DRZAVNEGA SVETA REPUBLIKE SLOVENIJE

Ljubljana, 21. marec 2003 Letnik XI

St. 1

Porocilo 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 delovanja Agencije za trg vrednostnih papirjev in
njenih organov v obdobju 1995 do 1997

Sklep drzavnega sveta ob obravnavi poroc€ila o delu
drzavnega sveta in komisije za gospodarstvo v obdobju
1996-2002 na podroc¢ju dogodkov na kapitalskem trgu

99






DRZAVNI SVET
REPUBLIKE SLOVENIJE

POROCILO

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 delovanja Agencije
za trg vrednostnih papirjev in njenih organov
v obdobju 1995 - 1997

Ljubljana, 4. 12. 2002




KAZALO

BT A Y I 1 N L 6
ZAKLJUCKI cecvucerereresssessssessssessesssssssssessssessssessssesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssnsnsans 7
2] 270 T | I o 20T 9
POVZETEK POROCILA ......cvureurereseresessssesssesssssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssseanes 9
1. Obravnava kapitalskega trga in zas€ite vlagateljev .........ccccoeeiiiiiiiiiiiiiie e 9
2. Sklepi Strokovnega sveta Agencije 13. marca 1996 ..........ooovviiiiiiiiieiiiiiiiiiiee e 9
3. Delovanje Agencije 0d 14. d0 19. MArCA ......covvviiiiiiiiiiii s 10
4. Sklepi SS AGeNCije 20. 3. 1996 ......eeeiiiiiieiiiiiiie e 11
5. Omejitev premozenja ne poveca Stevila razliénih vrednostnih papirjev............ccccueeeee. 11
6. KrSenje lastninskih pravic viagateljeVv .........c..ueeeiiiiiiiiii e 12
7. RESEVANJE KIZE ...ttt et e e e e e e e e e e 12
8. Odgovornost Arzavnin OFQANOV ...........oouiiuiiiiiiiie et e e e e e e e anns 13
0 T 13
PRAVNE OSNOVE .......cooiiieimrnriiinisssnns s ssssssssss s s sssssn s s s s nsssssssmnnns s s snnssssnnnnns 16
1. SPREJEMANUJE ZAKONOV .....cooiiiiiummmmnnriinnssssssnnssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssnssssnnnns 17
1.1 Razpr8enost NAIOZD .........oeiiiiii s 17
1.2 Prekinitev poslovanja investicijskih SKIQOV .................uuuviiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee 19
1.3 Delovanje SKMNiKa ..........oooo oo 19
1.4 1zvedeni INSTIUMENTI ... e e e e e 20
1.5 Pripombe sekretariata DZ ..o 20
2. NESTROKOVNI SVET AGENCIUJE ........mmiiiiininnsemnnnscssssssssssssss s ssssssssssss s s snnnsas 22
2.1 Prepletanje strokovnega sveta z vodstvom AgQeNnCije ..o 22
2.2 Neznanje nenadzorovanih "stroKOVNjaKoVv" ... 23
3. NEUSKLAJENOST Z ZAKONI .......coiiiiiemmmnrrnnnssssssssss s sssssssssssss s s s sssssssssssssssssssnnnsas 24
3.1 ZAVAJANJE JAVNOST ...ttt e e e 24
3.2 Samovoljna dejanja AQENCIIE .....uuuiiiie et 25
R I 4- Toz- 1] g F- W (o)1) |- o] = NP EUUP S SOPPPPPRPPR 26
4. MOTIVI IN POVOD ZA »UKREPE «....ccviiiineemnnsssnissssssmnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnnnes 26
i Y =Yg (=3 g F= U o 1 PO UUUTPSUSPPPPPPRPP 27
V2 eloTo v2=Y (o] g IS Ul o] = To | o] 1< PP PPPPPRPPP 28
4.3 UNICItE DAdAS! ... a e e e e 29
5. POSLEDICE ZLOMA ......cooiiiiiinmmmnnriinsssssssnss s ssssssssssssss s s sssssssssssss s s s sssssssssnmnnnnssnnsnss 30
5.1 KratkoroCne POSIEAICE .....cooiiiiiiiiiieie ettt e e e e e e 31
5.2 DOIgOro€ne POSIEAICE ...coeiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e e e e e e 31




6. NEZAKONIT SKLEP ...coiiieetiiiinmenmissnsnmisssssmnsssssmssss s s ssssssss s ssssssss s ssssnsssnnsss 32

6.1 Sklepi SS Agencije 13. Marca 1996 ... 33
6.2 Na trgu ni bilo hudih MOTEN] ........oviiie e, 35
6.3 Delna likvidacija SKIadOV PD ... 36
6.4 Omejitev premozenja namesto prekinitve poslovanja skladov ...............cccoeeeiiiinnnnns 37
7. ZAVAJANUE JAVNOSTI ...ouneennnnnnnnnnnnnnneeeeeeenennnnnnsnssssssssssssss s s s s s s s ss s sssnssssssssssssssssnsnnns 39
7.1 ZavajajoCe in neresnicne trditve AQENCIIE ......uvvviiiiiiiiiiiiiiieeee e 39
7.2 Priliv SredSteV NA DOIZO .....couuiiiiiiii et eeaees 43
7.3 Priliv sredstev v vzajemne sklade PD ..........uuiiiiiiiiiii 44
7.4 Gibanje te€ajev in prometa Na DOIZi ......covvvviiiiiiiiiii 46
7.5 Rast sredstev vzajemnih skladov PD ... 47
7.6 DONOSNOSE SKIAAOV ...t e et e e e e e eeeanen 49
7.7 TVeganoSt NAIOZD ........oooiiiiiii e 50
7.8 Zaostajanje PriVATIZACIHE .....uuu e 53
7.9 Iskanje pravne forme za prepoved prodaje kuponov vzajemnih skladov PD.............. 53
7.10 Preoblikovanje vzajemnih skladov PD ...........cooiiiiiiiiiiii e 54
8. SKRIVANJE IN PONAREJANJE DOKUMENTOV ....cooiiiiimmmmmmmmmsssssnsssssssssssssssssssssssns 55
8.1 Prikrivanje zaupnega dOKUMENTA .........oooiiiiiiiiiiii e 55
8.2 Scenarij za uni¢enje PD z »de facto« likvidacijo vzajemnih skladov ..............c.ccc...... 57
8.3 Ponarejena liStiNa ........ooooiiiiiiii e 58
8.4 Zavajanje Strokovnega sveta in SOISCa .....covvvvvviiiiiiiiiiii s 60
8.5 1ZIQravan]e ZaKONA ..........uuuiiiiiiiiiiiiiiii e 61
8.6 Kredit PrIOMU ....eviiieee e e e e e e e e e e 64
8.7 ZI0raba Pravine fOIME ........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeet ettt a e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaas 66
8.8 Nezakonito ravnanje AQENCIIE ....coeeieiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e eees 68
8.9 "SPIrAlA" NEIESNIC ...uuvuiiiiiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e e e s s s s e e s e s aaaanas 69
9. RESEVANUE KRIZE .......cciiimiminiscscssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssassssans 71
9.1 Prenos V SKIDNISTVO .....uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieteeeee ettt 71
9.2 "Nezakonito in Skodljivo poslovanje PD" ... 72
9.3 "ManIpUIACIe VEP! ... e 73
9.4 "Trgovanje med SKIadi" ..........oooviiiiiiiii 75
9.5 Prepoved objavljanja VEP ... 76
9.6 Agencija ni hotela reSevati premozenja investitorjev..........ccoeeviiiiiiiecccccccccs 77
9.7 'De iure' likvidacija sKIadov PD ........ooiiiiii e 78
10. ZAVEDENA SODISCA ......curtrecreresssesessssese e sssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssnsanes 82
10.1 Prevarani SOQISCi . ...ouuiiiiciiiii bt e e e e e e e e e et it et e e aaeaaaaaaaaaaaans 84
10.2 ODNOVA POSTOPKOV ...ttt e e e e e e e e e e e e e eeeeeees 87
11. ZLORABA NEUREJENEGA TRGOVANUJA S SVEZNUJI ....coeeeeremrmrrcrccsnsnssssesessnns 88
11.1 APIKACISKI POSIi ... 88
11.2 Dokonéna likvidacija sKIadov PD .............euuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 89
11.3 TrJOVANJE S SVEZNJi 1ottt et e e e e e e e e e e e e e e e eaaaaaaaaaeaaaaaaaaaaaens 91




12. NEENAKOST PRED ZAKONOM ......ciiiiimmmmnisnnnnmnssssnmissssnmmssssssmmssssssnssssssnssnns 91

13. KRSENJE KAZENSKEGA ZAKONIKA .....cocciemrmricrcsenssssssssssssssssssssssssssssssssssssanans 92
13.1 Zloraba 0sebnih pOdatKOV ........coooiiiiiii 92
13.2 Neresni€no prikazovanje dOgajan] .......cceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiribierirrbrrebb e eeeeeeeees 93
13.3 ZIoraba ZAUPANJA ....coovveiiiiiieie et 94
13.4 LazZNe VSEDINE SPISOV ....ciiiiiiiiieiiei ettt e e e e e e e e e e e e e eeees 95
13.5 Zloraba notranjin informaci] ...........oooeii oo 96
13.6 NEVESINO dEIO ... e 97
SEZNAM KRATIC

ABH........... Abanc¢na borzno-posredniska hisa

ATVP .......... Agencija za trg vrednostnih papirjev

BPD............ borzno-posredniska druzba

BTC............ Blagovno trgovski center Ljubljana

Dadas BPH Borzno-posredniska hisa Dadas
Dadas PS ... Poslovni sistem Dadas d.d.

DS .. Drzavni svet

DZU............ druzba za upravljanje

EEC............ Evropska gospodarska skupnost

EUR .......... evro

KBM ........... Kreditna banka Maribor

KDI ............. Kmecka druzba Investments

KZ .............. kazenski zakonik

MKZ............ Mladinska knjiga zalozba d.d..

NLB ............ Nova ljubljanska banka

oTC............ "prosti trg" delnic (ne ustreza strokovni definiciji)
PD .o Proficia Dadas d.o.o.

PDU ........... Pooblaséena druzba za upravljanje

PID ............. pooblas¢ena investicijska druzba

RS ... Republika Slovenija

1511 slovenski borzni indeks

SEC............ Securities and Exchange Commission, ZDA

SIT s slovenski tolar

SKB............ SKB banka

SS Strokovni svet Agencije za trg vrednostnih papirjev
TVP ... trg vrednostnih papirjev

UL ... Uradni list

USD ........... dolar ZDA

VEP........... vrednost enote premozenja

VP ... vrednostni papir(ji)

ZISDU ........ Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, UL RS 6/1994
ZOR............ Zakon o obligacijskih razmerjih, UL SFRJ 29/78, 39/85, 2/89, 57/89; UL RS 45/95
ZTVP......... Zakon o trgu vrednostnih papirjev, UL RS 6/1994

6



ZAKLJUCKI

10.

11.

Kakovost zakonov s podrocja regulacije kapitalskih trgov je bila slaba, strokovno utemeljene
evropske smernice niso bile vgrajene v zakone, ¢eprav je predlagatelj to obljubljal. Agencija
za trg vrednostnih papirjev (Agencija) in nekateri drzavni organi so z nezakonitim in
nestrokovnim delom povzro ili ve¢ sodnih sporov, odgovornosti pa ne Zelijo sprejeti.

V Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU) in Zakon o trgu
vrednostnih papirjev (ZTVP) naj se vgradijo strokovne izkusnje, zapisane v evropskih
direktivah in mnenja strokovnih sluzb Drzavnega zbora (DZ) ob sprejemanju teh zakonov.

Zakoni naj dovolj razumljivo in strokovno uporabljajo pojem »vzajemni sklad«, da ne bodo
povzrocali zmede na podrocju investiranja in s tem povezane pravne prakse.

V novi zakon o parlamentarni preiskavi naj se vnese dolocilo, da Drzavni svet (DS) delegira
svojega Clana preiskovalne komisije, ¢e je DS pobudnik preiskave.

Normalno investiranje preko primarnega kapitalskega trga pri nas ne deluje, nova delovna
mesta se posledi¢no ne odpirajo v moznem obsegu, sekundarni trg pa je sluzil veinoma
moc¢nim finanénim institucijam za prerazdeljevanje premozenja na rac¢un malih delniCarjev.

Agencija je »umetno« znizevala cene delnic na trgu in je tik pred borznim prihodom vala
privatizacijskih delnic marca 1996 prepovedala vplacila v najvecje vzajemne sklade, zato
se je znatno zmanjSalo povpraSevanje na trgu, cene delnic pa so padle na izjemno nizke
nivoje.

Agencija je s svojim delovanjem spomladi 1996 povzrocila polletni borzni zlom, realizirane
kapitalske izgube vzajemnih skladov in izgubo premozenja viagateljev v skladih Proficie
Dadas (PD), ki jih je Agencija preoblikovala v nefunkcionalne, izplacilno razprodajne tvorbe
in nezakonito izvr$ila njihovo »de facto« likvidacijo - le brez zakonskih zas¢itnih ukrepov
za vlagatelje.

Posledica agencijskega delovanja so bili nerazvit kapitalski trg in odkupi delnic po nerealno
nizkin cenah za »elito«, ki je na ta raCun obogatela. Agencija je objektivho delovala
predvsem v interesu tega ozkega kroga, ne pa v javnem interesu.

Agencija je krsila celo vrsto ustavnih in zakonskih dolo il ter mednarodnih konvencij, kar
je podrobneje navedeno v Porodilu.

Vsebinskega nadzora nad delovanjem Agencije ni bilo.
Agencija je v eni osebi zdruzevala preiskovalca, izvedenca, tozilca, sodiSc¢e in eksekutorja,

kar je dobra podlaga za vsakovrstne zlorabe javnih pooblastil. Agencija prakticno ni mogla
nikdar izgubiti, zrtev pa vedno. Agencija naj postane enakopravna stranka v postopku.




12.

13

14.

15.

Agencija je parlamentarni preiskovalni komisiji in sodis¢em prikrila kljuéne dokumente, ki
pojasnujejo njeno odloc¢anje in konstrukte marca 1996: Zapisnik 4. seje Strokovnega sveta
Agencije (SS), Predlog sklepov v zvezi z ugotovljenimi nepravilnostmi pri poslovanju DZU
Proficia Dadas, analizo »Mozni ukrepi v zvezi s nepravilnostmi, ugotovljenimi pri pregledu
poslovanja DZU Proficia Dadas« s $tirimi prilogami, zapisnik izredne seje SS 28. 3. 1996.

Agencija je pogosto uporabljala konstrukte, npr. »trgovanje med skladi«, kjer naj bi vzajemni
skladi trgovali med seboj in tako manipulirali VEP navzgor, ¢eprav je logi¢no, da ob stalni
knjigovodski vrednosti nekotirajo¢e prednostne delnice v portfelju lahko en sklad zasluzi
le toliko, kot drugi izgubi. Ce so vsi skladi hkrati zasluzili ali izgubili, je to jasen dokaz, da
niso trgovali medsebojno, temve¢ z drugimi kupci in prodajalci.

Ljubljanska borza pred ukinitvijo borznih sestankov ni izdelala sistema za elektronsko
trgovanje sveznjev delnic. Agencija ni opozorila na tako stanje, temvec ga je celo ¢ez pol
leta izrabila za odvzem dovoljenja Dadasu BPH.

Na podrocju delovanja kapitalskih trgov sta (bili) prisotni uni¢ujo¢a hiperregulacija in oholost
oblastnih organov ob hkratnem neupostevanju strokovnega znanja in neformalne izobrazbe
ter prakti¢nih izkusen;. Kot iluzija se je izkazalo pricakovanje, da so ugledni strokovnjaki in
ljudje z visokimi stopnjami formalne izobrazbe sami po sebi garancija za uspesno delovanje
kapitalskega trga in investiranja, ki ju v preteklih desetletjin v Jugoslaviji niso prakticirali.




POROCILO

POVZETEK POROCILA

1. Obravnava kapitalskega trga in zascite vlagateljev

Poro ilo je sprejel Drzavni svet Republike Slovenije (DS) in povzema zaklju¢ke obravnave v
DS, ki se je v obdobju 1996 do 2002 odvijala v DS, zlasti v okviru Komisije za gospodarstvo
DS na podrocjih kapitalskega trga, zakonske ureditve, nadzora trga, delovanja Agencije za trg
vrednostnih papirjev (Agencija), zasCite malih vlagateljev ipd. Komisija DS za gospodarstvo
je spomladi 1996 prejela pobude in analize, ki so nakazovale, da kapitalski trg ne deluje tako,
kot bi moral, da je Agencija za trg vrednostnih papirjev zlorabila javna pooblastila, da so bile
krSene lastninske pravice vlagateljev, da zakonodaja s tega podrocja nima vgrajenih nekaterih
klju¢nih doloCil, ki so sicer obi¢ajna v evropskih in drugih razvitih drzavah, da uporaba pojma
»vzajemni sklad« ni vedno pravno in strokovno dosledna itd. Pravne osnove obravnave temeljijo
na Ustavi, Zakonu o DS in Poslovniku DS.

Sprva obravnava v okviru Komisije ni odgovorila na zastavljena vprasanja, ker so bile precej
nejasne okolis€ine delovanja kapitalskega trga in institucij. Zato je DS sprozil tudi parlamentarno
preiskavo, ki naj bi ugotovila odgovornost nosilcev javnih funkcij za dogodke na kapitalskem
trgu, vzroke, okolis€ine in posledice dogodkov, morebitno odgovornost Agencije, vsebino,
kakovost in obseg nadzora nad Agencijo in morebitno izpolnjevanje obveznosti Ljubljanske
borze. Predstavniki DS so predlagali Preiskovalni komisiji svoje sodelovanje in $e naprej zbirali
gradiva, ki bi pojasnila okolis¢ine, vzroke in dogodke na kapitalskem trgu, zlasti Se, ko je
postajalo o€itno, da Preiskovalna komisija zaradi blokad ne bo zakljucila svojega dela. Zaradi
volitev se je Preiskovalni komisiji iztekel mandat, svojega dela pa ni dokoncala. Predlozeno
Porodilo DS-u temelji na zbranem gradivu in dokazuje, da je bila zahteva za uvedbo
parlamentarne preiskave upravi¢ena, da so bili kr§eni zakoni, ustava in mednarodne konvencije,
da so nosilci javnih pooblastil zlorabili svoja pooblastila, da so bila sodis¢a zavedena, da ni
bilo vsebinskega nadzora nad Agencijo in da so oblastni organi krsili lastninske pravice
vlagateljev.

