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V IMENU LJUDSTVA

Visje sodi$Ce v Ljubljani je v senatu visjih sodnic Nade Mitrovié kot predsednice,
Vesne Bostar kot pcrqéevalke in Maruse Primoii¢ kot Clanice, v gospodarskem
sporu to2eih strank




razsodilo:
Pritozba se zavrne in se potrdi sodba sodi§&a prve stopnje.
Obrazlozitev:

Z vuvodoma citirano sodbo je prvostopenjsko sodi§¢e zavrnilo toZbene zahtevke
tozedih strank na plagilo od§kodnine, ki naj bi jim jo solidarno placali toZeni stranki.

quer navedeno sodbo so se toZniki pravoéasno pritoZili, uveljavijali pa so vse
pritozbene razioge iz 1. odst. 338. ¢l. ZPP in prediagali razveljavitev sodbe in
vrnitev zadeve prvostopenjskemu sodi$éu v novo sojenje.

Pritozba s pravoasno dopolnitvijo je bila vroena tozenima strankama, ki nanjo
nista odgovorili.

Pritozba ni utemeljena.

O pritozbi zoper sodbo, ki se nanasa na drugotozeno stranko:

Tozniki uveljavijajo vsak svoj od$kodninski zahtevek zoper tozZeni stranki kot
solidarna dolznika. DrugotoZeni stranki kot viagatelji v vzajemne sklade, ki jih je
upravijala druzba za upravljanje Proficija Dadas, kot bistveno o€itajo nezakonitost
skiepa o dologitvi najvetjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih
lahko upravlja posamezna druzba za upraviljanje z dne 20.3.1996. Navedeni sklep
je bil nezakonit, ker ni bil casovno omejen, kar je ugotovilo Zze Ustavno sodisce RS
in ker naj bi drugotoZena stranka sodiSCe namerno zavajala, da so podane
predpostavke iz 3. odst. 112. &. Zakona o investicijskin skladih in druzbah za
upravijanje (v nadaljevanju ZISDU) za izdajo navedenega sklepa. Naslednji bistveni
oditek drugotoZeni stranki pa je v zvezi s ‘sklepanjem pogodb o odkupu
investicijskega kupona in nacinu poplacila, ki so jih pritozniki sklepali z druzbo za
upravijanje Proficijo Dadas in Poslovnim sistemom Dadas d.d., (slednjim kot
prevzemnikom dolga Proficije Dadas). Drugotozeni stranki o¢itajo, da viagatelje v
sklade v upravljanju Proficije Dadas ni javno opozorila na dejstvo, da prevzemnik
dolga Poslovni sistem Dadas d.d., le tega najverjetneje ne bo sposoben poplacati.
DrugotoZena stranka bi morala vsaj javno opozoriti na problematiko poslovanja

Dadas BPH d.d..

Navedene ogitke pritozniki ponavljajo v pritoZbi, pri &emer prvostopenjskemu
sodig&u otitajo zmotno in nepopolno ugotovitev dejanskega stanja, v zvezi s tem pa
tudi bistveno postopkovno kritev po 8. in 14. tocki 2. odst. 339. &l. ZPP, ker se ni
opredelilo do zatrjevanih dejstev in predloZenih dokazov v zvezi s trditvijo, da za
ukrepanje drugotoZene stranke po zgoraj navedenem sklepu ni bilo pogojev iz 3.
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odst. 112. &l. ZISDU, saj hudih motenj v transakcijah z vrednostnimi papirji ali
drugih podobnih huj§ih motenj v &asu izdaje sklepa ni bilo, pa¢ pa jih je z
navedenim sklepom povzro&ila drugotoZena stranka, ter do njihove trditve, da je
drugotoZena stranka namerno zavajala sodi$¢e z neresniCnimi trditvami o razmerah
na kapitalskem trgu. ToZniki kot $kodo vtoZujejo vi§ino sredstev, ki so jim pripadale
iz naslova prediozitve investicijskih kuponov na vnovéenje, ki jih niso prejeli.

