Kot je razvidno iz tabele sredstev vzajemnih skladov
od julija 1995 do februarja 1996, so imeli ostali skladi v tem obdobju neto odlive,
povprecni meseéni prilivi skladov Proficie Dadas pa so znasali 295.000.000,00 SIT, v
februarju 1996 celo 879.000.000,00 SIT. Tako visoki prilivi pa so bili posledica
manipulacije Proficie Dadas, s trgovanjem v sferi vrednostnih papirjev s Proficio
kapitalsko ali personalno povezanih druzb (delnice Dadasa, Finmedie, Primofina in
MKZ), kar je pripeljalo do pojava, poimenovanega kot »fenomen spirale«. Zaradi
bistveno povefanega priliva sredstev v vzajemne sklede, v obdobju 1.1.1996 do
18.3.1996, pri Cemer v tem obdobju ni bila v borzno kotacijo uvrS¢ena nobena nova
delnica, je namreé prislo do povecanega povprasevanja po vrednostnih papirjih, kar
vadi v umetno napihovanje c¢en na borzi | to pa ima spet povratni uginek na visje
donose vzajemnih skladov, kar lahko pripelje do multiplikacije na vedno visji ravni.

Pri poslovanju z netrZnimi vrednostnimi papirji je po ugotovitvi drugotoZene stranke, v
obravnavanem obdobju (1.1.1996 do 18.3.1996) pri vseh poslih, ki jih je sklepala
Proficija Dadas, kot kupec oz. kot prodajalec vedno nastopala druzba Priom d.o.o., ki
je bil v 100% lasti Davorina Sadarja, in sicer tako, da je vrednostne papirje, ki jih je
kupila od posameznega sklada, %e isti ali naslednji dan prodala drugemu skladu. Z
ozirom na personalno in kapitalsko povezavo med Proficio Dadas in Priomom je torej
ista oseba oblikovala poslovno voljo pri poslih nakupa in prodaje, posli s Priomom so
bili v bistvu fiktivni, zaradi prikazovanih kapitalskih dobi¢kov pa so omogodali
prikazovano rast vrednosti enote premoZenja (VEP) skladov, ki je bila rezultat
manipulacije z namenom oblikovanja cen delnic in posleditnega dviga VEP
vzajemnih skladov v upraviljanju Proficie Dadas.

Ukrepi drugotoZene stranke so torej bili posiedica ugotovljenega nezakonitega
poslovanja same Proficije Dadas, medtem ko so vsi ukrepi drugotoZene bili sprejeti v
okviru zakonskih pooblasti. Seveda je s sprejemom teh ukrepov, zlasti gre za
odvzem dovoljenja Proficii Dadas z obema odlo¢bama drugotoZene stranke z dne
9.5.1996, prislo na dan nezakonito poslovanje Proficije. Poslediéne zahteve po
odkupu investicijskih kuponov in nemoZnosti njihovega odkupa pa ravno kaZejo na
to, da so bile vse ugotovitve drugotoZene stranke o neustrezni in prenapihnjeni

vrednosti enote premoZenja vzajemnih skladov v upravijanju Proficije Dadas
utemeljene.