2. Sklepi Strokovnega sveta Agencije 13. marca 1996

Problematika vlagateljev v skladih, ki jih je upravljala Proficia Dadas (PD) je bila Se posebej
zgoca in je razumljivo, da je Komisija za gospodarstvo DS v zacetku aprila 1996 zacela
obravnavo prav s to temo. Glede problematike vzajemnih skladov PD izhaja iz zbranih gradiv,
da je Strokovni svet Agencije (SS) na svoji 4. seji 13. 3. 1996 pod 7. tocko »Odlo¢anje o
posamicnih zadevah« obravnaval eno samo temo: Druzbo za upravljanje (DZU) PD. Vodstvo
Agencije je v pisni obliki predlagalo Strokovnemu svetu pet sklepov »v zvezi z ugotovljenimi
nepravilnostmi pri poslovanju DZU Proficia Dadas«. Predlog tretjega sklepa naj bi sankcioniral
te »nepravilnosti«: »Prepovedo se nadaljnje prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov,
dokler DZU ne uskladi poslovanja in nalozb...«. V primeru nepravilnosti pri poslovanju DZU-
ja je imela agencija po zakonu slede¢e moznosti:
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- izdati odredbo o odpravi nepravilnosti z dolo¢enim rokom;

- izreCi denarno kazen DZU-ju (ne vzajemnim skladom!);

- priceti postopek za odvzem dovoljenja za poslovanje DZU, zlasti, e nepravilnosti ne bi
bile odpravljene v roku.

Zakon ni dopuscal prepovedi prodaje kuponov v primeru »ugotovljenih nepravilnosti pri
poslovanju DZU«. Izvedba tega sklepa bi preoblikovala obi¢ajne vzajemne sklade »odprtega
tipa« v nefunkcionalne, enostransko zaprte, zgolj razprodajno-izplacilne tvorbe, ki naj bi denar
neprekinjeno le izplaCevale, vplacila pa imele ustavljena. Dejansko bi bilo tako preoblikovanje
le protizakonita, prikrita likvidacija premozenja vzajemnih skladov, ki so bili v lasti viagateljev.
Likvidacija bi potekala ob popolni odsotnosti zakonsko predpisane zascite premozenja
vlagateljev. Strokovni svet se je odlocil prepovedati nadaljnje prodaje kuponov, ¢eprav je vedel,
da je predlagani sklep brez pravne osnove. Zato je naro€il Agenciji, naj poiS¢e mozne pravne
temelje, na katerih bi lahko realizirali sprejeto nezakonito odlo itev, in prelozil nadaljevanje
seje za en teden.

SS je hkrati sprejel tudi prva dva predlagana sklepa, ki ju je Agencija realizirala takoj naslednii
dan. Napisala je »Sporo ilo za javnost«, v katerem pa ni sporo ila, kaksno nezakonito odloéitev
je sprejela, temved je skusala kar najbolj oérniti vzajemne sklade Proficie Dadas in zavajati
javnost z neresni¢nimi navedbami. PD-ju je izdala tudi odredbo za odpravo pomanijkljivosti,
del v roku 8 dni, ostale brez dolo¢enega roka.

3. Delovanje Agencije od 14. do 20. marca

Do nadaljevanja 4. seje SS je morala Agencija iznajti pravno utemeljitev za 13. 3. 1996 sprejeto
odloditev o prepovedi nadaljnjih prodaj kuponov v sklade neke dolo¢ene DZU. Pravna
utemeljitev te odloc€itve ni bila mozna, ker zanjo ni bilo zakonske podlage. Zato si je Agencija
izmislila drugega krivca za ukrepanje: »kapitalski trg«, na katerem naj bi zaradi po¢asne
privatizacije domnevno nastale bodoce »hujSe motnje pri poslovanju vzajemnih skladov«. Za
sejo SS 20. marca je pripravila dokument »Mozni ukrepi v zvezi s nepravilnostmi, ugotovljenimi
pri pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas« s Stirimi prilogami (»Mozni ukrepi«). Zaupni
dokument sicer priznava, da hudih motenj ni bilo, opisuje pa podroben nacrt, kako bi realizirali
13. marca sprejeto, nezakonito odlo€itev o prepovedi prodaje kuponov skladov PD. Ta dokument
je Agencija prikrila sodis¢em, javnosti in preiskovalni komisiji Drzavnega zbora. O¢itno je zelela
izigrati vzajemne sklade PD in zlorabiti 112/3. ¢len ZISDU, ki sicer omogoca prekinitev
poslovanja vzajemnih skladov za dolo¢en ¢as, ¢e so vsaj hujSe motnje na finan¢nem trgu, ne
omogoca pa posega v lastninske pravice vlagateljev in v njihovo premozenije.

V vmesnem ¢asu, do nadaljevanja 4. seje SS, je Agencija napisala Se en osnutek odredbe,
naslovljen na PD. Osnutek druge odredbe je Agencija napisala potem, ko je PD Ze prejela
prvo odredbo in je na Agencijo ze poslala obvestilo, da je pri¢ela z odpravljanjem
pomanijkljivosti. V drugo odredbo so vecino zahtev prepisali iz prve, dodali pa so rok 60 dni in
pravni pouk: »Proti tej odredbi ni posebne pritozbe.« Odredba je zahtevala od PD izpolnitev
radikalne spremembe strukture nalozb v roku, ki ga tudi nobena druga DZU ne bi mogla izpolniti
(in ga nobeni drugi vse do danes tudi ni bilo potrebno). Taki roki so bili postavljeni v nasprotju
s pravili za izdajanje zaCasnih dovoljenj iz oktobra 1995 namenoma, da jih PD ne bi mogla
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izpolniti. Agencija je v »Moznih ukrepih« ze predvidela postopek za odvzem dovoljenja PD,
¢e ne bo ravnala v skladu z drugo odredbo. Potek postopka je Agencija podrobno opisala in
izdelala terminski plan odvzemanja dovoljenja ze v ¢asu, ko druga odredba niti ni bila sprejeta,
kaj Sele odposlana. Cilj Agencije je bil o¢itno odvzem dovoljenja DZU PD, druga odredba pa
je bila potrebna zato, da je postavila »nemogocCe« roke in zahteve tako, da jih PD ne bi mogla
izpolniti.

Napisala je tudi predlog sklepa, po katerem bi vsem DZU-jem prepovedali preseganje skupnih
sredstev vzajemnih skladov nad 3 mrd SIT. Tistim, ki so ta limit Ze presegali naj bi prepovedali
sprejemati nova vplacila. Agencija je »spregledala«, da DZU-ji zgolj upravljajo vzajemne
sklade, ki so v lasti vlagateljev (22/1. ¢len ZISDU).

4. Sklepi SS Agencije 20. 3. 1996

SSje 20. marca 1996 sprejel »Sklep o dolocitvi najvecjega obsega sredstev vzajemnih skladoy,
Ki jih lahko upravilja posamezna druzba za upravljanje« (v nadaljevanju » Sklep«), ki je dejansko
omejil skupno premozenje vlagateljev na 3,5 mrd SIT, Ce te sklade upravlja ista DZU in
prepovedal nadaljnja vplacila v tiste sklade, ki so ze presegli limit. Roka veljavnosti odredbe
po 112/3. lenu ZISDU Sklep ni vseboval, ¢eprav ga zakon izrecno zahteva. To nezakonitost
je Agencija odpravila po Sklepu Ustavnega sodisca Sele 20. junija 1996, ko so skladi PD ze
realizirali znatne kapitalske izgube. Agencija je nezakonito omejila premozenje vlagateljev in
izvedla delno likvidacijo skladov PD, v katerih so vlagatelji takrat ze zbrali za 5,9 mrd SIT
premozenja. V odgovoru sodiSCu se je 10. aprila 1996 Agencija sprenevedala, da »nobeni od
druzb za upravijanje, katere skladi presegajo omejitev 3,5 mrd tolarjev ni bilo naloZeno, da
opravi takojsnjo likvidacijo taksnih skladov.« Dejstvo pa je, da je Agencija omejila premozenje
vlagateljev, izvedla delno likvidacijo skladov, onemogocila zas¢itne ukrepe za vlagatelje pri
taki likvidaciji, in da je odvzela lastninske pravice vlagateljem, ki so jih sledniji Ze prej pridobili
po zakonu in pogodbah o nakupu investicijskih kuponov.

Hkrati je zasedal tudi senat Agencije v isti sestavi kot sam SS. Sprejel je Se drugo odredbo o
odpravi pomanijkljivosti, naslovljeno na PD z izrecno zahtevo o radikalni »spremembi« nalozb
na 5 % deleze posamicnih vrednostnih papirjev (VP) z rokom 60 dni. V tistem ¢asu je ze prvih
deset najbolj prometnih delnic pokrilo 93 % borznega prometa, za realizacijo zahteve pa bi
potrebovali vsaj 20 likvidnih vrednostnih papirjev.

5. Omejitev premozenja ne poveca Stevila razlicnih vrednostnih papirjev
SS Agencije je omejil viSino premozenja vlagateljev v skladih PD na skoraj poloviéno vrednost,
ker je ugotavljal, da imajo »skladi Proficie Dadas skoncentriranih 40 % vrednosti portfelja v
Stirih do petih papirjih.« Agencija pa je »pozabila« zapisati, da so imeli podobne deleze tudi
drugi skladi. V naslednijih letih so bili ti delezi pogosto Se vedji in po Evropskih direktivah sploh
niso bili problematic¢ni. Delez 40 % v petih papirjih pomeni, da ima vsak od njih povpre¢no po
8 %. Delezi posamicnih VP tudi po 9 % ali 10 % so bili normalni, ¢eprav je veljal Se vedno 95.
¢len ZISDU. O¢itno je Agencija uporabila za sklade PD prvi odstavek, ki je pisal o najve¢ 5 %
delezih, za druge pa je dopusCala drugi odstavek, ki je pisal o 10 % delezih za kotirajo¢e
delnice. Opozoriti je treba, da je bilo na borzi v naslednijih letih mnogo ve¢ razliénih vrednostnih
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papirjev in bi lahko Sele tedaj dosegali tako nizke deleze, kar pa ekonomsko ne bi bilo smiselno,
zato so imeli vsi skladi po ve¢ delezev delnic preko 5 %.

Ce ima 10 razliénih avtomobilskih znamk enake trzne deleze, vsaka po 10 %, nikakor ne
pomeni, da bi z omejitvijo premozenja, namenjenega za nakupe avtomobilov, znizali te trzne
deleze. Oblastni sklep o polovi¢ni vrednosti nakupov avtomobilov ne bi znizal trznih delezev
na 5 %, Stevilo avtomobilskih znamk pa ne bi povecal na 20. Trzni delezi bi ostali enaki. Pri
delnicah v portfelju je podobno. Agencijska utemeljitev sklepa, po katerem bi morala PD znizati
premozenje skladov od 5,9 mrd na 3,5 mrd SIT je bila nelogi¢en konstrukt. Na trgu je bilo
najvec deset likvidnih delnic in znizanje premozenja vlagateljev na poloviéno vrednost ni moglo
podvojiti tevila likvidnih delnic in ni prepolovilo njihovih trznih delezev na borzi in delezev v
portfeljin skladov.

6. KrSenje lastninskih pravic vlagateljev

Vlagatelji so vplacevali v vzajemne sklade PD tako, da so sklenili z DZU PD »Pogodbo o
vplacilu«, katere sestavni del so tudi » Pravila upravljanja vzajemnega sklada«, in z virmanom
izvrSili vplacilo. Pogodbeno je bilo doloCeno premozenje, katerega lastnik je bil viagatelj -
podpisnik pogodbe. |z pogodbe izvirajo€e lastninske pravice vlagatelja sta med drugim
zagotavljala z zakonom usklajena »Postopek likvidacije vzajemnega sklada« (9. tocka Pravil)
in » Postopek za spremembo pravil upravljanja« (7. to¢ka Pravil). Agencija je izvedla nezakonit
postopek likvidacije skladov in spremembo pravil upravljanja, ki jih dolo¢a tudi ZISDU (Eleni
25., 50. do 53. in 45.). Vzajemni skladi PD so bili pogodbeno dolo€eni kot obi€ajni »odprti
vzajemni skladi«, ki stalno sprejemajo vplacila, oz. vpisujejo kupone (5. tocka) in tudi stalno
izplac¢ujejo vrednosti kuponov oz. jih odkupujejo (6. to¢ka). Prepoved prodaje kuponov je
odvzem lastninskih pravic vliagateljev iz 5. toCke Pravil. 28. marca je Agencija prepovedi vplagil
v sklade PD dodala Se sklep o prepovedi objavljanja vrednosti enote premozenja (VEP), Ceprav
je javna objava VEP zakonsko predpisana in tudi pogodbeno pridobljena pravica (4. toCka
Pravil). Na ta nacin pa je dokoncala »de facto« likvidacijo skladov in odvzela $e eno lastninsko
pravico, pridobljeno po 9. tocki (»Postopek likvidacije«). Agencija je na ta nacin odvzela
pogodbene lastninske pravice vlagateljev v tockah 4 do 7 in 9. Hkrati je krSila tudi ZISDU, ki
doloCa poseben postopek likvidacije in ustrezno zascito vlagateljev, npr. objavo sklepa o
likvidaciji, ustavitev izplacil itd.

7. ReSevanje krize

Nelikvidnostno krizo skladov in borze, velike padce cen delnic, visoke realizirane kapitalske
izgube skladov in izgubo premozenja vlagateljev je inscenirala Agencija, ki je imela javna
pooblastila, pa jih ni uporabljala v javnem interesu vlagateljev v vzajemnih skladih, zlasti tistih
v skladih PD. Krizo so bili prisiljeni reSevati DZU in vlagatelji, kakor so vedeli in znali. Agencija
je tudi prikrivala informacije, npr. tisto, da namerava procesirati tudi Dadas BPH. Vlagatelje je
zavajala, ¢e§, da je premozenje skladov PD v druzbi Dadas PS d.d., ¢eprav to ni bilo res.
Ocitno jih je zmanipulirala, da so se samo mesec dni pred priCetkom postopka za odvzem
dovoljenja BPH-ja pogodbeno vezali na Dadas PS d.d.
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DZU PD je zelo hitro nasla in Agenciji tudi predlagala drugo DZU, ki bi prevzela polovico skladov,
tako da limit ne bi bil ve¢ problematiCen, pa Agencija tega predloga sploh ni hotela obravnavati.
Zakaj, je o€itno. Ne bi uresnicila zastavljena cilja: odloCitev o prepovedi vplail in likvidacija
skladov PD ne bi bila realizirana. Na koncu so ostale velikanske realizirane kapitalske izgube,
Dadas PS d.d. brez uteCenega predmeta poslovanja in vectiso¢glava mnozica oSkodovanih
vlagateljev, skupno premozenje vseh skladov v drzavi pa se je zmanj$alo za 73%.

8. Odgovornost drzavnih organov

Izkazalo se je, da je za razumevanje obravnavanih dogodkov potrebno poseci nazaj, vse do
leta 1994 in pregledati postopek sprejemanja zakonov, ZISDU in ZTVP, ki nista uposStevala
strokovnih resitev evropskih smernic, nista upostevala mnenja pravnih strokovnjakov itd.

Predlozeno Porogilo prihaja do zelo podobnih zakljuékov kot Studijsko sredanje slovenskih
pravnikov oktobra 2002 v Portorozu. Predsednik drzave Milan Ku€an je omenil pomanijkljivo
pravno delovanje drzave pri nas. Ugotavljal je, da »mora vsak drzavni organ, ki pripravlja
katerikoli pravni akt, sprejeti polno odgovornost za njegovo skladnost z ustavo« ter da »drzava
celo sama (bodisi s svojo nepravoc¢asno dejavnostjo bodisi z nezakonitim delovanjem svojih
organov) povzroca sodne spore«. Pravniki so prisli do podobnih zaklju¢kov kot Porodilo:
»Nezadovoljstvo zaradi nedvomno slabe kakovosti predpisov, ki jih je v zadnjem desetletju
sprejemal slovenski zakonodajalec... « Upraviéeno je pritrditi dr. Sinkovcu, ki je poudaril »nagelo
samoomejevanja normodajalcev« in Kkritiziral »ravnanje, nasprotno javhemu, sploSnemu
interesu, kjer se skuSajo uveljaviti strankarski ali 0Zji skupinski interesi v obliki zakulisnega
ravnanja, spletkarjenja in najpogosteje lobiranja s strani gospodarsko moc¢nejsih subjektov«.

UuvobD

PriCujoce porocilo je napisano na podlagi Sestinpol-letnega raziskovanja dogajanj pred, med
in po zlomu borznega trga v letu 1996. Vsebuje krsSitve Ustave RS, zakona o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU, UL RS 6/1994), zakona o trgu vrednostnih papirjev
(ZTVP, UL RS 6/1994), zakona o obligacijskih razmerjih (ZOR, UL SFRJ 29/1978, 39/1985, 2/
1989, 57/1989; UL RS 45/1995), kazenskega zakonika Republike Slovenije (KZ), SploSne
deklaracije ¢lovekovih pravic (OZN, 1948) in Konvencije o varstvu ¢lovekovih pravic in temeljnih
svobosc¢in Sveta Evrope (Konvencije, UL RS-MP 7-41/1994, RS 33/1994), ki jih je storila
Agencija (za trg vrednostnih papirjev) pred, med in po zlomu borznega trga. Dokumenti so bili
zbrani v javnih medijih, v arhivu druzbe za upravljanje (DZU) Proficia Dadas (PD), v Drzavhem
svetu, zlasti potem ko je Agencija v letih 1997 - 2001 poslala Drzavnemu svetu bistveni del
dokumentacije, v razgovorih s priéami in z upostevanjem tujih izkusen,.

Drzavni svet (DS) je na osnovi predhodno zbranih dokumentov in opravljenih analiz, brez
enega samega glasu proti, 19. 11. 1997 zahteval uvedbo parlamentarne preiskave (PP) o
vzrokih, okolis¢inah in posledicah dogodkov na kapitalskem trgu v marcu 1996. Ugotovila naj
bi morebitno odgovornost Agencije v letih 1995 do 1997, ki jo je Drzavni zbor 4. 3. 1998 razSiril
$e na sum zlorabe javnih pooblastil. Preiskovalna komisija (PK) Drzavnega zbora (DZ) se je
obotavljaje lotila dela. Vsebinsko je zacela delati Sele slabih 11 mesecev po sprejetju zahteve
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v DS. V primerjavi z drugimi PK se je sestajala zelo neredno, vsake 2 - 3 mesece.

DS je 22. 7. 1998 dolocil drzavnega svetnika, prof. dr. Vodopivca za predstavnika DS pri
obravnavi zahteve na seji DZ in njegovih teles, da bi kontaktiral z DZ in mu posredoval
argumente, prof. dr. Glavi¢ in M. NovSak sta bila dolo¢ena kot izvedenca, ki naj bi sodelovala
na sejah parlamentarne komisije v zvezi s parlamentarno preiskavo.

Zaradi odstopa predsednika Petrovi¢a in imenovanja novega, ki ni postal dotedaniji
podpredsednik PK, se leta 1999 ni sestala 8 mesecev.V zacetku leta 2000 se je zacela sestajati
mesecno, vendar ji je zaradi dveletnega oklevanja zmanjkalo ¢asa. Od vsega 14 sej je bila
tako prva konstitutivna, 2 korespondencni, 5 zaprtih za javnost in skupaj 7 zaprtih za
predstavnike DS. Ker je PK v nasprotju z mnenjem Ustavnega sodis¢a (US) o praviloma odprtih
sejah najvec delala na zaprtih sejah, z eno izjemo (2. seja PK, 8. 10 1998) ni priSlo do soocenja
argumentov in s tem tudi ne do popravljanja napak PK. Na dveh od Stirih odprtih sej so
predstavniki DS lahko predstavili vsebinske razloge za sprozenje PP.