Iz izpodbijane sodbe izhaja naslednje &asovno sosledje dogodkov, ki med
pravdnimi strankami ogitno ni sporno, saj ga v pritoZbi pritoZniki ne izpodbijajo:

- dne 20.3.2006 je drugotoZena stranka izdala sklep o doloCitvi najveéjega
obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko opravija posamezna
druzba za upravljanje. Z njim je omejila vi$ino sredstev vzajemnih skladov, ki jih
upravlja posamezna druzba za upravljanje na 3,500.000.000,00 SIT; tistim
druzbam za upravljanje, ki ob uveljavitvi sklepa upravljajo vzajemne sklade,
katerih skupna vrednost sredstev presega vrednost 3,500.000.000,00 SIT, pa je
prepovedala sprejemati nova vpladila investicijskih ‘kuponov, dokler se skupna
vrednost vzajemnih skladov ne zmanj$a pod zgoraj navedeno vrednost. Ustavno
sodise je z odlo&bo opr. §t. U-T-77/96 z dne 16.5.1996 v postopku za oceno
ustavnosti in zakonitosti na pobudo Proficije Dadas ugotovilo, da je drugotozena
stranka v 3. odst. 112. &. ZISDU imela pooblastilo za izdajo takega sklepa —
odredbe, torej tudi le za prekinitev vplacil investicijskin kuponov, nezakonitost
navedenega sklepa pa je naslo le v ¢asovni neomejenosti tega sklepa, ker je
ukrep iz 3. odst. 112. &l. ZISDU lahko le zagasen. '

dne 27.3.1996 je Proficija Dadas nezakonito prenesla sredstva oziroma
premozenje vzajemnih skladov na druzbo Priom d.o.0., ki je bila v izklju¢ni lasti
Davorina Sadarja, tega dne dala nalog za prenos vrednostnih papirjev
vzajemnih skladov v dobro Prioma d.0.0., ki je bil tega dne po potrdilu Dadas
BPH d.d., tudi izveden. Kot ugotavija prvostopenjsko sodis¢e, je s tem
prenosom druzba Priom d.o.o. pridobila moZnost razpolaganja s premoZenjem
vzajemnih skladov, torej je s tem premozenjem upravijala, saj je dne 13.5.1996
Dadasu BPH d.d. izdala narodila za posle z vrednostnimi papirji za ra¢un
vzajemnih skladov (narocilo Prioma v pritozbi izrecno priznavajo tudi pritozZniki).
dne 28.3.1996 je Proficija Dadas obvestila javnost, da sklade prenasa v (po
navedbah toZecih strank) skrbnistvo druzbi Priom d.o.o. zaradi zasdite
obstojedega premozenja vzajemnih skladov ter da bo v primeru, ¢e se vet kot
30 % investitorjev s takim prenosom ne bo strinjalo, pri§lo do likvidacije
vzajemnih skladov s popoino razprodajo in drasti¢nim zniZzanjem vrednosti enot

premozenja.

- _ dne 9.5.1996 je drugotoZena stranka po ugotovitvi opisanega prenosa sredstev

vzajemnih skladov , v zacasno skrbnistvo* druzbi Priom d.o.0. z odloébo st.
82/25-24/26-30/2-96 Proficiji Dadas odvzela dovoljenje za opravijanje dejavnosti
upravljanja investicijskih skladov. Pritozbo Proficie Dadas zoper navedeno
odlodbo je Vrhovno sodisée s sklepom opr. &t. G 4/96 z dne 12.6.1996 zavrnilo
in potrdilo odlo&bo drugotoZene stranke, ker je Proficija Dadas z nezakonitim
prenosom sredstev vzajemnih skladov (v nasprotju s 1. odst. 41. &l. ter 46. - 48.
&l. ZISDU) dejansko pa v upravljanje druzbi Priom d.o.o0., umaknila ,v zaasno
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skrbnitvo* premoZenje vzajemnih skladov izpod nadzora drugotoZene stranke.

_ dne 9.5.1996 je drugotoZena stranka izdala tudi odlo¢bo $t. 82/25-24/26-30/1-
96, s katero je prav tako odvzela Proficii Dadas dovolienje za upravijanje
investicijskih skladov, ker je ugotovila, da je Proficija Dadas v obdobju od
3.1.1996 do 18.3.1996 skiepala posle nakupa in prodaje netrznih vrednostnih
papirjev med vzajemnimi skladi, ki jih je upravljala tako, da je pri prodajah kot
navidezni kupec oziroma prodajalec nastopala druzba Priom d.o.0. Maribor, taki
posli med investicijskimi skladi, ki jih opravija ista druZzba za upravljanje pa so po
dolo&bi 4. alineje 1. odst. 109. ¢&l. ZISDU izrecno prepovedani. Tudi to odloébo
drugotoZene stranke je Vrhovno sodis¢e RS s sklepom opr. §t. G 3/96 z dne
12.6.1996 po pritozbi Proficije Dadas potrdilo.

- dne 12.6.1996 je drugotoZena stranka dopolnila svoj sklep z dne 20.3.1996
tako, da je omejila &asovno veljavnost sklepa do 31.10.1996.