Kar pa se ti¢e trditev toZede stranke, &e$ da drugotoZena ni sprejela vseh potrebnih
ukrepov, ker da bi namreé bila dolzna ob odvzemu dovoljenja Proficiji Dadas prenesti
sredstva, to je premoZenje vzajemnih skladov v upravljanje druge DZU, pa ta trditev
v ugotovlienem dejanskem stanju nima opore. Dokazne listine namreé potrjujejo
trditev drugotoZene stranke, da tega enostavno ni mogla storiti, saj je Ze pred tem
Proficija Dadas sredstva oziroma premoZenje vzajemnih skladov nezakonito prenesia
na druzbo Priom d.o.0., ki je bila v izkljuéni lasti Davorina Sadarja. Da je Proficija
Dadas to storila, dokazujejo njene lastne izjave, torej obvestila, poslana drugotozeni
stranki. Gre za sklep Proficije Dadas o za&asnem prenosu vzajemnih skladov v
skrbnidtvo Priomu z dne 27.3.1996, njen nalog z istim datumom za prenos
vrednostnih papirjev vzajemnih skladov v dobro Prioma in potrdilo Dadasa BPH z
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dne 27.3.1996 o izvrSitvi prenosa vrednostnih papirjev v dobro druzbe Priom ter
primopredajo, podpisano tudi s strani Proficije Dadas, s katero Dadas BPH potrjuje
prevzem in preknjizbo vrednostnih papirjev vzajemnih skladov v depo druzbe Priom.
Upravijanje in premoZenje vzajemnih skladov je bilo torej dejansko preneSeno na
druzbo Priom in ta je tudi borzni hi$i Dadas BPH izdajala narotila za posle z
vrednostnimi papiri za ratun vzajemnih skladov, kot to izhaja iz naroCila z dne
13.5.1996. Priom je pridobil s tem moZnost razpolaganja s premoZenjem vzajemnih
skladov, torej je s tem premoZenjem upravijal. Proficija Dadas je s tem ravnala
protizakonito, saj Priom dovoljenja za upravijanje skladov ni imel.

Trditev tozedih strank z enadenjem skrbni§tva s skrbnidkimi storitvami po sedaj
veljavnem ZISDU je neprimerno, saj Priom d.o.0. nikakor ni izpolnjeval pogojev za
opravljanje skrbnigtva, ni pridobil dovolienja za to storitev, prenos premoZenja nanj
pa je bil izvr§en samovoljno , brez potrebnega soglasja drugotoZene.

In medtem ko toZniki drugotoZeni stranki sprva oditajo, da je navedene ukrepe
sprejela, ji nasprotno v kasnejsih viogah o¢itajo, da je ukrepala prepozno, &es da bi
morala drugotoZena po 145. ¢lenu ZISDU po uradni dolZznosti zaCeti postopek
likvidacije vzajemnih skladov DZU oziroma prenesti upravijanje na drugo DZU v
primeru, ko posamezna DZU do 31.12.1994 ni uskladila svojega poslovanja in nalozb
z dolo&bami zakona. Skratka toZniki oéitajo drugotoZeni stranki, da je sploh dopustila
nezakonito poslovanje Proficije Dadas, toZnikov pa »ni za&Citila pred njihovo lastno
naivnostjo«.

Taki trditvi ni mogoge pritrditi. DruZba za upravljanje Proficija Dadas d.o.0. je namre¢
pridobila dovoljenje drugotoZene stranke za opravijanje dejavnosti upravijanja
investicijskih skladov po 15.&lenu ZISDU, medtem ko do marca 1996 Se ni pridobila
dovoljenja za upravljanje vzajemnih skladov po 35.¢lenu ZISDU. Kot je to razvidno
tudi iz obvestila za javnost drugotoZene stranke z dne 15.3.1996, je drugotoZena
dotlej petim vzajemnim skladom Ze izdala dovolienje za poslovanje, medtem ko
preostalih trinajst skladov $e ni odpravilo pomanjkljivosti v posiovanju za pridobitev
tega dovolienja. 1z dokaznih listin pa izhaja ugotovitev, da je drugotoZena v smeri
odvzema dovoljenja Proficiji ukrepala ob pojavu takih nezakonitosti pri upravijanju
vzajemnih skladov Proficiie Dadas (gre za Ze opisane nepravilnosti glede
vkljuZevanja druzbe Priom in manipulativhega oblikovanja cen posameznih delnic), ki
so terjale njeno ukrepanje v okviru zakonskih pooblastil, ter nato zbrala potrebne
podatke za dolo&eno &asovno in primerjaino obdobje, kar je razvidno iz izdanih
spornih odlob drugotoZene stranke, jih ustrezno strokovno obdelala, da je lahko
utemeljila izredene ukrepe. Odvzem dovolienja pa temelji na 118.&lenu ZISDU,
zaradi ugotovijenih hujsih krditev. Razlogov za likvidacijo po 145/2 &lenu ZISDU ni
bilo. Napa&no razumevajo toZniki, da je bila drugotoZena po 145/2 ¢lenu ZISDU
doiZna izpeljati likvidacijo vzajemnih skiadov. Zahteve za izdajo dovoljenja namre¢ ni
zavmila, morebitna odlogitev za likvidacijo vzajemnega sklada pa je bila v okviru
njene presoje, v odvisnosti od vrste in »teZe« neusklajenosti posameznega
vzajemnega sklada z dolo¢bami zakona.