PK dejansko ni preiskovala, temvec se je omejila na poslusanje "pri¢" iz DS, tj. predstavnikov
DS in "pri¢" iz Agencije, tj. potencialnih preiskovancev. PK je sicer poslusala dokazila
predstavnikov DS, vendar se je dejansko odrekla raziskovanju.V tajnosti je, Se pred "priCanjem"
predstavnikov DS in drugih pri¢, dolocila 6 vprasanj, ne najbolj primernih, da bi jih preucila in
dala o njih mnenje dva izvedenca DZ, eden iz pravne in drugi iz ekonomske stroke. PK je
dolodila domaca izvedenca DZ, dr. Zdenko Prohaska in dr. Bojana Zabela, ¢eprav je predsednik
PK po 4. seji PK zagotavljal, da bodo zaradi vpletenosti domacih strokovnjakov angazirali kot
izvedenca tujega strokovnjaka. Eden od izvedencev DZ je bil kot docent na Ekonomski fakulteti
pod ocitnim vplivom takratnega prodekana te fakultete, prof. dr. DuSana Mramorja, predsednika
Strokovnega sveta Agencije (SS), drugi je bil v preiskovanem obdobju kot predsednik senata
Castnega razsodi$éa Ljubljanske borze v zadevi Dadas BPH aktivni udelezenec preiskovanih
dogodkov.

Oba izvedenca Drzavnega zbora sta pokazala dokaj slabo poznavanje stroke investiranja.
Poro ilo je bilo napisano izrazito enostransko in nekritiéno, nasprotna staliS¢a v njem niso bila
upostevana. lzvedenca DS, dr. Peter Glavi¢ in Miran NovSak sta 6. 9. 2000 napisala kritiko
predlozenega porocila, v katerem sta ugotovila, da je Agencija ravnala v nasprotju z zakoni in
da v poro ilu niso bili obravnavani vsi relevantni dokumenti. PK sta predlozila (leta 1996 Se
zaupni) dokument, ki je dokazoval, da 20. 3. 1996 ni bilo izrednega stanja.V njem je bil zapisan
scenarij varanja Ustavnega sodiS¢a, zunajzakonske likvidacije vzajemnih skladov Proficia
Dadas (PD) in terminski nacrt izvedbe vseh teh zlorab javnih pooblastil. Na osnovi dokumentov
in omenjene kritike porocila predstavnikov DS je PK predlog "Konénega porocila" na svoji
zadnji seji soglasno zavrnila.

Oravnava v DS je pokazala, da je Agencija zlorabila javna pooblastila, da je v prvem polletju
1996 ravnala strokovno nepravilno, uni¢ujo¢e za kapitalski trg in za domace varCevanje te
vrste. Uni¢enega je bilo dve tretjini kapitala vzajemnih skladov, ki naj bi bili tudi osnova
pokojninskega varCevalnega sistema. PovzroCena je bila nepopravljiva Skoda delni¢arjem
nekaterih druzb (Dadas, Primofin, MK-Zalozba, Finmedia), skupaj okoli 20 milijard tolarjev po
cenah iz marca 1996. Nepopravljiva Skoda je bila povzro¢ena gospodarstvu, ki je prakti¢no
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prenehalo izdajati delnice na primarnem trgu. Posledi¢no se niso odpirala nova delovna mesta
brezposelnim drzavljanom. Vzajemni skladi se niso razvili tako, kot so se v drugih
srednjeevropskih drzavah, zato danes ne morejo odkupovati bank in drugega drzavnega
premozenja. Velika Skoda je bila povzrocena tistim certifikatskim delni¢arjem, ki so v letih po
zlomu borze prodajali svoje papirje znatno pod ceno, ki bi jo sicer lahko dosegli. Veliko delnic
je od septembra 1996 do februarja 1997 priSlo po zelo nizkih cenah v roke tujcev, klientele in
dobro obveséenih oseb, ki so za te nakupe jemale kredite v bankah. Vse do leta 2001 si borzni
trg od tega udarca ni opomogel. S tem je bil v Sloveniji otezen prehod v nov druzbenoekonomski
sistem.

DZje po ZTVP nadzornik Agencije, zato bi ga morala krSenja zakonov in ustave ter ekonomsko
$kodljivo delovanje Agencije zanimati. Zal je bilo med PK stalno &utiti mogan podtalni pritisk
protagonistov afere iz agencije na ¢lane PK, zlasti na ¢lane LDS. To je predstavniku DS potrdila
sekretarka PK, Marinka Drenovec. Protagonisti so dvakrat skusali na hitro spraviti porocila
Agencije za leta 1995 - 1997 skozi DZ. Septembra 2000 so hoteli PK napeljati, da bi na hitro
sprejela mnenja "izvedencev" DZ, ki jih je na 4. seji, za javnost zaprti, narocCila PK; na seji PK
soglasno zavrnjeno konéno porocilo je bilo podtaknjeno v porocilo o poteku preiskave in
objavljeno v Poro€evalcu DZ §t. 78 od 12. 9. 2000 (str. 39 - 49) - Sele skrbno branje na koncu
porocila odkrije, da gre za zavrnjeno porocilo.

Vse raziskovanije se je zato osredotocilo na delo predstavnikov DS, ki so pregledali pridobljene,
zelo pomembne dokumente Agencije, Banke Slovenije, Ljubljanske borze in Vlade RS. S
pridobljenimi in javnimi viri so uspeli dokumentirati potek dogodkov in razloziti dogajanja. PK
je od Agencije pridobila gradivo in ga zapecatila, zato DS-u ni bilo dosegljivo. DS tako ni dobil
vseh dokumentov, pridobil pa jih je vecino, zlasti najpomembnejSe. PK ni soocila potencialnih
preiskovancev teh dogodkov (prof. dr. DuSana Mramorja, doc. dr. Nine PlavSak, mag. lgorja
Kus$arja) z dokazili obravnave v DS.

Agencija je leta 2002 zal odklonila nadaljnje sodelovanje z Drzavnim svetom in sporocila, da
posilja DS samo tista pojasnila in podatke, ki so sploSno znani 0z. so del javnih registrov.
Priznala je (tocki ll. in lll. dopisa od 26. 2. 2002), da so v gradivu parlamentarne komisije in v
njenem arhivu Se dodatna gradiva zaupne narave, ki Drzavnemu svetu niso bila poslana.
Prepreéitev dokazovanja je med drugim kaznivo dejanje (290. élen KZ). Ce bi Agencija delala
strokovno in ne bi zlorabila javnih pooblastil, ji prikrivanje dokumentov ne bi bilo potrebno. DS
je od Agencije ponovno zahteval manjkajo¢e dokumente. Ce bi bili dostopni, bi bila analiza in
porocilo Se popolnejsa.

DS zaradi neuspesnosti PK in zaradi uspesne aktivnosti svojih predstavnikov sprejema to
poroCilo o krSenju ustave in zakonov RS ter mednarodnih konvencij s strani nosilcev javnih
pooblastil. Zbrano gradivo dokazuje, da je SS Agencije 13. 3. 1996 odloc¢al brez pravne osnove,
20. 3. 1996 pa na osnovi lazno prikazanega dejanskega stanja in da je vodstvo Agencije
sodis¢em in DZ prikrilo nekatera gradiva oz. predrugacilo in ponaredilo nekatere pravne listine
(gradivo za 4. sejo Strokovnega sveta Agencije, 13. in 20. 3. 1996, zapisnike odlocilnih sej,
nekatere svoje Studije in dopise itd.). Hkrati je Agencija krsila vrsto zakonskih dolocil, zlorabila
zaupanje vlagateljev in jih s svojimi ukrepi vede oSkodovala.
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Po zakonu in po izrecni izjavi Agencije (dopis DZ 21. 7. 1994) se “delovanje Agencije lahko
primerja z delovanjem sodisc¢. Zakonitost odlocitev SS lahko v pritoZbenem postopku preverja
le Vrhovno sodisce.” Vrhovno in Ustavno sodis¢e po ZTVP nimata pravice preverjati
dejanskega stanja in tega tudi nista napravili. O¢itno gre za sodno zmoto in bi bilo pravhomoc¢ne
sodbe sodis¢ (Vrhovnega in Ustavnega) potrebno razveljaviti. Obnovo postopka lahko sprozi
samo Agencija kot prvostopenjsko sodi§¢e ali Drzavni zbor kot njen nadzornik.

DZ bi moral ugotovitve preiskave upostevati pri sprejemanju novega ZISDU in noveliranju
ZTVP; pri tem gre za upostevanje strokovnih izkusenj v svetu, zlasti za evropske direktive, za
uvajanje sodobnih izvedenih instrumentov, zavarovanja pred riziki, za personalno lo¢evanje
vodstva Agencije in njenega strokovnega sveta, za moznost pritozbe na ugotovljeno dejansko
stanje pri postopkih Agencije, vsebinsko kontrolo dela Agencije ipd. Drzava bo morala ve¢
pozornosti namenjati strokovnemu kadrovanju v Agencijo, Agencija pa izobrazevanju
zaposlenih in notranji kontroli. Sodis¢a bi morala izobraziti sodnike, drzava pa tozilce, ki bi
imeli pravno in ekonomsko znanje in bi dobro poznali stroko investiranja.

Drzavnemu tozilstvu je potrebno poslati predlozeno Porocilo, ker obravnava odgovornost
funkcionarjev Agencije v tistem Casu glede utemeljenega suma zlorabe javnih pooblastil in
zavajanja Strokovnega sveta Agencije, Ustavnega sodis¢a, Vrhovnega sodis¢a, parlamenta
in Vlade RS, javnosti in vlagateljev ter drugih kaznivih dejan;.

PRAVNE OSNOVE

Komisija za gospodarstvo in DS sta v dveh mandatnih obdobijih obravnavala to problematiko,
ker imata za to zakonsko obveznost in pravno podlago:

Komisiji za gospodarstvo DS je ¢lan te komisije in drzavni svetnik prof. dr. Peter Glavi¢ ze
4. 4. 1996 posredoval gradivo »Razvoj kapitalskega trga v Sloveniji ob ukrepih Agencije«,
ki ga je komisija na seji 9. 4. 1996 tudi obravnavala, Stevilna odprta vprasanja pa naslovila
na Agencijo za trg vrednostnih papirjev in Ljubljansko borzo;

- Ustava Republike Slovenije v 2. ¢lenu doloc¢a: »Slovenija je pravna in socialna drzavax,
v 15. élenu pa »Clovekove pravice in temeljne svobo$dine se uresniéujejo neposredno na
podlagi Ustave« in »Zagotovljeni sta sodno varstvo ¢lovekovih pravic in temeljnih svobos¢in
ter pravica do odprave posledic njihove krsitve«;

- pristojnosti DS doloc¢a 97. ¢len Ustave: »DS lahko daje drzavnemu zboru (DZ) mnenje o
vseh zadevah iz njegove pristojnosti« in »zahteva preiskavo o zadevah javnega pomenax;

- Zakon o DS v 1. 8lenu doloéa: »Clane DS kot zastopstva nosilcev socialnih, gospodarskih
itd. interesov volijo interesne organizacije";

- v 55. ¢lenu dolo¢a zakon o DS: »Predsednik DS obves¢a predsednika DZ o predlogih,
mnenijih in zahtevah, Ki jih je sprejel DS iz pristojnosti DZ, in mu poSilja te predloge, mnenja
in zahteve v skladu s poslovnikom DZ«;
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- v 56. ¢lenu zakon o DS dolo¢a: »DS in njegova delovna telesa imajo pravico zahtevati od
drzavnih organov pojasnila in podatke v zvezi z zadevami, ki jih obravnavajo« in »DS in
njegova telesa sodelujejo z delovnimi telesi DZ in jim dajejo mnenja o zadevah iz njihove
pristojnosti. «

- v 58. ¢lenu zakon o DS dolo¢a: »Vsak ¢lan DS ima pravico predlagati DS obravnavo
vsakega vprasanja iz njegove pristojnosti in dajati pobude za predloge, mnenja oz. zahteve,
ki jih sprejema DS o zadevah iz pristojnosti DZ«.

- Poslovnik DS pa v 54. ¢lenu doloc¢a: »Drzavni svetnik je upraviéen do odgovora na pobudo,
vprasanje ali zahtevo v roku dveh mesecev. «

1. SPREJEMANJE ZAKONOV

Vlada je 30. 9. 1993 dolocila besedilo predloga ZISDU za drugo obravnavo [1]. V njem je bil
spremenjen 30/6. ¢len predloga za izdajo zakona o vzajemnih skladih, investicijskih druzbah
in DZU od 16. 4. 1992 [2], ki je bil Ze usklajen z 22. ¢lenom direktive Evropske skupnosti (ES),
kar je Agenciji marca 1996 olajsalo arbitriranje med uporabo ¢lenov 95/1 in 95/2 ZISDU glede
strukture nalozb. Predlog ZISDU ni opredelil na¢ina dolo¢anja izrednih razmer in organa, ki jih
ugotavlja, kar je Agenciji omogocilo zlorabo 112/3. ¢lena ZISDU. Prav tako je predlog vseboval
nestrokovno in Skodljivo spremembo 28/4. ¢lena predloga za izdajo zakona, ki je pisal o zacasni
prekinitvi poslovanja vzajemnih skladov v izrednih razmerah, in tako ni uposteval upravi¢enih
pripomb zakonodajno-pravne komisije in delovnega telesa DZ. DZ je tak predlog sprejel in je
upravljalcem vzajemnih skladov s tem postavil strokovno sporne pogoje dela.

Podobno je bilo s ¢lenoma 64 in 65 ZTVP, ki sta za isto stopnjo krSitve (hujSe kréenje predpisov
o poslovanju z vrednostnimi papirji) Agenciji dajala na voljo dve razli¢no tezki sankciji (javna
objava krsitve oz. odvzem dovoljenja). Vse to je bilo v nasprotju z 2. ¢lenom ustave RS o
pravni drzavi. Na podoben nacin je predlagatelj dopustil, da je bilo v nasprotju s 7. do 17.
¢lenom evropske direktive 85/611/EEC skrajno pomembno delovanje "skrbnika" premozenja
vzajemnih skladov zanemarjeno. Predlagatelj ZTVP tudi ni uposteval zelo tehtnih pripomb
sekretariata DZ za zakonodajo in pravne zadeve o zlorabi informacij. Na ta nacin je bila
nestrokovnost vgrajena v ZISDU in ZTVP. V novem ZTVP ni ve¢ 147/3. ¢lena, ki zagotavlja
delovanje Agencije v javnem interesu in v korist vlagateljev. Menimo, da bi prav to dolocilo
moralo predstavljati jedro zakona in ga je zato treba vrniti v ZTVP.

Dokazili:

1. Predlog zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, 30. 9. 1993, Poro¢evalec DZ RS 33/1993, str. 5-22.

2. Predlog za izdajo zakona o vzajemnih skladih, investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, 16.4.1992, Porocevalec
Skup&cine RS 11/1992, str. 14-23.

1.1 Razprsenost nalozb

Vlada RS je 16. 4. 1992 DZ dolocila besedilo predloga za izdajo zakona o vzajemnih skladih,
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investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje /1/, v katerem je poudarjala pomen vzajemnih
skladov za usmerjanje prihrankov in investicij kot finan¢no alternativo ban¢nim kreditom (str.
15). Ob lastninski reformi naj bi bil razvoj finanénega trga in njegovih institucij ena
najpomembnejsih nalog. Predlagatelj je ves €as zatrjeval javnosti, da je zakonodaja usklajena
in primerljiva z evropsko, ¢eprav v omenjenih bistvenih tockah ni bila oz. je bila v predlogu za
drugo branje spremenjena, in je na ta nacin zavedel DZ in investitorje.

Prvi predlog zakona /1/ je predvideval, da "imata lahko tako vzajemni sklad kot investicijska
druzba najvec 5 % svojih nalozb v vrednostnih papirjih posameznih izdajateljev”, ¢eprav so
imeli primerljivi zakoni to mejo postavljeno na 10 %. To je razlagal takole: "Razlog za uporabo
nizjih kriterijev v zakonu je predvsem v slabo razvitem trgu kapitala v Sloveniji s slabo ponudbo
vednostnih papirjev, ki kotirajo in ki bodo v bodocnosti kotirali na domacih borzah."To kaze na
strokovno nerazumevanje delovanja kapitalskega trga, ki ob nerazvitosti zahteva vecje toler-
ance, torej dopusc€a vecjo koncentracijo nalozb v najlikvidnejSe papirje, ki kotirajo na borzi.
Predlog pa je v prvem branju uposteval strokovno utemeljena doloc€ila 22. ¢lena direktive ES
[2] in luksemburSkega zakona, po kateri ima investicijska druzba lahko “iziemoma tudi do 10
% svojih nalozb v vrednostne papirje posameznih izdajateljev, Ce ti VP skupaj ne predstavijajo
vec kot 40 % nalozb sklada".

Vlada je 30. 9. 1993 dolocila besedilo istega zakona za drugo obravnavo [3]. V 95. ¢lenu je bil
spremenjen 30. ¢len prvotnega predloga tako, da ni ve¢ sledil strokovnim izkuSnjam, zapisanim
v 22. Clenu evropske direktive. To opustitev je predlagatelj poslancem zamol¢al in s tem ustvaril
moznost za "ukrepanje" Agencije marca 1996. Predlog je v obrazlozitvi sprememb o tej bistveni
opustitvi evropske zakonodaje trdil: "Bolj jasno so bile izdelane dolo¢be o nalozbah investicijskih
skladov, predvsem glede razprSenosti nalozb skladov". ZISDU je bil v takem besedilu sprejet.
Ker je kriterije za razprSenost nalozb doloc¢al drugace, kot so bili navedeni v strokovno pravilni
Evropski direktivi, je Agenciji olajSal prevaro, ¢eprav arbitriranje med ¢lenoma 95/1 ZISDU (5
% omejitev za vse papirje) in 95/2 (viSja, 10 % omejitev za kotirajo¢e) Agenciji zakonsko ni
bilo dovoljeno. Implicitno: ¢e velja za kotirajo¢e papirje 10 % omejitev, potem velja za
nekotirajoCe 5 %, saj so kotirajoCi obravnavani v 95/2. ¢lenul!

Agencija je zato vedelain je vsa leta od 1995 do danes uporabljala 95/2. ¢len ZISDU in tolerirala
evropske norme [4]. Zakonske dolocbe 95/2. ¢lena je ignorirala samo enkrat, 20. 3. 1996, proti
vzajemnim skladom PD. Agencija je marca 1996 zlorabila prav to spremembo prvotnega osnutka
zakona kot opravicilo za napad na vzajemne sklade PD (to¢ke 2.2 do 2.5 "MoZnih ukrepov"[5] ).
V "Moznih ukrepih" npr. navaja: "da so v posameznih skladih skoncentrirani le stirje ali najvec
pet vrednostnih papirjev, ki predstavijajo 40 % vseh nalozb posameznega sklada"; prav ta Stevilka,
40 % je zgornja omejitev koncentriranosti nalozb po 22/2. ¢lenu E-direktive in po 30/6. ¢lenu
predloga za izdajo zakona. V novejSem predlogu ZISDU je bil 23. ¢len evropske direktive ponovno
dobesedno prepisan [6] 0z. smiselno v celoti upostevan [7].

Dokazila:

1. Predlog za izdajo zakona o vzajemnih skladih, investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, 16. 4. 1992, PoroCevalec
Skup&cine RS 11/1992, str. 14-23.