_ dne 16.7.1996 je drugotoZena stranka z odloCbo §t. 21/6/0DVZ-96-2 borzno
posredniski druzbi Dadas BPH d.d. odvzela dovoljenje za opravljanje poslov z
vrednostnimi papirji, ker je opravijala dolotene posle z vrednostnimi papirji,
uvré&enimi v borzno kontacijo, z namenom uravnavanja cen teh vrednostnih
papirjev, éeprav je vedela, da se posli sklepajo z namenom manipulacije, kar je
bilo po 3. alineji 55. &l. ZTVP izrecno prepovedano. Prito2bo Dadas BPH d.d.
zoper to odlogbo je Vrhovno sodis¢e RS s sklepom opr. §t. G 5/96 dne
16.10.1996 zavrnilo in kot pravilno in zakonito potrdilo odlocbo drugotozene
stranke. Kasneje — dne 28.5.1998 je tudi Ustavno sodis&e RS z odlo¢bo opr. &t.
Up-348/96 zavrnilo ustavno pritozbo Dadas BPH d.d. zoper citirani sklep
Vrhovnega sodis¢a RS. V obravnavanem primeru je Slo za trgovanje z
vrednostnimi papirji personalno, kapitalsko in menedZersko povezanih druzb
Poslovni sistem Dadas d.d., Primofin d.d., Finmedia d.d., MKZ d.d., ki so v
portfelju vzajemnih skladov v upravijanju Proficije Dadas predstavljale bistvenih

del nalozb v trzne vrednostne papirje.

Kot pritoZniki sami navajajo v pripravijaini viogi z dne 17.1.2005 (list. §t. 434) pa je
do sklepanja pogodb o odkupu investicijskega kupona in nacinu popladila, s katerim
je Poslovni sistem Dadas d.d. prevzel dolg Proficije Dadas do izpladila investicijskin
kuponov vlagateljem, pri§lo v maju 1996 na podlagi objave v ¢asopisu Delo dne
29 4.1996. Tozniki e navajajo, da jim prevzemnik dolga Poslovni sistem Dadas ni

poplaéal njihovih terjatev.

Pritrditi je sicer pritoznikom, da je sklep drugotozene stranke z dne 20.3.1996
abstrakten in generalen pravni akt, zaradi Cesar doslej niso imeli moznosti
izpodbijati dejanskega stanja, kot ga je ugotovila drugotoZena stranka in katerega
obstoj je bil po 3. odst. 112. ¢l. ZISDU predpostavka za izdajo za pritoznike
spornega sklepa. Gre za ugotavljanje dejstva, ali so v ¢asu izdaje sklepa obstajale
hude motnje v transakcijah z vrednostnimi papirji ali druge podobne hujse motnje,
ki bi narekovale izdajo ukrepa drugotoZene stranke. Tozniki so v prvostopenjskem
postopku v pretezni meri izpodbijali prav obstoj huj§ih motenj na trgu vrednostnih
papirjev z obseznimi navedbami in dokazi, ki naj bi dokazovali napa¢no presojo
drugotoZene stranke ob izdaji spornega sklepa. Tudi njihova pritozba je vecinoma
usmerjena prav v olitek prvostopenjskemu sodiséu, da dejanskih razmer na trgu
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vrednostnih papirjev v ¢asu izdaje sklepa drugotoZene stranke sploh ni ugotavljalo,
zaradi &esar naj bi zagresilo bistveno postopkovno krsitev po 8. toCki 2. odst. 339.
&l. ZPP (toznikom naj bi bila s tem odvzeta moznost obravnavanja) ter po 14. tocki
2. odst. 339. ¢&l. ZPP (ker naj bi izpodbijana sodba o odlogilnih dejstvih ne imela

razlogov).

Iz razlogov izpodbijane sodbe izhaja, da prvostopenjsko sodisCe ni ugotavijalo
dejanskega stanja v zvezi s podanimi predpostavkami iz 3. odst. 112. ¢l. ZISDU za
izdajo spornega sklepa, ker je Zze Ustavno sodis¢e RS v svoji odlo¢bi opr. &t. U-I-
77/96 z dne 16.5.1996 ugotovilo, da so navedene predpostavke obstajale. Po
stali$¢u pritozbenega sodi§¢a pa navedena presoja Ustavnega sodi§¢a RS ne
prepreduje moznosti ugotavljanja morebitne protipravnosti ravnanja drugotoZene
stranke v od$kodninskem sporu. Nenazadnje tako stali§¢e izhaja tudi iz pravnega
mnenja Obé&ne seje Vrhovnega sodi$¢a z dne 14.12.1995 (Pravna mnenja VSS
2/95). Kljub temu pa pritoZbeno sodis¢e meni, da prvostopenjsko sodi§¢e s tem, ko
ni ugotavljalo, ali je v obravnavanem primeru pred izdajo spornega sklepa prislo do
hudih motenj v transakcijah z vrednostnimi papirji ali drugih podobnih huj8ih motenj,
ni zagreSilo ogitanih bistvenih postopkovnih krSitev iz razlogov, razvidnih v

nadaljevanju:

Za obstoj odskodninske odgovornosti drugotoZzene stranke za vtoZevano $kodo
morajo biti kumulativno izpolnjene vse predpostavke civilnega delikta:

- protipravnost ravnanja

- obstoj $kode '
_ vzro&na zveza med protipravnim ravnanjem in nastalo skodo

- odgovornost povzrogitelja $kode.

Po presoji pritozbenega sodisca upostevaje zgoraj opisano ¢asovno soslednje
dogodkov z izdajo sklepa drugotoZene stranke dne 20.3.1996 pritoznikom (3e) ni
nastala nobena $koda. Zgolj prepoved vpladila oziroma nakupov novih investicijskih
kuponov, ob istogasni moznosti prodaje le teh DZU Proficiji Dadas $e ne napotuje
na zakljuéek, da je tak ukrep drugotoZene stranke pomenil likvidacijo skladov v

- upravljanju Proficije Dadas. Pritrditi je sicer pritoznikom, da povecan izstop

investitorjev iz vzajemnih skladov, ki presega sicer normalen obseg izstopov,
pomeni povecano potrebo po odprodaji vrednostnih papirjev skiadov (zaradi
odkupa investicijskih kuponov viagateljev v vzajemne sklade), s tem vecjo ponudbo
na trgu vrednostnih papirjev in posleditno padec vrednosti le-teh, v posledici pa
tudi padec VEP oziroma investicijskih kuponov. Toda tozniki niti niso navedl, niti

" dokazovali, kolikéen je bil pritisk investitorjev na vzajemne sklade oziroma DZU

Proficija Dadas (1. odst. 29. ¢l. ZISDU) zaradi zahtev po izpladilu vrednosti
investicijskih kuponov po izdaji sklepa z dne 20.3.1996. Zgoraj opisana situacija o
padcu vrednosti premozenja pritoZnikov zaradi poveéanih zahtev po izplaCilu
investicijskin kuponov, je tako ostala zgolj hipoteti¢na, saj v ugotovijenem
dejanskem stanju nima podlage. S spornim sklepom z dne 20.3.1996 je torej
drugotozena stranka zgolj omejila poslovanje vzajemnih skladov, katerim so bila
prepovedana nadaljinja vplacila vanje, ni pa bilo onemogogeno Proficiji Dadas
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poslovati oziroma upravijati z obstoje¢im premozZenjem vzajemnih skladov.
Nesprejemijivo je pri tem pritozbeno stali§¢e, da zaradi prepovedi vplaéil v
vzajemne sklade ni mogoce izbolj$ati razprsitve tveganj, paé pa se likvidnost le $e
poslab8a. Dolznost omejitve in razprSitve tveganj druzbam za upravijanje nalaga 1.
in 2. odst. 38. ¢&l. ZISDU, razprsitev tveganj in omejitve ter prepovedi nalozb pa so
izrecno opredeljene v &lenih 93-99 ZISDU. Tozniki pa so navajali, da je bil za marec
in april 1996 napovedan prihod delnic na borzo ve¢ druzb (Dolenjske banke,
Mercatorja, Tovarne sladkorja Ormoz, Grosista Gorica). Z nakupom teh delnic, ki so
bile kot privatizacijske delnice po navedbah toZnikov ob zadetku kotacije na borzi
vselej podcenjene, bi namre¢ Proficija Dadas nalozbe v vrednostne papirje lahko
razprsila (z delno odprodajo delnic in nakupom novih delnic).