Neutemeljeno toZniki oéitajo drugotoZeni, da bi morala vrsiti tak nadzor nad
poslovanjem investicijskih skladov in druzb za upravijanje, da bi prepredila
oskodovanje toZnikov z ustreznimi intervencijami. Prav vsi izvedeni postopki, ki so
obravnavani v okviru te pravde, kaZejo na to, da je drugotoZena stranka zakonsko

62




predvideni nadzor vrSila in sprejemala potrebne ukrepe, da so bili njeni ukrepi
strokovno dodelani in zakoniti, saj so bili v pritoZbeni presoji potrjeni. Ni pa mogoce
od drugotoZene stranke pritakovati delovanja, ki bi Ze kar preprecilo nezakonitosti,
torej Se preden bi do le-teh sploh prislo. Zato je pritrditi drugotoZeni stranki, da je ona
lahko ukrepala Sele na podlagi ugotovijenih nezakonitosti, to pa so nezakonitosti
same Proficije Dadas kot tudi Poslovnega sistema Dadas in Borzne hige Dadas BPH
ter z navedenimi subjekti povezanih oseb, ki so vse med seboj bodisi v menedZerskih
povezavah, v povezavah kapitalskih nalozb ali v povezavi po eni in drugi plati. Preko
takih medsebojnih povezav je Proficija Dadas sklepala navidezne posle z vplivom na
dvig vrednosti enote premoZenja preko navideznih kapitalskih dobitkov, kar vse je
bilo ugotovijeno v izpodbijanih odio&bah in kar je pripeljalo do zatrjevane %kodne
posledice, da investitorjem v vzajemne sklade ni mogla izplagati njihovega v sklade
vilozenega premoZenja.

Tudi ne drZi, da bi bila drugotoZena dala dovoljenje za prevzem premozenja skladov
Poslovnemu siistemu Dadas, ki za kaj takega tudi ni izpolnjeval pogojev. 1z dokaznih
listin izhaja, da je drugotoZena tako dovoljenje dala le Kmeéki druzbi, ki je pogoje za
prevzem upravijanja sklada izpolnjevala. Seveda pa tu ne gre za premozenje
toZnikov. Ti namre¢ svojega premoZenja niso prenesli v upravljanje Kmecki druzbi,
temved so sklenili z vzajemnim skladom pogodbo o odkupu investicijskih kuponov, s
katero so vzajemnemu skladu prodali svoje investicijske kupone, Poslovni sistem
Dadas pa je kot tretji podpishik te pogodbe prevzel nase obveznost popladila terjatve
posameznega investitorja do sklada, iz naslova odkupa investicijskega kupona. Gre
za prevzem dolga, po 446.¢lenu ZOR. Iz toZbenih navedb pa izhaja, da prevzemnik
dolga ni placal.

Edina nepravilnost, ki jo je drugotoZena stranka pri svojem ukrepanju zagresila, je
¢asovna neomejitev ukrepa po sklepu o omeijitvi pritokov sredstev v vzajemne
sklade, ki pa jo je Ze kot reeno drugotozena stranka z dopolnitvijo sklepa odpravila.