2. Evropska direktiva 85/611/EEC, 22. ¢len, Official J. of EC No. L 375/3, 31.12.1985.

3. Predlog zakona o investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, 30. 9. 1993, Poroevalec DZ 33/19983, str. 5-22.

4. Pravila za izdajanje za¢asnih dovoljenj DZU, ATVP, 18. 10. 1995.
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5. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

Predlog ZISDU, Poro¢evalec DZ, 35/2001, 9. 5.2001, 61. ¢len, str. 27.

7. Predlog ZISDU, Poroc¢evalec DZ, 71/2002, 16. 7. 2002, 68. Clen, str. 27.

o

1.2 Prekinitev poslovanja investicijskih skladov

V zgoraj omenjenem predlogu za izdajo zakona /1/ je pri nadzoru nad poslovanjem investicijskih
druzb v 30/4. ¢lenu zapisano, da "Ministrstvo za finance (MF) lahko v primeru naravnih katastrof,
vojne, ... ali drugih podobnih hujsih motenj zacasno prekine poslovanje vzajemnih skladov in
investicijskij druzb."Ker gre za izreden, drasti¢en ukrep, je parlament viado opozoril “na potrebo
o dolocitvi pravno nespornih opredelitev okoliscin, ki lahko pomenijo prekinitev poslovanja
vzajemnih skladov in investicijskih druzb'/2,3/.

V drugi obravnavi istega zakona [4] je predlagatelj spremenil besedilo 28/4. ¢lena predloga
tako, da je v 112/3. ¢len nestrokovno vrinil besede: “... hujsih motenj, izda odredbo, s katero v
celoti ali delno zacasno prekine poslovanje investicijskih skladov". V stroki ni poznana
delna prekinitev poslovanja investicijskih druzb, temvec¢ se prekine poslovanje v celoti, torej
vseh skladov (zadnji tak primer je bil v ZDA po teroristicnem napadu 11.9.2001). Predlagatelj
tudi ni uposteval opozoril delovnih teles parlamenta o pravno nesporni opredelitvi izrednih
razmer in ni dovolj natanéno opredelil okolis€in in pogojev za prekinitev poslovanja skladov. S
tem je Agenciji omogodil zlorabo tega dela 112/3. ¢lena ZISDU 20. 3. 1996 in z njo dogodke,
zaradi katerih je potekala obravnava v parlamentu. lzredne razmere so bile opredeljene v
podzakonskem aktu Sele leta 2000 in to samo za trgovanje z izvedenimi financnimi instrumenti
/5.

Dokazila:

1. Predlog za izdajo zakona o vzajemnih skladih, investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, Poro¢evalec Skups$céine
RS 11/1992, str. 14-23.

Porocilo zakonodajno-pravne komisije Skup$cine RS k predlogu za izdajo "ZISDU" s tezami (19. 6. 1992).

Porocilo za¢asnega delovnega telesa DZ za gospodarske zadeve (9. 2. 1993).

Predlog zakona o investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, Poroéevalec DZ 33/1993, str. 5.

Sklep ATVP o pogojih za uvedbo, trgovanje in poravnavo obveznosti iz trgovanja s standardiziranimi finanénimi
instrumenti, UL RS 6/2000, str. 718.

okrwN

1.3 Delovanje skrbnika

Na podoben nacin je predlagatelj dopustil in DZ sprejel besedilo, v katerem je bilo v nasprotju
s 7.do 17. Clenom iste evropske direktive 85/611/EEC skrajno pomembno delovanje "skrbnika"
premozenja vzajemnih skladov zanemarjeno. Javnosti je bila zakonska urejenost vzajemnih
skladov kljub temu predstavljena kot skladna z evropsko. Na ta nacin je bila ustvarjena moznost,
da bo priSlo do velikega oSkodovanja investitorjev zaradi zanemarjene vioge skrbnika oz.
odsotnosti potrebnega podzakonskega akta o skrbnistvu.

Predlog novega ZISDU v mnogih ¢lenih obravnava delovanje "skrbnika" premozenja skladov
/1, 2/.V tocki 4 na str. 58 0z. 72 predloga priznavata pomen skrbniske funkcije, kot je opredeljena
v evropski direktivi. Agencija je v letu 1996 zanikala oz. enacila pomen skrbnistva z upravljanjem,
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npr. ‘prenos upravijanja na Priom", ¢eprav je PD trdila, da gre zgolj za skrbnika. Ce bo po
predlogu novega ZISDU Agencija npr. odvzela dovoljenje neki DZU, se kuponi do nadaljnjega
ne bodo izpla¢evali, premozenje bo deponiral skrbnik, tako da ne bo Sla v razprodajo nobena
delnica in investitorji ne bodo oSkodovani, sklad (premozenje) in trg pa ne sesuta. V novem
predlogu ZISDU je skrbnik obvezno banka, v veljavnem ZISDU pa niti skrbniSka funkcija ni
bila eksplicitno opredeljena niti pogoji za skrbnika niso bili predpisani, ¢eprav bi Agencija
lahko oz. bi morala sama v podzakonskem aktu natanc¢neje opredeliti skrbnika samega in
postopek likvidacije skladov. Tega ni storila, eprav bi bilo nujno. Zato bi morala pustiti pri miru
skrbnika, ki ga je PD 27. 3. 1996 na hitro improvizirala zaradi krize, ki jo je povzrocila Agencija,
ali pa dolociti drugega.

Dokazili:

1. Predlog zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, Poro¢evalec DZ, 35, ¢leni 48 do 54, str. 24 in 25, 9. 5.
2001.

2. Predlog zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, Poro¢evalec DZ, 71, ¢leni 53 do 58, str. 20 do 23, 16.
7.2002.

1.4 lzvedeni instrumenti

Direktiva ES 89/592/EEC o terminskih pogodbah, opcijah in financnih terminskih pogodbah
izvedene instrumente izrecno dovoljuje S1, str. 21C in skupina 30 najrazvitejsih drzav (G-30)
je priporodila njihovo izrecno spodbujanje S1, str. 22C. Predlagatelj je v drugi obravnavi ZTVP
vztrajal pri prepovedi posojanja vrednostnih papirjev (prodaja na kratko, short selling), ¢eprav
ga je DZ opozoril na nelogiénost prepovedi normalnih Spekulacij na borzi [2]. Ta in Se bolj
drugi instrumenti zavarovanja pred riziki (hedging) so za normalno delovanje kapitalskih trgov
nujni. Z njihovo prepovedijo [3] je drzava onemogocila enega od bistvenih mehanizmov za
dusenje borznih nihanj vrednosti portfelja in prisilila DZU, da so iskale druga¢ne nacine za
doseganje istega namena.

Zaradi pomanjkanja izvedenih instrumentov za zascito pred tveganji je nastal invaliden trg, ki
ni bil odporen proti nihanjem cen vrednostih papirjev.

Dokazila:

1. Predlog za izdajo zakona o trgu vrednostnih papirjev z osnutkom zakona, 13. 5. 1993, Poro¢evalec DZ 13/19983, str. 21,
22,

2. Mnenje sekretariata DZ za zakonodajo in pravne zadeve o osnutku ZTVP, 17. 6. 1993.

3. Predlog zakona o trgu vrednostnih papirjev, 5. 10. 1993, Poro¢evalec DZ, 34/1993, str. 46.

1.5 Pripombe sekretariata DZ

Predlagatelj ZTVP ni uposteval zelo umestnih pripomb sekretariata DZ za zakonodajo in
pravne zadeve /1/:

- Treba je kriticno razmisliti o reSitvi, da zoper odloCbe, ki jih izdaja direktor Komisije (v
zakonu: Agencije) v posamicnih zadevah, ni pritozbe - upostevaje 25. ¢len ustave taka
reSitev ne zagotavlja vsebinsko celovitega pravnega varstva. To je v zadevi PD Agenciji
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omogocilo, da je prikazala neresni¢no dejansko stanje in zavedla sodis¢i, vrhovno in
ustavno!

-V zvezis 55. ¢lenom osnutka (v zakonu 65. ¢lena) opozarja, da gre za odloCanje po prostem
preudarku, zato bi bilo potrebno v 55. ¢lenu osnutka (65. ¢lenu zakona) dolo¢iti kriterije oz.
namen njegove uporabe skladno z odlo€bama Ustavnega sodiS¢a. V zvezi z zadnjo alineo
istega ¢lena postavlja vprasanje, ¢e je pravno korektno da ima Komisija (v zakonu Agencija)
moznost odlo¢ati po prostem preudarku. To je Agenciji v primeru Dadasa BPH omogocilo
arbitriranje med 64. in 65. ¢lenom po lastni presoji, v Skodo investitorjev.

Glede na judikaturo Ustavnega sodis€a (odlo¢be v zvezi z zakonom o drzavljanstvu RS) bi
bilo v zakon potrebno vgraditi kriterije za uporabo prostega preudarka, s ¢imer bi bilo
omogoceno preverjanje njegove zakonite uporabe. Razmejitev med ¢lenoma 64 in 65 ZTVP
tako ni bila dovolj jasna, saj sta bili za dobesedno enako opisan zakonski dejanski stan krsitve
("hujsa krsitev predpisov o poslovanju z vrednostnimi papirji") mozni dve bistveno razli¢ni
sankciji (javna objava krsitve ali odvzem dovoljenja). Doloanje meje med hudimi in najhujSimi
krSitvami ne bi smelo biti prepus¢eno prostemu preudarku Agencije, temve¢ bi moralo biti
dolo¢eno v ZTVP. Namesto da bi opredelil kriterije, je Drzavni zbor ¢rtal besedo "lahko"
(odvzame dovoljenje) v 65. ¢lenu ZTVP. Ravnanje drzave je bilo v nasprotju z 2. clenom ustave
RS o pravni drzavi. Neustavnega stanja ni nih¢e problematiziral, Ustavno sodiS¢e v zadevi
Dadas BPH pobude sodnika Krivica [2] o tem problemu ni sprejelo, ker mu je ni predlagal
toznik.

Agenciji materialnega stanja nac¢eloma ni bilo potrebno dokazovati. Sama je namre¢ ze po
zakonu pristojna za ugotavljanje dejanskega stanja, ki ga posreduje sodis¢em, povrhu pa ima
Se status prvostopenjskega sodis¢a. V eni pravni osebi so torej zdruzeni: strokovni izvedenec,
tozilec, sodis¢e in eksekutor. V takih okoliS¢inah res ni bilo tezko pokoncati »nadleznih«
vzajemnih skladov. Opozorila sekretariata Drzavnega zbora za zakonodajo in pravne zadeve
so se pokazala za zelo umestna, vendar jih vliada in Drzavni zbor nista upostevala. Kdo ju je k
temu napeljal in zakaj, bi morala razjasniti preiskovalna komisija Drzavnega zbora. Krivci za
te in druge napake, ki so nato olajSale uni¢enje vzajemnih skladov PD, so iz ozadja uspesno
usmerjali in tudi blokirali delo preiskovalne komisije ter preprecili njeno uspesno delo in
dokoncanje preiskave.

Predlagatelj ZTVP prav tako ni uposteval zelo umestnih pripomb istega sekretariata DZ o
zlorabi informacij [3]. Zato je priSlo do ve¢ primerov trgovanja na podlagi notranjih informacij,
med drugim tudi pred obema deloma sporne, 4. seje strokovnega sveta Agencije, 13. in 20.
marca 1996.

Vlada je v predlogu ZTVP [4] Drzavnemu zboru predlagala ukrepe v primeru "krsitve predpisov
o poslovanju z vrednostnimi papirji®, s katerimi Agencija lahko med drugim BPH odvzame
dovoljenje za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji (54. ¢len). V drugi obravnavi zakona je
predlagatelj spremenil 54. ¢len in predlagal v ¢lenih 64 in 65 zaostritev, ki za isto stopnjo
krsitve (hujSe krSenje predpisov o poslovanju z vrednostnimi papirji) daje Agenciji na voljo
dve razlicno tezki sankciji (javna objava krsitve oz. odvzem dovoljenja za poslovanje). Ko je
predlagatelj v drugi obravnavi spremenil ¢lena, bi 64. ¢len lahko obdrzal za krsitve, 65. ¢len pa
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za hujSe krsitve in oba podrobneje opredelil. O spremembi 55. ¢lena osnutka ZTVP redlagatel;
ni obvestil Drzavnega zbora, zato je le-ta 26. 1. 1994 sprejel ¢lena 64 in 65 ZTVP [5]. Clena sta
v nasprotju z 2. ¢lenom ustave RS o pravni drzavi, kar je ugotovil tudi ustavni sodnik -
porocevalec, mag. Matevz Krivic.

Dokazila:

Mnenje sekretariata DZ za zakonodajo in pravne zadeve o osnutku ZTVP, 17. 6. 1993.

Odloéba Ustavnega sodis¢a §t. Up-348/96, 28. 5. 1998 - odklonilno lo€éeno mnenje sodnika Matevza Krivica, 12. 6. 1998.
Porocilo odbora za finance in kreditno-monetarno politiko, 14. 6. 1993.

Predlog za izdajo zakona o trgu vrednostnih papirjev z osnutkom zakona, 13. 5. 1993, Poro¢evalec DZ 13/1993, str. 10.
Predlog zakona o trgu vrednostnih papirjev, 5. 10. 1993, PoroCevalec DZ, 34/1993, str. 35.
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2. NESTROKOVNI SVET AGENCIJE

Agencija je v svojem Strokovnem svetu (SS) imela tudi direktorja in pomocnico direktorja
Agencije, ki nista bila niti neodvisna niti strokovnjaka za stroko investiranja, in je s tem krsila
154. ¢len ZTVP. Tudi drugi ¢lani Strokovnega sveta, med njimi predsednik, so imeli ocitho
premalo znanja in izku$enj z investiranjem, da bi lahko zadovoljivo opravljali zakonite naloge.
Kot iluzija se je izkazalo pri¢akovanje, da so ugledni strokovnjaki in ljudje z visokimi stopnjami
formalne izobrazbe sami po sebi garancija za uspesSno delovanje kapitalskega trga in
investiranja. Agencija ni poskrbela za potrebno izobrazevanje zaposlenih in vodstva, ki ga
vsebuje vsak dodiplomski u¢benik o investiranju, z ra¢unskimi primeri vred. Nadzorni svet
Agencije ni opravljal vsebinskega nadzora nad njenim delom.

Strokovni nivo Agencije je o€iten na primeru realizacije 4. sklepa SS 13. 3. 1996. SS je sklenil:
»Pripravi se predlog sprememb Sklepa o letnem in polletnem porodilu ... v zvezi z vrednotenjem
nalozb sklada...« Sprememba Sklepa naj bi onemogocala »umetno« povecevanje vrednosti
aktive in »fiktivne« transakcije. Agencija je za drugi del seje SS napisala predlog, po katerem
bi spremenili vrednotenje navadnih delnic v portfelju skladov na ta nacin, da »Navadne delnice,
ki kotirajo, se izkazujejo po zadnjem dnevnem tecaju ali zadnji objavijeni knjigovodski vrednosti
ali nakupni ceni, in sicer po tisti od teh vrednosti, ki je najniZja.« Denimo, da bi se neka delnica
v skladih po tem predlogu vrednotila npr. po knjigovodski vrednosti 25.000 SIT, Ceprav bi bila
njena trzna cena 100.000 SIT. Vlagatelj, ki bi prodal kupone, bi dobil izplac¢ilo na osnovi VEP-
a, ki bi vseboval le 25 % vradunane trzne cene. Delnica z realno trzno ceno 100.000 SIT pa bi
morda ostala v skladu, morda pa bi jo sklad v naslednjih dneh prodal na borzi po trzni ceni.
Posledi¢no bi bil vlagatelj ogoljufan za preostalih 75 % vrednosti delnice. Agencijski dokument
izkazuje tudi skrajno podcenjujo¢ odnos do vlagateljev in DZU-jev.

2.1 Prepletanje strokovnega sveta z vodstvom Agencije

SS je na svoji 22. seji, dne 5. 10. 1994 vladi predlagal, da direktorja imenuje tudi za ¢lana SS
[1]. Ob imenovanju za direktorja Agencije je tako mag. Igor Kusar postal ¢lan SS kot neodvisni
strokovnjak, ¢eprav ni imel niti znanja niti izkuSenj na podrocju trga vrednostnih papirjev (delal
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je na podrodju tujih investicij in privatizacije) niti financ na sploh (zato so ga kasneje v Leku
predc¢asno razreSili 0z. zamenjali [2] ). Mag. Nina Plavsak je bilaimenovana v SS kot neodvisna
strokovnjakinja, ko je bila zaposlena kot sodnica na gospodarskem oddelku ljubljanskega
sodis¢a. Tudi ona ni imela niti znanja niti izkusSenj iz podroc¢ja investiranja. Ko se je zaposlila v
Agenciji ter je postala svetovalka in pomocnica direktorja Agencije, ni bila ve¢ neodvisna in bi
morala izstopiti iz SS, ker ni ve€ izpolnjevala z zakonom predpisanih pogojev za ¢lanico SS
(7. ¢len statuta Agencije). Imenovana usluzbenca Agencije v ¢asu ukrepanja Agencije torej
nista bila neodvisna strokovnjaka za financni trg. Neodvisna strokovnjaka bi 13. in 20. marca
1996 morda zavrnila predlagane, sporne ukrepe.

Odgovornost Agencije je Se toliko vecja, ker je vedela za mnenje Sekretariata DZ za zakonodajo
in pravne zadeve, da "je reSitev, po kateri naj bi bil direktor tudi ¢lan SS, pravno sporna. Ista
oseba bi se v dolo€enih situacijah namre¢ pojavljala kot predlagatelj gradiv oz. reSitev, kot
¢lan SS pa bi bila udelezena tudi pri odlo¢anju o teh predlogih” [3]. Enako mnenje je Drzavnemu
zboru posredoval tudi Nadzorni svet Agencije [4]. Hkrati je zahteval, da se natan¢neje doloci
nacin in obliko nadzora nad Agencijo. Odbor DZ za finance je na svoji seji 10. 1. 1995 ugotovil,
da po mnenju Sekretariata "ti dve funkciji nista zdruzljivi"[5]. Drzavni zbor je na pritisk vodstva
Agencije in predlog Odbora za finance Vladi RS kljub temu nalozil, "naj v roku 3 mesecev
predlozi DZ v sprejem spremembe in dopolnitve ZTVP, s katerimi naj ... predvidi dolo¢bo, na
podlagi katere bo direktor Agencije hkrati predsednik SS in s tem usluzbenec Agencije" [6].
Preseneca, da je DZ sprejel sporno resitev, Ceprav je bil nanjo opozorjen. Morda je prav zaradi
takih "spodrsljajev" Preiskovalna komisija zadevala na Stevilne ovire. Vlada nalozenega ni
opravila vse do leta 1999; status direktorja v Strokovnem svetu je bil tako ilegalen vse do
zloma borznega trga in Se tri leta po njem. Sporna resSitev pa je uveljavljena Se seda,j.

Dokazila:

1. Zapisnik 22. seje Strokovnega sveta Agencije. Add. 6, 5. 10. 1994.

2. lzgon izganjalca Dadasa, Finance, 10. 3. 1999.