S tem, ko je Proficija Dadas dne 27.3.1996 upravljanje vzajemnih skladov prenesla
na druzbo Priom d.o.0., ¢eprav ni izpolnjeval pogojev za upravijanje vzajemnih
skladov, niti ni imel soglasja drugotoZzene stranke za kaj takega, je drugotoZena
stranka morala ukrepati. Ukrep odvzema dovoljenja za upravijanje vzajemnih
skladov (in investicijskih druZb) po odlo¢bi z dne 9.5.1996 je bil utemeljen in
zakonit, kot je to ugotovilo tudi Vrhovno sodi§¢e RS v sklepu opr. §t. G 4/96 z dne
12.6.1996. Pravhomodna odlo&ba drugotozene stranke je imela za posledico bodisi
likvidacijo vzajemnih skladov, ki jih je upravijala Proficija Dadas (1. odst. 53. €l. v
zvezi s 1. alinejo 1. odst. 49. &l. ZISDU), bodisi prenos vzajemnih skladov na druge
druzbe za upravijanje, ki izpolnjujejo pogoje za upravljanje vzajemnih skiadov, e v
tak prevzem pristanejo (1. odst. 54. &l. ZISDU). Iz povedanega izhaja, da je
drugotoZena stranka lahko nadalje ukrepala v za$Cito interesov viagateljev
(toznikov) Sele, ko je postala njena odloba o odvzemu dovoljenja Proficiji Dadas
pravhomoé&na. To pa se je zgodilo Sele 12.6.1996 z izdajo odioébe Vrhovnega
sodié¢a RS. Toda, kot je bilo Ze zgoraj ugotovljeno, so toZniki drugotozeno stranko
prehiteli, ko so Ze v maju 1996 sklepali pogodbe o odkupu investicijskih kuponov in
nadinu popladila, sklenjenih med posameznim toZnikom kot upnikom iz naslova
predioZitve investicijskih kuponov na vnov€enje, Proficiie Dadas d.o.o. kot njihovim
dolznikom in Poslovnim sistemom Dadas kot prevzemnikom dolga Proficije Dadas,
v tak prevzem pa so pritozniki privolili (446. &l. ZOR). Tako se pokazZe, da je do
vtozevane $kode prislo zaradi ravnanja samih pritoZnikov, ki so soglasali, da jim
terjatve iz prediozitve investicijskih kuponov na vnovéenje poplaca prevzemnik
dolga Poslovni sistem Dadas d.d. Nesprejemljiv je pri tem pritozbeni ogitek
drugotoZeni stranki, da bi morala investitorje v vzajemne skiade potem, ko je
podala mnenje o pravni moznosti odkupa investicijskih kuponov in prevzemu dolga,
opozoriti, da prevzemnik dolga le tega verjetno ne bo mogel poplacati, ker je v teku
postopek za odvzem dovoljenja za opravijanje borzno posredniskih poslov druzbi
Dadas BPH d.d. DrugotoZena stranka namreé v poslovanje prevzemnika dolga
Poslovni sistem Dadas d.d. ni imela vpogleda, zato niti ni mogla vedeti, koliksen
vpliv na poslovanje Poslovnega sistema Dadas ima v smislu pridobivanja sredstev
(ne)poslovanja druzbe Dadas BPH d.d. Z objavo informacije o postopku za odvzem
dovoljenja Dadas BPH d.d., bi kaj hitro tvegala enake ocitke o namernem
uni¢evanju Dadasovih druzb, kot jih je bila delezna ob 15.3.1996 objavljeni
informaciji o visokih donosih skladov Proficijie Dadas in predlagani previdnosti
investitorjev pri njihovih poslovnih odlogitvah. Tako se pokaZe, da je pritoZznikom
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‘nastal.a'_ékqda rezultat njihove napaéne ekonomske odlogitve, da njihove terjatve iz
investicijskih kuponov poplada prevzemnik dolga Poslovni sistem Dadas d.d., ki
kasneje popladila ni zmogel.