Za trditev, da bi se investitorji v vzajemne sklade v primeru sklepa z Zze prvotno
dologeno zaCasnostjo odzvali drugade, ni opore v dokaznem gradivu, ker pa trditev
sama po sebi pomeni le predpostavko, jo je seveda teZko, & ne kar nemogoce
dokazovati. Po presoji sodiS¢a pa z ozirom na zgoraj opisani celoten potek
dogodkov, pri &emer so miSliene tako izjave same Proficije o pretedi likvidaciji
skladov, kot seveda nerealna in na nezakonit na&in ustvarjena vrednost enote
premozenja vzajemnih skladov v upravljanju Proficije Dadas, ter posledi&no razkritje
nezakonitega ravnanja Proficiie z razkriiem nerealno visoke vrednosti enote
premoZenja vzajemnih skladov v njenem upravijanju, sklep drugotoZene stranke o
dolocitvi najve¢jega obsega sredstev vzajemnih skladov, v katerem bi Ze ob izdaiji
skiepa bila ¢asovno omejena njegova veljavnost, ne bi imel prav nikakr8nega vpliva
na investitorje v tem smislu, da bi &asovna omejenost sklepa investitorje spodbudila k
temu, da svojih investicijskin kuponov ne bi prieli vnovéevati. Sodig&e pritrjuje
drugotoZeni stranki v njenih trditvah, da so pag vsi ti ukrepi, ki so bili kot Ze reéeno
nujni in zakoniti, investitorjem “odprli" o&i. Ugotovili so, da so kupone vzajemnih
skladov kupovali po cenah, ki niso bile realne, zato so skuZali svoje kupone
odprodati, kar pa ni bilo moZno. Pritrditi je tudi trditvi drugotoZene stranke, da bi v
primeru zakonitega poslovanja Proficiie Dadas vsi imetniki investicijskih kuponov,
torej viagatelji v njene vzajemne sklade, mogli dobiti svoje kupone odkupliene, kakor
to predvideva zakon. Prav dejstvo, da to ni bilo moZno, pa je $e en pokazatelj veé k
ugotovljenim nepravilnostim, skratka k ugotovitvi, da premoZenja, katerega so
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vzajemni skladi Proficiie Dadas izkazovali, v resnici ni bilo oziroma ga ni bilo v
izkazovani visini.

Toze&a stranka je podala v svojih viogah 8e vrsto trditev, ki naj bi kazale na
nedopustnost ravnanja prvotoZene stranke. Ker pa le-te za ugotovitev obstoja pravno
odloéilnih dejstev v tem postopku niso relevantne, se sodi§&e z njimi v nadaljevanju
ni ukvarjalo.

Po tako ugotovljenem dejanskem stanju je bilo potrebno toZbeni zahtevek zaradi
neobstoja predpostavk za ugotovitev od$kodninske odgovornosti drugotoZene
stranke zavrniti, saj je drugotoZene stranka ravnala v okviru zakonskih pooblastit in
njeno nedopustno ravnanje ni podano.

Po taki ugotovitvi se sodi§e s toZbenim zahtevkom napram prvotoZeni stranki ni
ukvarjalo, saj je ta toZzena v smislu prevzema odgovomosti za ravnanje drugotoZene.
Ker pa ravnanje drugotoZene stranke ni bilo nedopustno, je razmisljanje o prevzemu
odgovornosti odve&.

lzrek o strokih postopka temelji na nacelu uspeha v pravdi po ¢lenu 154 ZPP.
Stroski so odmerjeni po specificiranem stro$kovniku obeh toZenih strank ob
upostevanju taksne in odvetniske tarife ter ¢lena 155 ZPP. Sodis¢e je prvotozeni
stranki odmerilo pravdne strodke v visini 6000 totk po odv.tarifi ter 133 SIT ptt
strodkov, drugotoZeni pa 24.000 odv.totk z 20% DDV-jem ter takso za odgovor na
tozbo.

PRAVNI POUK:

Zoper to odlogbo je dopustno vioZiti pritoZbo v roku 15 dni od prejema pishega
odpravka pri naslovnem sodi&u v treh izvodih. O pritozbi bo odlogalo Visje sodisCe v
Ljubljani.

OKROZNO SODISCE V LJUBLJANI
dne 10.3.2005

OkroZna sodnica:
Jana Khalil Snuder

Ta prepis Je sogles

ne osebe:

enz jzvirnikom
Pofpis priztojn@

—
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