3. Mnenje Sekretariata DZ za zakonodajo in pravne zadeve o statutu Agencije, 9. 1. 1995.
4. Mnenje nadzornega sveta Agencije k statutu Agencije, 9. 1. 1995.

5. Porocilo Odbora DZ za finance k statutu Agencije, 10. 1. 1995.

6. Magnetogram 28. seje DZ, 3. 2. 1995, str. 578-579.

2.2 Neznanje nenadzorovanih "strokovnjakov"

Delovanje ¢lanov v SS Agencije je pokazalo, da nih¢e od njih ni bil strokovnjak v investiranju.
Nujno bi bilo, da bi ¢lani SS in vodstva Agencije pravo¢asno prebrali osnovno gradivo o
investiranju. UCili naj bi se iz u¢benikov in v razvitejSih drzavah, ne na racun premozenja
investitorjev. Potrebno je dodati, da je prav predsednik SS Agencije, prof. dr. Dusan Mramor
dobil drzavna in mednarodna sredstva, da bi v letih 1993 do 1995 raziskoval temo Investicijski
Skladi: njihov razvoj in poslovanje v Sloveniji[1]. 1z zakljuénega porocila te raziskave se vsakdo
lahko prepri¢a o povrSnosti in (ne)strokovnosti dela odgovornega nosilca naloge in javnih
pooblastil.

Nadzorni svet Agencije (NS) zaradi ne dovolj jasne opredelitve vioge in pristojnosti NS v
ZISDU ni vsebinsko nadziral delovanja Strokovnega sveta Agencije [2]. Zato je bila samovolja
SS (beri: vodstva Agencije) tudi resni¢no izvedljiva. NS je na moznost takih odklonov opozarial
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Drzavni zbor ob sprejemanju statuta v Agenciji [3]: “NS bi moral kontrolirati delo SS v funkciji
izvrsevanja z zakonom mu dodeljenih pooblastil." Vlendar je Agencija vztrajala: "SS ni pod
nadzorom NS in tako pod vplivom dnevne politike, ampak sledi samo stroki, za kar poskrbijo
Clani SS kot neodvisni strokovnjaki... Strokovne odlocitve SS lahko presoja samo Vrhovno
sodisce Slovenije, kadar gre za odlocanje v posamicnih zadevah, oz. Ustavno sodisce, kadar
gre za odlocanje v splosnih zadevah." Agencija je Drzavni zbor prepri¢ala, posledice so trpeli
vlagatelji, saj se ¢lani SS niso pokazali niti kot strokovnjaki niti kot neodvisni od dnevne politike.
Obe sodisCi pa se kljub pisnemu opozorilu dveh ustavnih sodnikov po zakonu nista smeli
vtikati v "dejansko" stanje, kot ga je lazno prikazala Agencija.

Dokazila:

1. Zakljuéno poroéilo o rezultatih opravljenega znanstveno-raziskovalnega dela na podrocju aplikativnega raziskovanja
"Investicijski skladi: njihov razvoj in poslovanje v Sloveniji", Univerza v Ljubljani, Ekonomska fakulteta, 22. 1. 1996,
odgovorni nosilec: doc. dr. DuSan Mramor, 13 strani in priloge.

Mnenje Nadzornega sveta Agencije k porocilom o trgu vrednostnih papirjev za leto 1995, 18. 10. 1996.

Predlog za soglasje k statutu Agencije, Poro¢evalec DZ 21/2, 1995, str. 76.
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3. NEUSKLAJENOST Z ZAKONI

Agencija je krsila 145/1. ¢len v povezavi s ¢lenoma 15/1 in 95 ZISDU ter 191. ¢len ZTVP, po
katerih bi morale druzbe za upravljanje (DZU) uskladiti svoje poslovanje in nalozbe z zakonom
do 31.12. 1994. O nalozbah pisejo ¢leni 93 do 101 ZISDU. Zahteve zakona so bile nerealne,
vendar Agencija vladi ni predlagala podalj$anja roka za prehodno obdobje, kot je to npr. storila
leta 1999, temvec je svojevoljno opustila tako ravnanje. Vsem DZU je dopusc¢ala nalozbe po
95/2. ¢lenu ZISDU (in jih dopusca Se danes), torej odstopanje od 95/1. ¢lena, kadar je Slo za
kotirajoCe papirje. Edino izjemo je napravila pri vzajemnih skladih PD 20. 3. 1996, kar je v
nasprotju s ¢lenoma 14 in 16 ustave RS in 141/1. ¢lenom KZ.

3.1 Zavajanje javnosti

145/1. ¢len ZISDU [1] je zahteval uskladitev poslovanja in nalozb do 31. 12. 1994. Agencija bi
morala ze v letu 1994 ali vsaj v letu 1995 zato zahtevati podaljSanje roka iz 145/1. ¢lena za
uveljavitev zakona, kot je to storila leta 1999, ko je datum "13. 3. 1999" nadomestila z datumom
"13. 3. 2000" [2]. Namesto tega je popolnoma nerealno in v nasprotju s ¢lenom 147/3 ZTVP
razmisljala celo o likvidaciji vzajemnih skladov [3].

Agencija v svojem porocilu za leto 1994 [4], ni opozarjala na kak§ne pomanijkljivosti. Nasprotno,
investitorje je na str. 5 zavajala z navedbo, da "so se morale v letu 1994 prilagoditi zakonu tudi
vse druzbe, ki so se ukvarjale s poslovanjem z vrednostnimi papirji". Na isti strani je trdila:
"Agencija ugotavija, da je vzpostavijanje zakonskih in podzakonskih aktov s podrocja TVP
omogocilo boljso zascito interesov malih delnicarjev. Posle z javno ponujenimi vrednostnimi
papirji namrec lahko opravijajo le borzno posredniske druzbe in banke, ki izpolnjujejo dolocene
kadrovske, tehnicne, financne in organizacijske pogoje in pridobijo dovoljenje."
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Dokazila:

1. Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, UL RS 6/1994, 11. 11. 1994.

2. Zakon o spremembi 143a/1. ¢lena ZISDU, UL RS 26/1999, 15. 4. 1999.

3. Magnetogram 137. seje Odbora DZ za finance in kreditno monetarni sistem, 22. 10 1996, str. 14, 17.
4. Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev za leto 1994, ATVP, 28. 6. 1995.

3.2 Samovoljna dejanja Agencije

Porocilo za leto 1995 [1], ki ga je SS Agencije sprejel junija 1996, torej po zlomu borznega
trga, odkrito navaja drugacno resnico: "Do konca leta 1995 nobeni od DZU vzajemnih skladov
ni uspelo v celoti zadostiti pogojem za pridobitev dovoljenja, pri cemer pa Agencija ugotavija
bistveno izboljsanje poslovanja vecine vzajemnih skladov v drugi polovici leta 1995. V letu
1995 nobena DZU ni dobila posebnega dovoljenja za upravijanje vzajemnega sklada." Odbor
za finance in kreditno-monetarno politiko DZ (Odbor za finance) je o tem obvestila Sele 22. 10.
1996, po zlomu borznega trga in intervenciji odbora viagateljev v vzajemne sklade; v porog€ilu
Agencije za leto 1995, ki je bilo napisano junija 1996, po borznem zlomu, neskladje z zakonom
ni bilo omenjeno. Odbor za finance je menil, da iz zakona ni razvidno ali ima Agencija pravico
samostojno odloc¢ati o izdaji zacasnih dovoljenj, zato je zaprosil Sekretariat za zakonodajo in
pravne zadeve, da poda razlago 145. ¢lena ZISDU v zvezi s 15. ¢lenom istega zakona [2].
Sekretariat te razlage iz nerazumljivih razlogov Se do danes ni dal.

Porocilo za prvo polovico leta 1996 [3] navaja podobno stanje: "Razen treh DZU, ki so si Ze
pridobile dovoljenje, vecina se ne zadovoljuje zahtevam pogoja po ustrezni strukturi nalozb."
V porocilu za celotno leto 1996 [4] piSe: "Osnovna pomanjkljivost, ki je ostala neodpravijena
tudi v drugi polovici leta, je bila neusklajenost nalozbene strukture vzajemnih skladov.
Neusklajenost je bila predvsem posledica gibanj na trgu vrednostnih papirjev. Sele ob koncu
leta je vecina vzajemnih skladov uspela prilagoditi svojo strukturo nalozb zakonskim
zahtevam.”

PorocCilo Agencije za leto 1997 [5] pod toCko 1.2.4 piSe drugace - da je vecCina vzajemnih
skladov v zacetku leta 1997 poslovala Se brez ustreznih dovoljenj zaradi neustrezne strukture
nalozb, DZU naj bi jo izpolnile Sele v letu 1997: "Vecina vzajemnih skladov je v zacetku leta
1997 poslovala se brez ustreznega dovoljenja za poslovanje. Dejstvo je namrec, da je bilo
takrat na organiziranem trgu malo (likvidnih, op. izvedencev DS) vrednostnih papirjev. Glavni
razlog, da je bilo v zacetku leta dvanajst vzajemnih skladov brez dovoljenja, je bila vecinoma
neustrezna struktura nalozb (zlasti premalo vrednostnih papirjev), ki se je s prihodom novih
vrednostnih papirjev na Ljubljansko borzo izboljsala." Dejansko imajo vzajemni skladi $e leta
2002 po vec kot 5 % nalozb v vrednostnih papirjih istega izdajatelja [6], vendar Agencijina
letna porocila krsitev 95/1. ¢lena ZISDU od leta 1998 dalje sploh ne omenjajo veg.

Dokazila:

Letno porocilo o delu ATVP za leto 1995, Poro¢evalec DZ, 33/1996, str. 39.

Zapisnik 138. (korespondencéne) seje Odbora DZ za finance in kreditno monetarni sistem, 22. - 25. 10. 1996.
Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v prvi polovici leta 1996, Poro¢evalec DZ 1, 17.1.1997, str. 56.
Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 1996 (Poroc¢evalec DZ, 21, 6. 6. 1997, str. 47.

Letno porocilo o delu ATVP za leto 1997 (Porocevalec DZ, 42/1998, str. 49, 2. 7. 1998).

Struktura portfeljev vzajemnih skladov Rastko in Galileo 30.9.2002, (www.skladi.com)
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3.3 Zacasna dovoljenja

Vzajemni skladi naj bi po mnenju Agencije v letu 1995 in zacetku leta 1996 ne mogli izpolniti
zahtev zakona o strukturi nalozb, ki bi jih morali izpolniti do 31. 12. 1994, zato je Agencija
izbrala moznost postopne prilagoditve portfelja nalozb vzajemnih skladov zakonskim
doloébam po pridobitvi zaCasnega dovoljenja. Agencija do 22. 10. 1996 na to ni opozorila
vlade in parlamenta, temvec je svojevoljno tolmacila zakon ter je poleg sploSnega dovoljenja
po ¢lenu 15/1, ki so ga imele vse DZU, namesto posebnega dovoljenja po 35. ¢lenu ZISDU v
nasprotju z zakonom uvedla za vzajemne sklade takoimenovano "za€asno dovoljenje" [1],
ki ga ZISDU sploh ne pozna, niti ni pravo¢asno zaprosila zakonodajalca za tolmacenje, ali
ZISDU tako moznost omogoca.

Agencija je 18. 10. 1995 izdala pravila za izdajanje za¢asnih dovoljenj [2], v katerih je zaradi
stanja na TVP brez vednosti zakonodajalca dovolila odstopanje od zakonsko predpisane
strukture nalozb iz ¢lenov 94, 95 in 97 ZISDU. Dodala je, da bo njihovo strukturo potrebno
izboljSevati Sele po pridobitvi zacasnega dovoljenja. V pravilih ni bilo nobene omejitve glede
viSine skladov. Vse do 31. 1. 1996 ni nobena od druzb izpolnjevala pogojev za pridobitev
"zaCasnega dovoljenja".

Te svoje akte in stanje pri drugih vzajemnih skladih je mirno prezrla, ko je marca 1996 z
navidezno sploSnim sklepom protizakonito preoblikovala najvecje slovenske vzajemne sklade
PD. Kot podlago za to preoblikovanje je kot hujSe krSitve navajala prav neizpolnjevanje
zakonsko predpisane strukture nalozb, konkretno ¢lenov 93, 94, 95 in 97 [3]. Ve€ina DZUjev v
letu 1996 ni izpolnila teh pogojev in ni dobila za¢asnega dovoljenja, vendar jih Agencija zaradi
tega ni preganjala. Se danes imajo vzajemni skladi veé kot 5 % svojih nalozb v vrednostnih
papirjih istega izdajatelja [4], Agencija (in revizijske druzbe [5]) pa tega niso preganjale. Se
vec, v 61. oz. 68. ¢lenu predloga novele ZISDU je taka moznost izrecno dovoljena [6], kar je v
skladu z 22. ¢lenom evropske smernice 85/611/EEC [7].

Dokazila:

1. Odgovor Agencije preiskovalni komisiji DZ, 22. december 1998, str. 20.

2. Pravila za izdajanje za¢asnih dovoljenj DZU vzajemnih skladov, ATVP, 18. 10. 1996.

3. "Mozni ukrepi ...", zaupno gradivo za nadaljevanje 4. seje SS Agencije, 20. 3. 1996.

4. Portfelj vzajemnih skladov Alfa. Kmecka druzba, KD To¢7. ka, 2/1, julij 2000: Najvecje nalozbe v vzajemnih skladih
Kmecke druzbe (Rastko, Galileo, Bond). Objave DZUjev v letnih pregledih poslovanja vzajemnih skladov v Kapitalu -
npr.22.1.1996, str. 20-24.

5. Vzajemni sklad ALFA. Revizorsko mnenje KPMG Slovenija, 12. 3. 1999; Poroc¢ilo pooblas¢enega revizorja

PriceWaterhouseCoopers, 8. 3. 2002.

Predlog ZISDU, Poroéevalec DZ, 35, 9.5.2001, str. 24-25 0z. 71, 16. 7. 2002, str. 20-23.

7. Council directive 85/611/EEC on the coordination of laws etc., Official J of EC, No. L 375/3, 31. 12. 1985.
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4. MOTIVI IN POVOD ZA »UKREPE«

Agencija je v letu 1995 opravila ve¢ nadzorov nad poslovanjem DZU, vendar skladno s ¢lenoma
111 ZISDU in 151 ZTVP Drzavnemu zboru ni poro¢ala o kakih problemih. Agencija Se na
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svoji tiskovni konferenci 1. 2. 1996 [1] ni porocala o kakSnih tezavah s skladi PD in jih obravnava
v DS tudi ni nasla, vsaj resnih ne. V resnici se je Agencija po trditvi verodostojne price ze
spomladi 1995 odlocila, da bo "uniila Sadarja" [2]. Za to so bili trije motivi: previsoke cene
delnic za nacrtovane "prave lastnike", pospeSeno Dadasovo prevzemanije nekaterih podjetij
(MKZ, Rogaska), kupovanje delnic podjetij in bank (A-banka, BTC, Kolinska, Petrol), bojazen
pred koncentriranjem finan¢ne in s tem tudi gospodarske in domnevne politicne mogi.

Neposredni povod za ukrepanje 13. in 20. 3. 1996 sta bila na eni strani odliv kapitala iz bank v
sklade PD ob velikem znizanju bancnih obresti in padcu deviznih te¢ajev, na drugi strani pa
zamenjava vodstva v MK Zalozbi. Hkrati je Ze dva meseca tlelo Zgoce in Se vedno odprto
vprasanje nakupa sveznja 200.000 Abanc¢nih delnic za sklade PD, ki je bil sicer ze izpeljan,
ocitno pa ni bil po godu vodstvu Abanke in zato Se ni bil vpisan v delnisko knjigo[3]. Premozenje
vlagateljev je bilo Agenciji ob tem nepomembno, zato ga ni varovala skladno s 147/3. ¢lenom
ZTVP.

Dokazila:

1. Najvedji vlagatelji so borzniki sami, Finance, 2. 2. 1996. Kapitalski trg brez prvotne vloge, Delo, 5. 1. 1996.
2. Pri¢anje Bostjana Horvata, Krpanova ul. 2, 1360 Vrhnika.

3. Pregled poslov z delnicami ABKR pri Dadas BPH, Natalija StoSicki, Uradni zaznamek z dne 22. 1. 1996.

4.1 Stanje na trgu

Agencija je opravila v DZU PD tri inSpekcijske preglede leta 1995 [1-3] in dva v zacetku leta
1996 [4,5]. Poleg tega je opravila dva pregleda v Dadasu BPH [6-8]. V letu 1995 ugotovljene
nepravilnosti so do konca leta ve€inoma odpravili. Agencija priznava [9], da so imeli skladi PD
do oktobra 1995 svoje delovanje najbolj usklajeno z dolo¢bami ZISDU. Med ¢etrtim pregledom,
je januarja 1996 po zapisnikih sode¢ nasla nekaj nepravilnosti, da zacasne licence Se ni
podelila. Glavna razloga sta bila struktura nalozb in vrednosti enote premozenja (VEP), ki niso
bile izraCunane iz knjigovodskih bilanc, ker takoj po Novem letu poknjizenja normalno niso
bila tekoCa. Deleze, ki so bili ve¢ji od zakonsko predpisanih, je Agencija dopustila s svojim
navodilom iz 18. 10. 1995 [10]. Ni dokaza, da se je kasneje pojavila koncentracija nalozb v
posamezne vrednostne papirje, razen v delnice Finmedie in Kolinske, vse dokler Agencija ni
zahtevala odpoklica kreditov, ki jih je PD dala Priomu. Cetudi bi se pojavila, to ne bi bilo ni¢
neobi¢ajnega takrat in ni neobiCajno niti danes, kar dokazujejo takratne in sedanje nalozbe
drugih skladov. Prevzemi niso mozni brez koncentriranja delnic.

Tik pred Agencijinim posegom proti vzajemnim skladom PD, z navidezno sploSnim aktom
marca 1996, sta pridobili zacasno dovoljenje za delovanje samo dve drugi DZU. Agencija
javnosti in DZU uradno in javno ni opozarjala na kake napake, nepravilnosti in nezakonitosti.
S tem je signalizirala vlagateljem, ki so svoje prihranke vlagali v vzajemne sklade, da gre
zaradi zakonsko opredeljenega nadzora Agencije in pospeSevanja borznega trga s strani
drzave (npr. z oprostitvijo obdavéenja, objavami in izjavami vlade) za relativho varne nalozbe.

Dokazila

1. Porocilo o opravljenem nadzoru poslovanja vzajemnih skladov PD 6. - 11. 7. 1995, Agencija, 17.5. 1995.

2. Zapisnik o pregledu pravilnosti poslovanja vzajemnih skladov PD 10.7. in 28.8. 1995, Agencija, 26. 10. 1995.
3. Zapisnik o opravljenem pregledu vzajemnih skladov PD 30.11. in 1.12. 1995, Agencija, 1. 12. 1995.
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Ugotovitve pregleda vzajemnih skladov PD 16. - 17. 3. 1996, Agencija (4 zapisniki), 19.-25. 1. 1996.
Nekaj ugotovitev s pregleda vzajemnih skladov PD 8. in 11. 3. 1996, Agencija, 13. 3. 1996.

Uradni zaznamek v Dadas BPH: pregled poslov z delnicami ABKR 22. 1. 1996.