Neutemeljen je tudi pritoZbeni oditek prvostopenjskemu sodiS€u o njegovem
samovolinem sklepanju, da nezakonitost sklepa drugotoZene stranke z dne
20.3.1996 ni v vzro¢ni zvezi z nastalo $kodo, pri tem pa spregledalo, da je bil
navedeni sklep nezakonit od 20.3.1996 do 12.6.1996 in da je bila Skoda
pritoZnikom povzroéena prav v tem &asu. ToZniki v svoji toZbeni naraciji (list. §t. 27)
sami priznavajo, da so bili pripravljeni pristati na moratorij pri izplacilu investicijskih
kuponov. Nobenega razloga ni bilo, da tega ne bi uresnicili, v kolikor so pricakovali,
da bo z morebitnim veéjim pritiskom na izpladilo investicijskih kuponov zaradi
sklepa z dne 20.3.1996 prislo do drasti¢énega padanja vrednosti delnic na trgu, ki jih
je imel v svojih portflejskih nalozbah posamezni sklad, s tem pa tudi do padca
vrednosti enote premoZenja posameznega vzajemnega sklada. Nenazadnje so s
&tiriletnim moratorijem na izplaéilo vrednosti investicijskih kuponov pritoZniki pristali
tudi ob sklenitvi pogodbe o prevzemu dolga. V nasprotju z navedeno moznostjo pa
je Proficija Dadas z dne 27.3.1996 premoZenje vzajemnih skladov, ki ga je
upravijala, nezakonito prenesla na druZzbo Priom d.o.0., kar je rezultiralo v odvzemu
dovoljenja za upravljanje investicijskih skladov Proficiji Dadas. Tako se pokaze kot
pravilno sklepanje prvostopenjskega sodi$¢a, da med protipravnim ravnanjem
drugotoZene stranke, ki se je kazalo v éasovno neomejeni veljavnosti sklepa z dne
20.3.1996 in vse do 12.6.1996 in vtozevano &kodo ni podana vzrona zveza, ker je
bila le-ta pretrgana tako z zgoraj opisanim protipravnim ravnanjem Proficije Dadas,
zaradi katerega je izgubila dovoljenje za upravijanje investicijskih skladov, kot tudi z
ravnanjem pritoznikov samih, ki so pristali na prevzem dolga in s tem na novega
dolznika njihovih terjatev iz nasiova vnovéenja njihovih investicijskih kuponov. Da
vzroéne zveze med ravnanjem drugotoZene stranke in vioZzevano $kodo ni, pa
izkazuje tudi med pravdnima strankama nesporno dejstvo, da tisti vlagatelji, ki se
za predloZitev investicijskih kuponov na vnovenje in prevzem dolga niso odiogili,
paé pa so bila preostala sredstva vzajemnih skladov prene$ena v upravijanje

Kmeéki druzbi, $kode niso utrpeli.

Tako odvzem dovolienja za upravljanje investicijskih skladov druzbi Proficiji Dadas
zaradi nezakonitega trgovanja z netrZnimi vrednostnimi papirji med vzajemnimi
skiadi, pri &emer je kot fiktivni kupec ali prodajalec vselej nastopal Priom d.o.0., ki
jih je upravljala, kot tudi odvzem dovoljenja borzno posredniski druzbi Dadas BPH
d.d. zaradi opravijanja poslov z vrednostnimi papirji z namenom uravnavanja in
manipulacije cen vrednostnih papirjev, sta razkrila nacin poslovanja z vrednostnimi
papirji z namenom izkazovanja &im vegje vrednosti le-teh, kar je imelo za posledico
tudi izkazovanje vedjih donosov teh nalozb in s tem vegjo VEP vzajemnih skladov v
upravljanju Proficiie Dadas. Ni dvoma, da je navedeno razkritie nezakonitih
poslovanj Proficije Dadas in Dadas BPH privedio do doloéenih trznih nihanj na
borzi, vendar so se le ta umirila Ze v oktobru 1996. Iz neprerekanih trditev
drugotozene stranke namre¢ izhaja, da je vrednost enote premozenja ostalih
vzajemnih skladov Ze v oktobru 1996 dosegla vrednost iz marca 1996, medtem ko
je vrednost enote premozenja vzajemnih skladov, ki jih je prej upravljala Proficija
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Dadas, pa so bili prene$eni v upravijanje Kmed¢ki druzbi, iz marca 1996, dosegla to
vrednost Sele v septembru 2001. 1z navedenega izhaja logi¢en zakljuéek, da VEP
vzajemnih skladov v upravljanju Proficije Dadas v marcu 1996 ni imela podlage v
realno izkazani vrednosti portfeljskih nalozb, pa¢ pa je bila ta vrednost umetno
ustvarjena z nedopustnimi manipulacijami z vrednostjo delnic in drugih vrednostnih
papirjev v portfelju teh vzajemnih skladov.

Nesprejemljiv se izkaze tako pritoZzbeni oditek prvostopenjskemu sodiSCu, da ni
zaznalo razlike med nezakonitim ravnanjem Proficije Dadas in premoZenjem
vzajemnih skladov, ki jih je upravljala. Nezakonito upravijanje s premoZenjem
vzajemnih skladov, kar se je izkazalo v nerealnem prikazovanju rasti VEP
vzajemnih skladov, je nujno privedio tudi do posledic v premoZenju vzajemnih
skladov, ki je bilo ob vsem navedenem glede na strukturo naloZb in opisane
manipulacije s cenami vrednostnih papirjev v portfelju vzajemnih skladov ocitno

precenjeno.

Pritozbeno sodi§ée se ni spudéalo v presojo krsitve nacel prepovedi ¢ezmernih
posegov drzave oziroma nagela sorazmernosti, varstva zaupanja v pravo oziroma
na&ela pravne varnosti, natela jasnosti in dolo¢nosti predpisov, ker je ta nadela ob
presoji ustavnosti in zakonitosti izdanega sklepa z dne 20.3.1996 in presoji ustavne
pritozbe Dadas BPH d.d. zoper sklep Vrhovnega sodis¢a RS z dne 16.10.1996
glede na navedbe pobudnika za presojo ustavnosti in zakonitosti ter pritoznika ob
vloZitvi ustavne pritoZbe presojalo Zze Ustavno sodis¢e RS.

Tudi pritozbenim oéitkom, da sodise prve stopnje ni upostevalo ugotovitev
Drzavnega sveta RS v porogilu o delu drzavnega sveta in njegove komisije za
gospodarstvo v obdobju 1996 do 2002 na podrocju obravnave dogodkov na
kapitalskem trgu v marcu 1996 ter delovanje Agencije za trg vrednostnih papirjev in
njenih organov v obdobju 1995 do 1997, o zagre$enih kaznivih dejanjih toZenih
strank pritozbeno sodi§&e ne more slediti. Le sodi§¢a so pristojna odloéati o obstoju
kaznivega dejanja in kazenski odgovornosti storilca. Zakljucki Drzavnega sveta o
zagre$enih kaznivih dejanjih toZenih strank tako posegajo v pristojnost sodis¢ in
kréijo ustavno nagelo delitve oblasti na zakonodajno, izvr§ilno in sodno (2. odst. 3.
&l. Ustave RS) zato sodi$ée nanje ni vezano. Skladno s 14. ¢l. ZPP je namre¢
sodisée vezano le na pravnomo&no obsodilno sodbo, izdano v kazenskem
postopku in to le glede obstoja kaznivega dejanja in kazenski odgovornosti storilca
in Se to le v primeru, kadar temelji toZzbeni zahtevek na istem dejanskem stanju, na
podlagi katerega je Ze bilo odloeno v kazenskem postopku.

O pritozbi zoper sodbo, ki se nanasa na prvotozeno stranko:

Pritrditi je pritoznikom, da prvostopenjsko sodi§ée ni presojalo vseh vidikov
zatrjevanega protipravnega ravnanja prvotoZene stranke. Glede odgovornosti
slednje je ugotovilo le, da protipravnosti njenega ravnanja ni, ker ni protipravnega
ravnanja drugotoZene stranke. Ker pa gre zgolj za vprasanje uporabe materialnega
prava, bo razloge k oditkom prvotozeni stranki o neustrezni zakonodaji in
(ne)izvajanju nadzora nad poslovanjem drugotoZene stranke podalo pritozbeno
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sodisce. ,

Po 1. odstavku 175. &lena Zakona o trgu vrednostnih papirjev nadzor nad
poslovanjem Agencije za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju. Agencija),
opravija Drzavni zbor Republike Slovenije. DrZzavnemu zboru mora Agencija
polletno poro&ati o stanju na trgu vrednostnih papirjev (151. ¢l. ZTVP) ter mu
predloziti v potrditev letno poroilo o svojem delu (152. €l. ZTVP). Ker nadzor nad
zakonitostjo, namembnostjo, gospodarno in ucinkovito rabo sredstev Agencije
opravlja radunsko sodi$¢e (2. odst. 175. ¢l. ZTVP), nadzor nad pravilnostjo in
zakonitostjo odloéb, ki jih v okviru svoje pristojnosti izdaja Agencija, pa Vrhovno
sodiéée RS (169. &. in 170. &l ZTVP) oziroma v doloCenih primerih Ustavno
sodiéée RS, je jasno, da je pod drzavnozborskim nadzorom nad poslovanjem
Agencije razumeti le spremljanje stanja trga vrednostnih papirjev z namenom
pravne ureditve problematike trga vrednostnih papirjev, ki jo zazna Agencija pri
svojem delu. Drzavni zbor ima namrec le zakonodajno funkcijo, nima pa drugih
vzvodov za poseganje v poslovanje Agencije. Ve kot oéitno je, da prvotoZena
~ stranka na dogodke na trgu vrednostnih papirjev v prvi polovici leta 1996 preko
opisanega nadzora nad poslovanjem Agencije ni mogla reagirati.