Delno poroéilo o opravljenem pregledu Dadas BPH 19. 3. 1996, Agencija, 20. 3. 1996.

Delno porocilo o opravljenem pregledu Dadas BPH 21. 3. 1996, Agencija, 25. 3. 1996.

Pripravljalni spis Agencija na tozbo vlagateljev v vzajemne sklade PD proti R Sloveniji in Agenciji.
O Pravila za izdajanje zac¢asnih dovoljenj DZU vzajemnih skladov, Agencija, 18. 10. 1996.

—“°9°.\‘9’S”:’>

4.2 Podzakonski predpisi

Agencija ni izdala potrebnih podzakonskih aktov (npr. o zas¢iti pred tveganjem, hedging), na
drugi strani pa je objavila nekaj podzakonskih aktov, ki so bili nezivljenjski in so zelo otezili
delo DZU z vzajemnimi skladi (kontni plan, bilanca z dnevno revalorizacijo, prepoved
oblikovanja rezerve). Tako je DZUje posredno prisilila, da so sami razvijali instrumente za
izvajanje nejasno opredeljenih ali strokovno pomanikljivih ¢lenov ZISDU, ZTVP, odredb, odlocb,
sklepov Agencije. DZU so Agenciji pred marcem 1996 postavljale vrsto vprasanj, na katera
pogosto niso dobile (uporabnih) odgovorov [1], zato so bile veckrat prepusCene svoji iniciativi.
Agencija takih, v stroki znanih operativnih pravil (podzakonskih aktov), vse do leta 2000 ni
izdala. Prav tako ni dopustila uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov. Potem pa je nadzirala
stvari, ki niso bile opredeljene s pravili, ukrepala je v nasprotju s stroko na razvitih trgih, torej
nepravilno in za nazaj. Nepoznavanje stroke so potrdili zaposleni v DZU PD, ki so opazili, da
so se inspektorji v DZU Sele ucili posla.

Agencija zato ni uvajala trga derivatov, s katerim se povecuje varnost nalozb, dusijo nihanja
ipd., skladno s standardi stroke v svetu. Se ved, s svojimi ukrepi je sproducirala stanje, ki je
bilo v nasprotju s 147/3. ¢lenom ZTVP o razvoju trga vrednostnih papirjev. Agencija je vztrajala
pri enotnem, univerzalnem, promptnem trgu (brez trgov terminskih pogodb, sveznjev, aplikacij,
opcij ipd.), kar je bilo strokovno napac¢no. Vsi kapitalski trgi na svetu poznajo omenjene
instrumente - derivate, ki blazijo velika nihanja na trgu in zmanjSujejo tveganje vlagateljev.
DZU so si v odsotnosti teh instrumentov pomagale z rezervami iz dobi¢kov in s prodajami "na
kratko", kar je Agencija naknadno proglasila za nepravilno ravnanje.

Zaradi pomanjkanja ustreznih instrumentov so DZU same uvajale instrumente, ki so imeli
podoben ucinek, kot ga imajo amortizacijski ukrepi na razvitih borznih trgih (*hedging"). Blazenje
borznih nihanj s trgovanjem je potekalo ze vsa leta pred marcem 1996; tako so takratna Komisija
za vrednostne papirje in borzo pri Ministrstvu za finance, policija in takratna Sluzba druzbenega
knjigovodstva (SDK) po ¢asopisnih porocilih ze leta 1994 raziskovali trgovanje med skladi in
Fundusom, in niso nasli nepravilnosti - tudi v porocilu Agencije niso omenjene. OC¢itno je Slo
za enak princip blazenja borznih nihanj, kot so jih uporabljali tudi v letih 1995 in 1996. Le da je
leta 1996 vlogo Fundusa prevzel Priom, blazenje nihanj pa je potekalo na enak nacin kot ze
leta poprej [2]. Agencija je za ta mehanizem vedela, kar dokazuje zapisnik inSpekcije [3].
Kasneje je to proglasila za "trgovanje med skladi" in "manipulacije vrednosti enote premozenja
(VEP)".

Dokazila
1. Dopisi med Agencijo in PD, npr.24.in 25.7.95,29.9.95,24.11. 95, 6.in 13. 12. 95, 8. 3. 96.
2. Porocili vlagateljem v vzajemne sklade v upravljanju:
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a) druzbe Fundus za leto 1993,
b) PD z dne 13. 12. 1995;
3. Delno poroéilo o opravljenem pregledu Dadas BPH 19. 3. 1996, Agencija, 20. 3. 1996.

4.3 Unicite Dadas!

Agencija je z razpolovitvijo kapitala skladov PD hotela zavestno uni€iti Poslovni sistem Dadas
(Dadas PS), tako da bi sesula sklade PD in Dadas BPH. To potrjujeta izjava svetovalke
direktorja Agencije, Nine PlavSak enemu od investitorjev, Francu Stropniku [1], in pri¢anje
Bostjana Horvata [2]. Viceguverner Banke Slovenije, g. Janez KosSak je na seji komisije za
gospodarstvo Drzavnega sveta 22. 5. 1996 dejal, da bi s podobnim ravnanjem v ban¢nem
sistemu v zadnjih letih lahko spravili v ste¢aj nekaj bank v Sloveniji. O nacrtovani "Cistki" prica
Stevilo nadzorov DZU, ki upravljajo vzajemne sklade [3]: leta 1994 jih ni bilo, leta 1995 jih je
bilo 13, 1996. leta 20, leta 1997 pa spet ni¢, leta 1998 so bili 3, leta 1999 le 1, v letih 2000 in
2001 pa spet nobenega! Od 37 nadzorov v zadniji 8 letih jih je bilo 33 opravljenih v letih 1995/
1996!

V zacetku marca 1996 je padla dokoc¢na odlocitev o likvidaciji PD. Ta odlo itev je bila politicne
narave, saj so vplivne gospodarske in politiéne strukture ugotovile (motivi):

1. PS Dadas s PD vred se prehitro kapitalsko krepi: skoraj 6 milijard vlog s hitrim tempom
naras€anja, nakup obveznic Dadasa v protivrednosti 22 milijonov DEM s strani Petrola,
veliki dobicki vseh druzb.

2. Gospodarska moc druzb naras¢a zaradi lastninjenja: nakup hotela Donat v Rogaski Slatini,
kupovanje delnic Kolinske, A-banke, BTC, Petrola idr., depoziti za nakup delnic iz javnih
prodaj podjetij, skoraj 1 milijarda vlozenih sredstev v odkup delnic Petrola, prevzem
Finmedie in preko nje 29. 2. 1996 zamenjava vodstva v Mladinski knjigi zalozbi (MKZ).
Prav slednje je bilo povod za sprozitev ukrepov proti PD, za hkratne ocitke Petrolu zaradi
nakupa obveznic Dadasa, preverjanje lastnistva Kolinske v Dadasu BPH (borzno
posredniski hisi). Med pobudniki zasledimo direktorje »ogrozenih« podijetij, ki so delovali
preko politicnih lobijev. Ve¢ o tem je zapisal Bostjan Horvat [4], dolgoletni usluzbenec
Agencije in njene predhodnice, Komisije za vrednostne papirje in borzo pri Ministrstvu za
finance RS.

3. Rastoce cene delnic tik pred prihodom mnozice privatizacijskih delnic na trg niso bile po
godu nekaterim lobijem, ki so si od mo¢no podcenjenih delnic ob pomodi nekaterih strank
in osebnih povezayv, z banénimi krediti obetali veliko zasluziti s preprodajo delnic ali odkupiti
delnice lastnega podjetja. Skladi PD pa so prav tem "pravim lastnikom", kot jih je imenoval
predsednik SS, moc¢no povecevali stroSke nakupa privatizacijskih delnic, ki so jih med
drugim odkupovali v nasprotju z zakonom (o dveletnem moratoriju), najprej s tihim in takoj
po sesutju skladov tudi z izrecnim soglasjem Agencije [5].

4. Likvidnostna kriza v prvih mesecih leta 1996 [6], iz prakse znani odliv kapitala iz bank na
borzno trziSCe zaradi velikega znizanja obrestnih mer v letu 1995, zlasti aprila 1995 z
negativno inflacijo, ter februarja 1996 zaradi drasticnega znizanja obrestnih mer in ukinitve
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vezanih vlog na hranilnih knjizicah [7], so povzrocili tezave v nekaterih drzavnih bankah,
ki so o€itno zahtevale takoj$nje in temeljito ukrepanje proti druzbi, ki jim je 'jemala’ kapital.

5. Beg iz deviznih sredstev na borzo zaradi velikega padca menjalniskih te¢ajev DEM in
drugih deviz. Temu so sledili: velika ponudba DEM, odkupi Banke Slovenije in emisija
tolarjev.

Prve domneve o interesu, da se ocrnijo zasebne borzne hiSe z zreziranimi aferami na trgu
vrednostnih papirjev, belezimo ob 'aferi Dadas' februarja in marca 1994 [8]. Koncale so se z
uni¢enjem Dadasa PS in Nike.

Povod za ukrepanje Agencije je bil med drugim (odliv sredstev iz bank, Petrol, Abanka,
Kolinska) prevzem Finmedie in preko nje zamenjava vodstva Mladinske knjige Zalozbe (MKZ).
Pri delnicah Finmedie je Slo za prvi najavljeni prevzem drugega podjetja; prevzemna premija
jim je seveda dvignila ceno. Rasla je tudi vrednost delnice MKZ. Takih prevzemov z enako
velikim in vecjim dvigom cen smo v zadnijih letih doziveli veliko (npr. Mercatorjevi prevzemi
konkurenénih trgovskih podjetij, poskus prevzema Dela, Dolenjske banke, prevzem
Tehnouniona, SKB banke, Banke Koper, Pivovarne Union, Leka) [9]. Drzava ne bi smela dusiti
svobode gospodarske pobude in s tem tudi pravice do enakosti iz ¢lenov 14 in 22 Ustave ter
obglavljati tiste, ki kot prvi prinasajo v nas prostor novosti iz razvitih drzav, pa ¢eprav ustrezne
zakonodaje $e ni - bolje jo je Cimprej in kvalitetno pripraviti.

Dokazila

1. Izjava Franca Stropnika, Finzgarjeva 9, Velenje, Jutranjik, 26. 7. 1998.

2. Pri¢a Bostjan Horvat, Krpanova ul. 2, 1360 Vrhnika.

3. Porodilo o delu ATVP za leto 2001, Poro¢evalec DZ, 64, str. 92, tabela, 2. 7. 2002.

4. Bostjan Horvat, Ure tiktakajo, kazalci pa stojijo..., Panorama, 4. 4. 1996, str. 12.

5. Zapisnik 7. seje Strokovnega sveta ATVP, to¢ka 5, Koncept organizacije delovanja z delnicami nejavnih druzb, 9. 5.

1996.

Bilten Banke Slovenija, graf 4.2 - Realne mesecne stopnje rasti denarnih agregatov, oktober 1997, str. 12.

Banka Slovenije, pismo Drzavnemu svetu RS, 4. 4. 2000.

Le kaj je zagreSil Dadas?, Finance §t. 17, 4. 3. 1994.

Gibanje teCajev pri prevzemanju podjetij: Te€ajnice LB, Delo, 13. 1. do 26.1. 1999 in Finance, 27. 1. 1996; Gibanje delnic
Mercatorja in Emone Mercurja, Delo, 15. 1. 1999; Profesionalen nakup delnic DB, Vecer, 5. 1. 1999 in Se poskusa DB
izviti iz objema NKBM?, Delo, 3. 3. 1999; Las¢ani v prednosti, Delo, 29. 12. 2001; Veter v jadra rasti so prevzemi, Delo,
3.10.2002.

© N

5. POSLEDICE ZLOMA

Agencija je s svojim ukrepom 20. 3. 1996, ki je podrobno opisan v toCki 8 (Skrivanje in
ponarejanje dokumentov), povzrocila borzni zlom in je s tem krSila 147/3. ¢len ZTVP, po katerem
bi morala delovati v javnem interesu, z namenom zas$Cite investitorjev in razvoja trga
vrednostnih papirjev. Krsila je tudi ustavni dolocili, da je Slovenija pravna drzava (2. ¢len) ter
da zakoni, drugi predpisi in splosni akti ne morejo imeti u€inka za nazaj (155/1. ¢len). S tem
svojim pocetjem je sprozila daljnosezne, negativne posledice.
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5.1 Kratkoroéne posledice

Agencija je s svojim ukrepom 20. 3. 1996 ravnala, kot da bi bile izredne razmere na trgu
vrednostnih papirjev [1], ¢eprav jih v resnici ni bilo, in ne da bi pred tem izdala podzakonski
akt, ki bi opredeljeval ugotavljanje izrednih razmer in ukrepanje institucij (Ljubljanske borze,
Agencije, KDD - klirinsko depotne druzbe) v takem primeru. To je storila Sele leta 2000 in Se to
samo za borzo izvedenih finanénih instrumentov [2]. Ce bi Agencija ugotovila motnje na trgu
vrednostnih papirjev, bi morala ukrepati na samem trgu, npr. s pospeseno izdajo privatizacijskih
delnic, in ne proti vlagateljem v vzajemne sklade. Ce bi ugotovila nepravilnosti v DZU, bi morala
ukrepati proti DZU in ob tem skladno z zakonom za$&¢ititi premozenje investitorjev. V nobenem
primeru ne bi smela uni¢evati sredstev vlagateljev v vzajemne sklade.

Investitorji v vzajemne sklade PD so zaradi neustreznega ukrepa Agencije v letu 1996 izgubili
dve tretjini svojih nalozb, tj. blizu 4 milijarde SIT, v letih 1997 in 1998 pa Se precejSen del
preostanka, tj. nad 1 milijardo SIT. Investitorji PD in drugih vzajemnih skladov, lastniki
najprometnejSih delnic (Dadas, Primofin, Finmedia, GP Grosuplje, UBK banka, SKB banka)
in Petrol, ki je bil takrat $e vecinsko v drzavni lasti, so zaradi posega Agencije pretrpeli Skodo
v viSini nad 20 milijard takratnih tolarjev [3]. Preiskava je pokazala, da Agencija za »ukrepanje«
(preoblikovanje skladov PD) ni imela resnih razlogov in zakonske podlage; tudi ¢e bi jih imela,
ni ravnala tako, da bi zascitila premozenje investitorjev.

Dokazila:

1. Izjava direktorja Agencije, mag. Igorja Ku$arja (Vecer, 29. 3. 1996).

2. Sklep o pogojih za uvedbo, trgovanje in poravnavo obveznosti iz trgovanja s standardiziranimi finanénimi instrumenti,
UL RS 6/2000, 27. 1. 2000.

3. Peter Glavi¢, Ocena Skode zaradi zloma borznega trga marca 1996, 14. 7. 2001.

5.2 Dolgoroéne posledice

Agencija je s svojim posegom marca 1996 povzro ila: takojSnjo prekinitev varéevanja v
vzajemnih skladih, drasti¢no zmanjSanje povprasevanja po delnicah, povecanje rizicne bojazni
pri povprecnih vlagateljih in posledi¢éno borzni zlom. S tem je zavrla razvoj trga vse do prihoda
tujih vlagateljev. Nekatere delnice si do leta 2001 niso opomogle in Se danes ne dosegajo
svoje knjigovodske vrednosti, druge so trajno izgubile vrednost. Agencija je zaustavila razvoj
primarnega trga, tj. izdajanje novih delnic. Unicila je zaupanje malih vlagateljev, zato so vzajemni
skladi dosegli realne vrednosti kapitala iz marca 1996 Sele v drugi polovici leta 2001. Tako je
bilo koncem leta 2000 v vzajemnih skladih na prebivalca [1]:

SIOVENIJA .uvviiiiiiiiiiiiiiiiii 25 EUR (koncem junija 2002 znasa 75 EUR) [2]
L0 111 <- U EEPPRPPPPPRRR 33 EUR
Ce8Ka, MAAZAISKA .........cocviiievieeeiieee ettt 205 EUR
J. ATriSKa republika ... 434 EUR
Portugalska .......cooo oo 1.862 EUR
] & U PPPRRPR 2.942 EUR
DANSKA ...t e e a e aaaeeaaae 6.496 EUR
FN 1 - U PPRPRR 10.274 EUR




B ICA e, 12.387 EUR
ZD A e 25.570 EUR

Gospodarske posledice porusenja sekundarnega trga so bile daljnosezne in uni¢ujoce. Ko je
Agencija sproducirala afere in povecala rizicnost vlaganj na borzi, je investicijsko var¢evanje
preusmerila v potrosnjo in na nepremic¢ninsko podrocje. S tem se je zmanjSala moznost
odpiranja novih delovnih mest in zaposlovanja brezposelnih. Nakupi dragih avtomobilov in
potovanja v tujino so povzrocili negativno placilno bilanco drzave. I1zdaje delnic na primarnem
trgu so zamrle, ustanavljanje novih delniskih druzb in dokapitalizacija obstojecih sta se ustavila,
nezaposlenost je ostala sorazmerno visoka in se je le po€asi zmanjSevala. Vzajemni skladi
finan¢no niso sposobni kupovati domacih bank in drugih druzb, ki tako prehajajo v roke tujcev
po dokaj nizki ceni.

Cene stanovanj so padle od 192 tiso¢ SIT na kvadratni meter v letu 1995 na 189 tiso¢ SIT v
letu 1996 [4], o€itno tudi zato, ker so ljudje prodajali nepremicnine, ki jih niso nujno potrebovali,
oziroma odlagali z nakupom nepremicnin, v vmesnem ¢asu pa so denar investirali na borzi.
Cene nepremicnin so se po letu 1996, oziroma po borznem zlomu, znatno povisale in
nepremicninski lobi je odli¢no zasluzil. Makroekonomist, mag. Veljko Bole je Ze opozoril, kako
hitro se kapital preliva iz enega trga na drugi. Drzavno toZilstvo bi moralo raziskati, e je Slo za
sodelovanje glavnih akterjev sproduciranih afer (predvsem c¢lanov SS Agencije) z
nepremicninskim lobijem, saj je bila svetovalka direktorja Agencije, dr. Nina PlavSak kasneje
proglasena za ¢astno clanico Nepremic¢ninske zbornice. Je tudi solastnica druzbe ABC
Nepremicnine, d.o.o. in preko nje Informacijske borze nepremicnin, d.o.o.[3]. Drugi ¢astni ¢lan
zbornice je prof. dr. Miha Juhart, sedanji predsednik Strokovnega sveta Agencije.

Dokazila:

1. Vzajemni skladi, VEP za tekoc€i dan in Stevila enot v obtoku, Veéer, 1. 8. 2001, 3. 1. 2002 in 21. 3. 2002.

2. Fantasti¢ni donosi in rast sredstev, Vecer, 12. 7. 2002.

3. Delni redni izpisek iz sodnega registra, ABC Nepremic¢nine in Informacijska borza nepremic¢nin, 13. 12. 2000.
4. V prihodniji triletki 5200 novih stanovanj, Delo, 5. 10. 2002.