Na zakonodajno funkcijo prvotoZene stranke se navezuje tudi ogitek toZe&ih strank,
da ZISDU in ZTVP nista bila strokovno pravilna, kjer so bila drugotozeni stranki
dana prevelika in neustrezna pooblastila, ker v 112. &l. ZISDU ni bil opredeljen
nadin dolo&anja izrednih razmer in organ, ki jih ugotavlja, nejasen 94. ¢l. in
nestrokovno spremenjen 95. &len ZISDU sta drugotoZeni stranki omogocala
arbitriranje, v nasprotju s strokovnimi regitvami Evropske direktive 85/611/EEC je
bilo delovanje depozitarja in skrbnika premozenja vzajemnih skladov zanemarjeno,
zakon ni jasno razlikoval vzajemnega sklada kot organizacijske enote od sklada kot
premozenja, &lena 64 in 65 ZTVP sta za isto stopnjo krsitve drugotoZeni stranki
omogoéila arbitriranje med dvema razliéno tezkima sankcijama, prvotoZena stranka
ni upostevala ob sprejemanju zakonodaje pripomb sekretariata z zakonodajo in
pravne zadeve o moznih zlorabah notranjih informacij, ZTVP ni omogocal
instrumentov za glajenje borznih nihanj, postopek odlo¢anja agencije v posamiénih
zadevah pa je bil precej ohlapen, brez moznosti obnove postopka zaradi novih
dejstev in dokazov. Vse navedene pomanjkljivosti pa naj bi rezultirale v izgubi
premozenja toZnikov in nastanku vtoZevane Skode. '

Za vprasanje odékodninske odgovornosti prvotoZene stranke je torej bistveno
vprasanje protipravnosti nedopustne opustitve dolznega ravnanja, v obravnavanem
primeru torej obveznost zakonske ureditve dologenih instrumentov za zadCito
premozZenja investitorjev v vzajemne sklade in nejasnost nekaterih dolo¢b ZISDU in
ZTVP. PrvotoZeni stranki torej oitajo takoimenovano normativno protipravnost. Ta
pa je podana bodisi takrat, ko drzavni organ izda protipraven ali protizakonit akt
(kar v obravnavanem primeru ni bilo ugotovljeno) kot tudi takrat, kadar je opustitev
doloéene normativne ureditve v nasprotju z izrecno obveznostjo drzave, ta
vprasanja pravno urediti. Gre torej za primere, ko drzava v oCitnem nasprotju s
svojo obveznostjo, neposredno izvirajoCo iz direktive Evropskega parlamenta in
sveta ali Ustave RS, zakona ali odloébe Ustavnega sodi§¢a doloCenega vprasanja
pravno ne uredi z izdajo ustreznega predpisa, pa je ta opustitev v vzroéni zvezi z
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nastalo $kodo (prim. sodbo in sklep Vrhovnega sodi§éa RS, opr. 8t Il Ips
342/2004). Niti Ustava RS, niti zakon nista nalagala prvotoZeni stranki normativno
ureditev oziroma odpravo zgoraj o&itanih pomanjkljivosti ZISDU in ZTVP, niti ni bila
izdana odlo&ba Ustavnega sodi§€a, ki bi kaj takega nalagala prvotoZeni stranki.
Tudi sklicevanje na Evropsko direktivo $tevilka 85/611/EEC ni utemeljeno. Zakon o
ratifikaciji Evropskega sporazuma o pridruzitvi med Republiko Slovenijo na eni
strani in Evropskimi skupnostmi in njihovimi drzavami ¢lanicami, ki delujejo v okviru
Evropske unije, je bil objavijen 3ele v Uradnem listu RS, §t. 44/97, Uradni list RS -
MP &t. 13/97. Z navedenim takoimenovanim pridruZitvenim sporazumom se je
Republika Slovenija $ele zavezala v doloéenem prehodnem obdobju do sprejema v
EU uskladiti svojo zakonodajo s pravnim redom EU. V &asu sprejema ZISDU in
ZTVP v letu 1994, pa tudi v letu 1996 torej Republika Slovenija $e ni bila zavezana
svoje zakonodaje usklajevati s pravnim redom EU, torej v letu 1996 zanjo §e ni bila
obvezujota Evropska direktiva §t. 85/611/EEC. Og¢itana normativna protipravnost
ravnanja prvotoZene stranke torej ni podana. Cim pa je tako, tozniki neutemeljeno
uveljavljajo od$kodninski zahtevek zoper prvotoZeno stranko.

Ker so se izrecno uveljavijani pritozbeni raziogi izkazali za neutemeljene, na
praviino ugotovijeno dejansko stanje pa je prvostopenjsko sodis¢e pravilno
uporabilo materialno pravo, pritozbeno sodis¢e pa tudi ni naslo kriitev, na katere je
po 2. odst. 350. ¢lena ZPP dolZno paziti po uradni dolznosti, je neutemeljeno
pritozbo toZe&ih strank zavrnilo in potrdilo sodbo sodis&a prve stopnje (353. ¢len

ZPP).

Visje sodi$ée v Ljubljani
dne 19.1 2.2007
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