6. NEZAKONIT SKLEP

Agencija je na 4. seji Strokovnega sveta Agencije (SS), ki je bila 13. 3., najprej sprejela odlocditev
o prepovedi nadaljnje prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov PD brez zakonske
podlage. Nato pa je v drugem delu te seje, 20. 3. 1996 v tajnosti domnevala bodoce hujSe
motnje pri poslovanju vzajemnih skladov (»Mozni ukrepi v zvezi s nepravilnostmi...«), z
namenom ukrepati proti DZU PD, za katero je ugotavljala krsitve ¢lenov 93, 94, 95 in 97 ZISDU,
ki so se vsi nanas$ali na strukturo portfelijev vzajemnih skladov. »Pojasnila Agencije za trg
vrednostnih papirjev v zvezi z uporabo posameznih dolo¢b ZISDU o nalozbah investicijskih
skladov in obvezni hrambi vrednostnih papirjev investicijskih skladov« je Strokovni svet
Agencije sprejel Sele na tej isti seji, 20. 3. 1996, ko je tudi »sankcioniral« napake v nalozbah
skladov PD.V primeru nepravilnosti poslovanja (napac¢ne strukture portfeljev skladov) doloéene
DZU je imela Agencija po zakonu (ZISDU) sledeCe moznosti:
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- izdati odredbo o odpravi nepravilnosti v doloenem roku (112/1. ¢len);

- izre€i denarno kazen DZU-ju (ne vzajemnim skladom!);

- priceti postopek za odvzem dovoljenja za poslovanje DZU (zlasti, ¢e nepravilnosti ne bi
bile odpravljene v postavljenem roku).

Agencija je v »Moznih ukrepih...« zavajala SS, da je mozno ukrepati v zvezi z omenjenimi
nepravilnostmi poslovanja DZU PD tudi s prepovedjo prodaje investicijskih kuponov skladov,
oziroma z omejitvijo obsega skladov (v pomenu premozenja vlagateljev) po ¢lenu 112/3 ZISDU,
ki je pisal le o izrednih razmerah v drzavi (naravne katastrofe, vojne, civilni nemiri, zaprtje
bank ali borze, hude motnje v transakcijah z devizami ali vrednostnimi papirji ali druge podobne
hujSe motnje). Take razmere je zakon tudi zahteval za ukrepanje Agencije v primerih, ¢e bi po
tem Clenu izdala odredbo, s katero bi v celoti ali delno zaéasno prekinila poslovanje
investicijskih skladov, ne pa npr. omejila 5,9 mrd. Ze zbranega premozenja vlagateljev na 3
mrd, kot je priporoCala Agencija Strokovnemu svetu v Prilogi 3 »Moznih ukrepov...«.
Omejevanje premozenja vlagateljev je bil o€itno le nezakonita metoda, ki naj bi Agenciji
omogocila, da bi lahko v svojem Sklepu zapisala, da vsi skladi, ki so Ze zbrali premozenje nad
postavljenim limitom, ne smejo ve¢ sprejemati nadaljnjih vplacil. Na ta nacin bi vendarle
realizirala nezakonito, 13. 3. 1996 sprejeto odlocitev o prepovedi nadaljnjih prodaj kuponov
vzajemnih skladov DZU PD.

V »Moznih ukrepih...« je Agencija tudi napisala, kako bodo sprejeti ukrep obrazlozili Ustavnemu
sodis¢u v primeru ustavnega spora: z bodoc¢imi hujSimi motnjami pri poslovanju vzajemnih
skladov, ¢e$, da se sprejeti Sklep nanasa na vse vzajemne sklade v drzavi zaradi po¢asnejSega
poteka privatizacije. Na taki osnovi je SS sprejel ter 28. 3. 1996 razglasil prepoved prodaje
investicijskih kuponov §tirih vzajemnih skladov PD, ki so bili edini prizadeti. Zakonsko
predpisanega roka veljavnosti ukrepa SS tudi ni dolocil. Do ustavnega spora je potem res
prislo, Agencija pa je sodiSCu prikrila omenjene »Mozne ukrepe«. Preiskava je pokazala, da
na borzi ni §lo za hude ali hujée motnje po 112/3. &lenu ZISDU. Ce je Agencija Ze prepovedala
prodajo kuponov, bi po 112/4. ¢lenu ZISDU morala hkrati prepovedati tudi odkup investicijskih
kuponov vzajemnih skladov PD, torej prekiniti njihovo poslovanje (to¢ka 7.3). Hkrati bi morala
po 112/3. ¢lenu doloCiti rok veljavnosti te prepovedi, kar je naredila Sele na izrecno zahtevo
ustavnega sodiSca tri mesece po prepovedi. Polodprti skladi so po ZISDU (52. ¢len) samo
skladi v likvidaciji, ki pa jih po ¢lenih 49 do 54 spremljajo ukrepi za zas¢ito imetnikov
investicijskih kuponov - tem ukrepom se je Agencija izognila tako, da je 'de facto' likvidacijo
'de iure' utajila in s to utajo potem zavajala sodis¢a in javnost.

6.1 Sklepi SS Agencije 13. marca 1996

Glede problematike vzajemnih skladov PD izhaja iz zbranih gradiv, da je SS Agencije na svoiji
4. seji 13. 3. 1996 pod 7. to¢ko »Odlo¢anje o posamic¢nih zadevah« obravnaval eno samo
temo: poslovanje DZU Proficia Dadas. Vodstvo Agencije je v pisni obliki predlagalo
Strokovnemu svetu pet sklepov »v zvezi z ugotovijenimi nepravilnostmi pri poslovanju DZU
Proficia Dadas«, ki jih je SS ocitno tudi vse sprejel (dva je Agencija realizirala Zze nasledniji
dan, druge pa do 20. marca):
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a) »Prepovedo se nadaljnje prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov, dokler DZU
ne uskladi poslovanja in nalozb... «. Dejstvo je, da je bila odloCitev sprejeta brez zakonske
podlage.

Zakon ni dopus$cal prepovedi prodaje kuponov v primeru »ugotovljenih nepravilnosti pri
poslovanju DZU«. Izvedba tega ukrepa preoblikuje obi¢ajne vzajemne sklade »odprtega
tipa« v nefunkcionalne, enostransko zaprte tvorbe, ki naj bi denar neprekinjeno le
izpla¢evale, vplaCila pa imela ustavljena. Strokovni svet je ocitno vedel, da je sklep brez
pravne osnove, zato je naroCil Agenciji, naj pois¢e mozne pravne temelje, na katerih bi
lahko realizirali sprejeti sklep in prelozil nadaljevanje seje za en teden. Preoblikovanje
vzajemnih skladov tudi krsi, 0z. odvzame lastninske pravice vlagateljem, ¢eprav so bile te
pravice zagotovljene z zakoni in pogodbo o nakupu kuponov skladov.

b) »Objavi se obvestilo za javnost, v katerem se opozori vlagatelje na tveganje pri investiranju
v vzajemne sklade.« Sklep je Agencija realizirala ze 15. marca z objavo »Sporocila za
javnost«, v katerem so mo¢no oc¢rnili poslovanje vzajemnih skladov PD, toda predvsem z
namigovanji in neresnicami, relevantnih podatkov pa ni bilo. Javnosti tudi niso obvesitili,
kakSen izjemno problemati¢en in nezakonit sklep so sprejeli (prepoved prodaje kuponov
skladov PD).

c) »DZU se izda odredbo za odpravo pomanjkljivosti«, del v roku 8 dni, ostale brez
dolo¢enega roka. Naslednji dan (14. 3.) je Agencija sklep Ze realizirala in napisala odredbo,
naslovljeno na DZU Proficia Dadas.

d) Pripravi se gradivo »Pojasnila Agencije v zvezi z uporabo dolocb ZISDU o nalozbah in
upravijanju z nalozbami vzajemnih skladov«, ki je bilo do 20. marca tudi pripravljeno.

Do nadaljevanja 4. seje SS je morala Agencija iznajti pravno utemeljitev za 13. 3. 1996 sprejeti
sklep o prepovedi nadaljnjih prodaj kuponov v sklade neke dolo¢ene DZU. Pravna utemeljitev
te odlocitve ni bila mozna, ker zanjo ni bilo zakonske podlage. Zato si je Agencija izmislila
drugega krivca: »kapitalski trg«, na katerem naj bi vladale bodoce »hujse motnje pri poslovanju
vzajemnih skladov«. OCitno je Zelela izigrati vzajemne sklade PD in zlorabiti 112/3. ¢len ZISDU,
ki sicer omogoca prekinitev poslovanja DZU-jev za dolo¢en ¢as, ne omogoca pa posega v
lastninske pravice vlagateljev in v njihovo premozenje. Za sejo SS 20. marca je pripravila
omenjeni dokument »MozZni ukrepi v zvezi s nepravilnostmi, ugotovljenimi pri pregledu
poslovanja DZU Proficia Dadas« s stirimi prilogami. Zaupni dokument sicer priznava, da hudih
motenj ni, opisuje pa podroben nacrt, kako zlorabiti 112/3.¢len ZISDU, da bi realizirali 13.
marca sprejeto, nezakonito odlocitev o prepovedi vplacil v sklade PD. Ta dokument je Agencija
prikrila sodis¢em, javnosti in preiskovalni komisiji.

V vmesnem ¢asu, do nadaljevanja 4. seje SS, je Agencija napisala Se en osnutek odredbe,
naslovljen na PD. Osnutek druge odredbe je Agencija napisala potem, ko je PD Ze prejela
prvo odredbo in je na Agencijo ze poslala obvestilo, da je pri¢ela z odpravljanjem
pomanijkljivosti. V drugo odredbo so vecino zahtev prepisali iz prve, dodali pa so rok 60 dni in
pravni pouk: »Proti tej odredbi ni posebne pritozbe.« Odredba je zahtevala od PD izpolnitev
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zahtev v roku, ki jih glavnina DZU-jev ni mogla izpolnjevati. Agencija je v »Moznih ukrepih... «
ze predvidela postopek za odvzem dovoljenja Proficii Dadas, ¢e PD ne bo ravnala v skladu z
odredbami. Potek postopka je Agencija podrobno opredelila in tudi grafiéno ponazorila terminski
plan odvzemanja dovoljenja ze v ¢asu, ko druga odredba niti ni bila sprejeta, kaj Sele
odposlana. Cilj Agencije je bil ocitho odvzem dovoljenja DZU PD, druga odredba pa je bila
potrebna zato, da je postavila »nemogoce « roke in zahteve tako, da jih PD ne bo mogla izpolniti.
Napisala je tudi predlog sklepa, po katerem bi vsem DZU-jem prepovedali preseganje skupnih
sredstev vzajemnih skladov nad 3 mrd SIT. Tistim, ki so ta limit Ze presegali naj bi prepovedali
sprejemati nova vpladila.

6.2 Na trgu ni bilo hudih motenj

Obravnava je pokazala, da trditve Agencije o hudih motnjah niso bile resni¢ne [1-3]. Letno
porocilo Ljubljanske borze za leto 1996 ne piSe o kaksnih hudih motnjah, za dogodke v marcu
1996 pa piSe, kaj se je v resnici zgodilo: »Agencija je sprozila preoblikovanje skladov PD«
[4]. Delo je 20. 3. 1996 porocalo o znizanju dezelnega investicijskega tveganja (country risk),
ki ga je objavila revija Euromoney [5]. Cena delnic je v poprecju komaj presegala knjigovodsko
vrednost podijetij, ki so takrat kotirala na borzi [6]. Celo na konservativni dunajski borzi je razmerje
med trzno in knjigovodsko vrednostjo delnic 1,62 [7]. Trzna cena slovenskih banénih delnic je
bila marca 1996 npr. pod knjigovodsko vrednostjo iz konca leta 1994 (SKB 67 %, ProBanka
82 %, UBK 88 %); leta 2001 je dosegla Banka Koper na trgu 250 % knjigovodske cene [8], kar
je normalno v svetu, npr. Société Générale je prevzela Komeréni banko v Pragi za 320 %
knjigovodske vrednosti [9].

Delnice vseh druzb so bile mo¢no podcenjene. Delnica Leka je bila aprila 1996 vredna 6.000
SIT ([10] str. 83), Ze leto dni kasneje se je njena trzna cena vrtela okoli 50.000 SIT in leta 2002
dosegla 105.000 SIT. Delnica Pivovarne Union je bila aprila 1996 vredna 5.000 SIT, junija
istega leta ze skoraj 9.000 SIT, leta 2000 je bila 40.000 SIT, decembra 2001 se je dvignila na
87.000 SIT. Podobne donose bi lahko nastevali za april 1996/junij 2002 : Mercator (od 2.500
na 23.000 SIT), Kolinska (od 800 na 4.700 SIT), Droga (od 8.000 na 62.600 SIT), Etol (od
5.000 na 29.800 SIT), Helios (od 3.000 na 65.600 SIT), Krka (od 5.000 na 39.600 SIT), Petrol
(od 7.000 na 33.600 SIT), Sava (od 3.000 na 25.000 SIT).

Vrednost Slovenskega borznega indeksa, SBI je bila celo nominalno (1589 tock) in kljub inflaciji
znatno nizja kot leta 1994 (1802 tocki) in tudi nizja, kot je bila novembra 1995 (1590 tock) [6].
Poleg tega je Agencija ze v porocilu za leto 1994 [11] predvidela, da bo prodaja privatizacijskih
delnic "povzrocila padec te€ajev" in ugotovila, da podjetja odlasajo s prihodom na borzo zaradi
strahu pred moznimi prevzemi podijetij.

Agencija ni napravila kakrSnekoli strokovne analize, ki bi bila potrebna, in bi po standardih
obsegala analizo trga, osnovno analizo vrednostnih papirjev, tehni¢no analizo s kazalniki P/
E, T/K idr. Sele po taki analizi bi lahko ugotavljala, ¢e so delnice precenjene. Agencija ni
sprejela sklepa o obstoju izrednih razmer ali hudih motenj na trgu vrednostnih papirjev.
Nasprotno, v naslednji tocki bomo dokazali, da je 20. 3. 1996 Agencija sama zapisala zelo
sporno domnevo, da bo do hujsih motenj pri poslovanju vzajemnih skladov prislo v bodo¢nosti.
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Kljub normalnemu stanju je Agencija istega dne zacela z nestrokovnim preoblikovanjem
skladov PD, ki je uniCilo premozenje vlagateljev v vzajemne sklade PD in je s tem dezelni
riziko Slovenije dejansko izredno povecala. Zaradi insiderstva v Agenciji je 14. 3. 1996, prvi
dan po sklepu Agencije o prepovedi prodaje investicijskih kuponov PD, SBI zacel takoj padati
in so skladi do objave sklepa, 27. 3. 1996 Ze izgubili skoraj pol milijarde kapitala [12] -
razprodaja z vsemi posledicami je bila ob objavi sklepa Zze v polnem teku.

Trg se je dotlej glede na okolis€ine normalno razvijal in tudi vzajemni skladi so poslovali v mejah,
ki se v trznem sistemu smatrajo za normalne. Ker so po podatkih Banke Slovenije obrestne mere
za vpogledne in dolgoroéne depozite s 1. 1. 1996 padle [13], npr. v Novi KBM za okoli 6 %, na
var¢evalnih knjizicah pa celo za slabih 12 %, oboje absolutno, je normalno sledil odliv iz bank
na borzo, ko so ob pripisu januarskih obresti viagatelji to ugotovili (banka jih o znizanju ni posebej
obvestila). Zato je v februarju porasel priliv sredstev v nekatere vzajemne sklade PD, ki pa je v
prvi polovici marca Ze upadal. Taka reakcija trga je opisana v vseh resnih u¢benikih investiranja,
AmeriSka centralna banka uporablja viS§ino obrestne mere za zaviranje ali spodbujanje borznega
trzis€a. 1z zaupnega dopisa Agencije (5. 4. 1996) razlicnim drzavnim organom [14] sledi, da je
Agencija vpliv obrestne mere na priliv kapitala na borzno trziS¢e poznala in se je torej v spornih
sklepih in izjavah javnosti sprenevedala. Agencija je vedela, da "investitorji hitro reagirajo na
trzne priloznosti" [15] - torej je morala vedeti, da se bo to zgodilo tudi po spremembi obrestnih
mer in po opozarjanjih kupcev delnic 15. 3. 1996 [16].

Dokazila:

Zahteva za uvedbo PP in GPP 1, Drzavni svet RS, 20. 10. 1997.

Odbor investitorjev, Gradivo za parlamentarno preiskavo - GPP 1, 3. 3. 1999.

M. Novs$ak, Analiza parlamentarnega preiskovanja in delo predstavnikov DS, januar 2001; Od viSine se zvrti, april 2002.
Letno porocilo 1996, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, str. 20.

NaloZbe v Sloveniji so vse manj tvegane, Delo, 20. 3. 1996.

Predlog stali§¢ do dela ATVP, P.Glavi¢ Komisiji drzavnega sveta za gospodarstvo, 24. 9. 1996.

Borzna primerjava - Delnice slovenskih podjetij so podcenjene, Vecer, Premozenje, Maj 2001, str. 15.

Vro¢a pogajanja o Banki Koper, Finance, 22. 6. 2001.

. Societe Generale drago prevzela Komeréni banko, Finance, 29. 6. 2001.

10. Porocilo Agencije o stanju na TVP v prvi polovici leta 1996, Poro¢evalec DZ 1/1997, str. 59+81, 17.1.1997.
11. Porodilo o stanju na TVP za leto 1994, str. 5, ATVP, 28. 6. 1995.

12. Miran Nov$ak, Bilanca skladov 15.3./27.3. 1996, po dnevnih poenostavljenih bilancah stanja RD Podborsek
13. Dopis Banke Slovenije DS dne 4. 4. 2000.

14. Zaupna informacija o ukrepih Agencije v zvezi z vzajemnimi skladi, ATVP, 5. 4. 1996.

15. Porocilo Agencije o stanju na trgu VP v letu 1995, Porocevalec DZ 33/1996, str. 12.

16. Previdno pri nalozbah v sklade, sporocilo Agencije za javnost, Delo, 15.3.1996.
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6.3 Delna likvidacija skladov PD

Agencija lahko po ¢lenih 34 in 45 ZISDU samo potrjuje pravila poslovanja vzajemnih skladov,
ne sme pa jih sama preoblikovati. Agencija je s svojim sklepom o omejitvi skladov na 3,5
milijarde SIT [1], ko so ze imeli 6 milijard SIT premozenja, vzajemne sklade "odprtega tipa"
preoblikovala v izplacilno - razprodajne likvidacijske tvorbe, "enostransko odprte" vzajemne
sklade, ki denar le izplacujejo in, razen skladov v likvidaciji (glej 52. ¢len ZISDU), niso opisani
v nobeni strokovni literaturi. Taki skladi v praksi sploh ne morejo delovati in so v teoreticCnem
pogledu popoln nesmisel. Agencija je ta nesmisel potem javnosti, investitorjem in sodiS¢em
prikazovala kot "milejSe ukrepe", ki so dobro delujoce sklade preoblikovali v likvidacijske sklade,
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toda brez zakonsko predpisanega postopka likvidacije. Taki "milejSi ukrepi" v ZISDU niso
predvideni in so v nasprotju s 147. ¢lenom ZTVP.

S tem ko je Agencija »de facto« likvidirala za 2,5 milijarde SIT premozenja vzajemnih skladov
PD, ne da bi to delno likvidacijo »de iure« imenovala s pravim imenom, se je izognila ukrepom
iz ZISDU za za$cito vlagateljev:

- po51. ¢lenu imetniki investicijskih kuponov po objavi sklepa o likvidaciji od DZU ne morejo
ve€ zahtevati izplacilo vrednosti investicijskega kupona, skladi postanejo torej
obojestransko »zaprti«;

- po 49. ¢lenu imetniki investicijskih kuponov ne morejo zahtevati razdelitve premozenja
vzajemnega sklada, skladi PD pa so se delili med Dadas PS in Kmecko druzbo;

- ko Agencija ni sprejela sklepa o likvidaciji vzajemnih skladov v upravljanju PD, se je
izognila imenovanju likvidacijskega upravitelja in smiselni uporabi dolo¢b zakona o
likvidaciji o njem;

- izognila se je moznosti iz 54/1. ¢lena ZISDU, da upravljanje skladov takoj prenese na
drugo DZU (kot sta ponudili PD in DZU Pulsar) in pooblasti banko iz 18. ¢lena ZISDU, da
izvede vsa opravila, potrebna za prenos upravljanja.

Agencija je s pravnimi triki ta zakonsko predvidena dejanja opustila (to¢ka 7.3). Da je Slo
resni¢no za (delno) likvidacijo skladov PD, je Agencija sama napisala v svojem dopisu
Ustavnemu sodiscCu [2]: »S sklepom nobeni DZU, katere skladi presegajo 3,5 milijarde tolarjev,
ni bilo naloZeno, da opravi takojsnjo likvidacijo taksnih skladov. « Likvidacija torej za Agencijo
ni bila sporna; njeno mnenje, da prepoved sprejemanja vplacil »v nicemer ne omejuje
poslovanja druzbe«, pa je strokovno nevzdrzno.

Dokazili:
1. Sklep ATVP o dolo¢itvi najveéjega obsega sredstev vzajemnih skladov 20.3.1996, UL RS 17/96, 29.3.1996.
2. Odgovor na pobudo, dopis Agencije ustavnemu sodisc¢u, 10. 4. 1996, str. 8.

6.4 Omejitev premozenja namesto prekinitve poslovanja skladov

Ce bi v resnici prislo do izrednih razmer, bi Agencija morala prekiniti poslovanje skladov in
ne omejiti (beri: delno likvidirati) premozenja investitorjev, torej krsiti njihovih lastninskih
pravic, kot je v resnici storila. V primeru izpolnjevanja zakonsko dolo¢enih pogojev bi morala
po 112/3. ¢lenu ZISDU prekiniti poslovanje vseh vzajemnih skladov in po 112/4. ¢lenu ZISDU
prepovedati odkup in prodajo investicijskih kuponov, ne pa da je udarila z navidezno
splosnim aktom, v resnici pa s posami¢nim ukrepom, ki je zadel vzajemne sklade ene same
DZU in krSil lastninske pravice investitorjev. Z zlorabo pravne forme, brez vsakega zakonskega
pooblastila je nedopustno posegla v lastninska razmerja investitorjev in nastala je ogromna
Skoda.

Med prekinitvijo poslovanja (sklada kot firme) in omejitvijo (beri: delno likvidacijo) premozenja
(sklada kot skupa premozenja), ki je zakon ne dovoljuje, je bistvena razlika - po konéani
prekinitvi poslovanja sklad nadaljuje s poslovanjem ne glede na viSino sredstev, pri omejitvi
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premozenja bi moral premozenje vlagateljev razprodati zaradi vnov€evanja kuponov. Agencija
je sprejela znizanje premozenja investitorjev kot (protizakonit) stalen ukrep in ne kot sklep
¢asovno omejenega trajanja prekinitve poslovanja! Razpolagala je z vsemi strokovnimi
sluzbamiin je morala vedeti ne samo, kaksno je stanje v PD, temve¢ tudi, kakSne bodo posledice
njenega delovanja (beri: spletk in zavestno nastavljenih pasti za investitorje). Da je Agencija
vedela za posledice, dokazujeta tako zapis Agencije [1], da bi: “likvidacija vzajemnih skladov
najverjetneje pomenila pomembno zmanjSanje premozenja investitorjev v vzajemne sklade."
kot tudi izjava predsednika SS Agencije [2]: "Res je, da je Agencija s tem, ko je ... zavarovala
predvsem nove vlagatelje, ... starim viagateljem onemogocila normalen izstop iz skladov."

S tem ko Agencija je izpuS€ala samostalnika “poslovanja” in "premoZenja" za besedo
"omejitev", si je omogocala poljubno, nezakonito interpretacijo in manipulacijo zakona.
Drzava je v predlogu novele ZISDU iz leta 2001 [3] opozorila na to, kar bi pravniki morali
vedeti ze leta 1996: "V nasi zakonodaji uporaba pojma sklad ni vedno pravnosistemsko
dosledna. Sklad je namrec skup dolocenega premoZenja, ki nima lastne pravne osebnosti
in se upravlja z dolocenim namenom." Dejansko ima poimenovanje "vzajemni sklad" tudi v
borzno najbolj razvitih drzavah dva razliéna pomena, odvisno od konteksta. Ce je npr. govora
o viSini skladov, je miSljeno premozenje, e pa je govora o poslovanju skladov, je misljena
firma "sklad X", ki posluje. Veljavni ZISDU v 112/3. ¢lenu dolo¢a, da Agencija lahko za¢asno
prekine poslovanje investicijskih skladov, ne pa da omeji premozenje investitorjev ali ga
celo pozene v razprodajo z izmisljanjem limita pod ze dosezeno visino zbranih sredstev. 1z
konteksta sledi, da se 'sklad' v 3. in 4. odstavku 112. ¢lena ZISDU uporablja v pomenu
"investicijski sklad, ki posluje"; ne gre za 'skup premozenja', katerega ni mogoce "za¢asno
prekiniti". Agencija je omejila predvsem premozenje investitorjev, ne pa kapitala DZU ali
njenega poslovanja direktno. Zlorabila je pravnosistemsko nedosledno uporabo pojma ‘sklad’,
na ta nacin posegla v 'skup premozZenja'in tako krSila ¢lovekove pravice lastnikov, tj.
investitorjev.

Treba je torej razlikovati vzajemni sklad kot ‘'skup premoZenja’, ki ne posluje, od vzajemnega
sklada kot 'firme’' (Rastko, Diver), ki posluje. Cilj Agencije je bil o¢itno uniciti vzajemne sklade
PD kot 'firme'in temelj Sadarjeve moci z uni¢evanjem vzajemnih skladov kot 'skupa premozenja'
v lasti investitorjev. To pa je v nasprotju z zakoni, ustavo in mednarodnimi konvencijami. Agencija
je morala zaobiti zakonske dolo¢be ZISDU, ¢e je hotela uni€iti vzajemne sklade. V ta namen
je manipulirala z zakonom in uporabila tri pravne trike:

1. Najprej se je sprenevedala, da ne razume, kaj pomeni »investicijski sklad, ki posluje«, in
ga je razumela kot vzajemni sklad (»skup premozenja«) v lasti investitorjev. ZISDU v 112/
3. ¢lenu piSe o »zacasni prekinitvi poslovanja investicijskih skladov«, torej o skladih, ki
poslujejo, in je iz konteksta popolnoma oc¢itno, da ni govora o skladih kot »skupu
premozenja«. Agencija je kljub temu neodgovorno in nezakonito posegla v to premozenje
in ga trajno unicila.

2. Zakon zahteva v primeru izrednih razmer zaCasen, ¢asovno omejen ukrep. Pri agencijskem
tolmacenju prekinitve poslovanja v 112/3. €lenu nastopi tezava, ker premozenja
investitorjev ni mozno »zac¢asno« prekiniti. Zato je bil potreben drugi trik, ki je bil prav tako
v nasprotju z zakonom - potrebno je bilo izpustiti rok veljavnosti pri (»zacasni«) prekinitvi
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poslovanja in tako zavesti javnost in sodiS€a. Izpustiti rok je tipiCen primer manipulacije
zakona in nezakonitega delovanja Agencije.

3. Tretjatezava je nastala z dejstvom, da poslovanja sklada kot 'skupa premozenja' nimogoce
»prekiniti«, ker pa¢ ne posluje. Zato si je izmislila »omejitev poslovanja« skladov, ¢eprav
zakon tega izraza sploh ne pozna.

Agencija tako ni niti "zacasno prekinila poslovanja skladov" (kot piSe v zakonu), niti ni "omejila
poslovanja skladov" (kot si je sama izmislila), temvec je dejansko "omejila", tj. likvidirala del
premozenje investitorjev (vzajemne sklade kot 'skup premozenja') v nasprotju z zakonsko
predpisanim likvidacijskim postopkom.

Dokazila:

1. Odgovori na vpra$anja in trditve, ATVP, prispelo iz Drzavnega zbora na Drzavni svet 22. 12. 1998, str. 21.
2. "Na Ljubljanski borzi preve¢ $pekulantov", razgovor z Dusanom Mramorjem, Finance 31/3, 14. 4. 1996.

3. Predlog ZISDU - prva obravnava, Porocevalec DZ RS 27/35, 9. 5. 2001, str. 59 o0z. 28/71, 16. 7. 2002, str. 73.

7. ZAVAJANJE JAVNOSTI

Po prvem delu 4. seje SS Agencije (13. 3. 1996) je stekla priprava javnosti za nameravano
prepoved prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov PD. Ker je Slo 'de facto' za (delno)
likvidacijo skladov, je bilo priCakovati ste¢aj skladov in zlom borznega trga zaradi razprodaje
vrednostnih papirjev. Agencija je zato zelela javnost psiholosko pripraviti na bodo¢e dogodke
in si oprati roke nad bodo¢im dogajanjem. Hkrati je bilo potrebno preko medijev zaceti s
stigmatiziranjem investitorjev v vzajemne sklade, ki naj bi bili sicer nedolzna, vendar zaradi
vigjih ciljev nujna Zrtev predvidenega "ukrepanja" Agencije, formalno v zas¢ito neznanih,
bodocih investitorjev, dejansko v korist klientele, »pravih« lastnikov razdeljenega druzbenega
premozenja.

7.1 Zavajajoce in neresnic¢ne trditve Agencije

Na prvem delu 4. seje, 13. 3. 1996 je SS Agencije sklenil, da se objavi "obvestilo za javnost",
ki pa ni bilo v gradivu za sejo in ga SS torej ni niti videl niti odobril, temve¢ ga je odobril direktor
Agencije. Agencija gaje 15. 3. 1996 objavila v dnevnem tisku z naslovom "Previdno pri nalozbah
v sklade"[1]. Gre za navidezno sporocilo za javnost, v resnici pa za zavajajoce in neresni¢no
gradivo, s katerim je zaCela z medijsko ofenzivo, da bi opravi€ila posledice svojega sklepa o
prepovedi vplacil v sklade PS in prikrila dogovorjeno (delno) likvidacijo njihovega premozenja.
Pri tem je sku$ala oc¢rniti vzajemne sklade PD in DZU PD, investitorje pa prikazati kot
nevedneze in neumneze (mobbing [2]).

Pri »mobbingu« gre za »premisljene metode pritiska: ... omejiti, osramotiti, onemogociti,
degradirati ali celo uniciti Zrtev »mobbinga«. Med vrstami nasilja so poznane tudi:
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- »informacijsko (pomanjkanje informacij, dezinformacije, napacne oz. zastarele informacije,
prilagojene informacije ...),

- finan¢no, v primeru Agencije izguba premozenja investitorjev v skladih,

- strokovno (omalovazevanje znanja in izkusenj, nekonstruktivna in neutemeljena kritika),

- poslovno, v primeru Agencije zavajanje investitorjev pri sprozenju takoj$nje tozbe proti
Agenciji.

Agencija v Sporodilu [1] piSe o vecjem porastu denarnih viog v posamezne sklade v mesecu
februarju, predvsem tiste, ki jih upravlja PD. Porast denarnih vlog je bil povezan z drasti¢nim
znizanjem obrestnih mer, zlasti za vloge na var¢evalnih knjizicah [3], in padcem deviznih te¢ajev.
V tocki 7.2 (Priliv sredstev na borzo) dokazujemo, da ni §lo za posebno visok priliv v vzajemne
sklade. Priliv je bil jeseni 1996, ko je prepoved novih vplacil investicijskih kuponov $e veljala,
trikrat tolik§en, pa Agencija ni nicesar sporoc¢ala in tudi na trgu se ni zaradi tega ni¢ posebnega
zgodilo. Razlika je le v tem, da so bili jeseni prilivi sredstev tujih vzajemnih skladov, proti
katerim Agencija niti ni mogla niti si ni upala "ukrepati”.

Agencija trdi, da pri vzajemnih skladih vecji pricakovani donos pomeni tudi vecje tveganje, da
bo nalozba prinesla investitorju izgubo. To v takratnih okoliS¢inah ni bilo res. Delnice so bile na
slovenskem borznem trgu izrazito podcenjene, kar se je pokazalo pri realiziranih donosih
vzajemnih skladov pred "ukrepi" Agencije marca 1996, pri rasti vrednosti delnic v letih od
1997 do 2002 [4] in pri prevzemih podijetij v zadnjih letih. Prav v letu 1996 so prihajale na trg
tudi privatizacijske delnice, za katere se je pri¢akovalo, da bodo na voljo po 30 % nominalne
vrednosti [5], kar se je tudi res dogajalo. Donosi vzajemnih skladov zadnjih 10 let v nobenem
letu, razen v letu 1996 (ko je Agencija "ukrepala"), niso bili realno (kje Sele nominalno) negativni.
Zato tudi priCakovanja v letu 1996 niso bila pesimisti¢na - investitorji pa seveda niso mogli
predvidevati, da si bo Agencija upala v nasprotju s 147/3. ¢lenom ZTVP sesuti trg vrednostnih
papirjev in uni¢evati sredstva investitorjev v vzajemnih skladih, ki so v letu 1996 padla za 73
% (od 8,5 na 2,3 milijarde SIT).

Trditev Agencije, da "kuponi v vzajemnih skladih, ki prinasajo bistveno vec od povprechega
dobicka, kot ga lahko ustvarijo podjetjia, dolgorocno ne morejo imeti realne oz. ekonomsko
utemeljene podlage”, je prav tako strokovno nevzdrzna in dokazuje nepoznavanje stroke
investiranja. Donose konkretnih skladov opredeljujejo konkretne bilance skladov, ki vsebujejo
vedno le pretekle poslovne dogodke, nikakor pa ne povprecnih bodocih dobi¢kov nekih podijetij.

Poleg tega je gospodarstvo po recesiji ob osamosvojitvi prav takrat zac¢elo pozitivneje poslovati.
Zavajajoci izraz "dolgoro€no" za prva dva meseca leta 1996 torej ni pomenil ni¢ od napisanega,
morda bi bil umesten ¢ez kaksnih 10 let, torej res dolgoro¢no. Prozorno je seveda 15. 3. 1996
objavljati nekaj o "dolgoro¢nosti", da bi upravicili, kar je Agencija po tajnem sklepu SS
nameravala narediti ez pet dni (20. 3. 1996). Agencija je ocitno manipulirala s frazami o
dolgorocnosti, da bi prikrila kratkorocne cilje.

Agenciji o€itno tudi ni bilo jasno, da se povprecéni dobiCek podjetij meri z vrednostjo v tolarjih,
donosi vzajemnih skladov in donosi na kapital pa z delezem v odstotkih. Gre za dva vsebinsko
razli¢na pojma, ki ju ni mogoce enaciti. Ve€ina dobiCka podjetij ostane v podjetju in na davéni
upravi, delnic¢arji in skladi dobijo le del dobi¢ka v obliki dividend. Na primer, delni¢ar LEK-a
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dobi za celo leto dividendo 1000 SIT na delnico, cena delnice pa naraste od 45.000 SIT na
105.000 SIT. V tem primeru je donos, izvirajo¢ iz dobi¢ka podjetja, le 2,2 %, donos izvirajo¢ iz
naras¢anja cene delnice, pa 133 %.

Glavnina donosa skladov pride od razlike v ceni delnice na trgu, mnogo manj od dividend iz
preteklih dobi¢kov, bodoci dobicki podjetij pa na vrednost vzajemnih skladov sploh ne vplivajo.
To Se zlasti ne velja na nastajajoc€ih trgih, kot je bil takrat slovenski zaradi podcenjenih delnic
[6]. Za primerjavo naj napiSemo, da je v obdobju januar - april 1996 borzni indeks v Pragi
porastel za 33 %, v VarSavi za 65 % in v Budimpesti za 88 % [7], kar ne pomeni, da so npr.
poljska podjetja v treh mesecih ustvarila 65 % dobicka na kapital. Naj dodamo, da je Slovenski
borzniindeks (SBI) od 3. 1. do 13. 3. 1996 porasel samo za 14 %, skladi PD pa so za rastjo SBI
zaostajalil Ze zgoraj je omenjeno, da so bile leta 1996 delnice na trgu podcenjene in je bila
verjetnost za dvig cen delnic mnogo vecja od verjetnosti za padec cen delnic.

Trditev tudi dokazuje, da Agencija ni razlikovala med delnico in podjetjem, kar velja v tujini za
zacetniski diletantizem. Sklad npr. kupi delnice podjetja z izgubo in jih proda po visji ceni
potem, ko se izguba zmanjSa, ali pa sploh izgine. Sklad doseze donos kljub temu, da podjetje
sploh nima dobic¢ka, ali pa je celo Se vedno v izgubi. Sklad Rastko je v letu 2002 dosegal
donose tudi preko 70 %, pa to nikakor ne pomeni, da so podjetja, katerih delnice so v portfelju,
tudi sama dosegala 70 % donose na kapital. O¢itno sta donos vzajemnega sklada in dobi¢ek
podjetij dva razlicna pojma, ki ju Agencija ni Zelela razumeti in razlikovati, sicer bi se ji sesul
eden od konstruktov, naperjen proti skladom PD. Mnogi skladi (tudi Rastko) so dosegali v letu
2002 dnevne donose od 6 % do 7 %, potem, ko je Novartis objavil ponudbo za prevzem Leka,
pa to nikakor ne pomeni, da je Lek samo tisti dan dosegel enak dnevni donos na kapital.

"Tveganje nalozbe v vzajemni sklad nosi investitor sam" trdi Agencija. To je seveda res -
investitor nosi visje tveganije kot varCevalec v banki, vendar investitorji ne bi smeli nositi tveganja
nezakonitega in neodgovornega delovanja Agencije kot nadzornice trga zaradi manipulacije
drzavnega organa s trgom, kar se je dogodilo v Sloveniji, ki je sicer preko drzave propagirala
razvoj trznega sistema in borze. Izgube investitorjev v vzajemne sklade PD v letu 1996 so bile
posledica nezakonitega in ekonomsko uni¢ujo¢ega pocetja SS Agencije na seji 13. 3. in 20. 3.
1996 ter v neprimernih "ukrepih" Agencije po njem, ki so sledili 28.3., 3.4., 17.4. itd. in povzrodili
borzni zlom, razvrednotenje premozenja investitorjev in propad vzajemnih skladov PD. Pri
tako nizko ovrednotenih delnicah na borzi in zunaj nje, kot so bile marca 1996, drugega rizika
skoraj ni bilo, kar je potrdilo dogajanje v naslednijih letih.

Namigovanje na "nadpovprecno visoke stopnje donosa, ki jih izkazujejo oz. obljubljajo
upravljalci vzajemnih skladov PD"in "tisto, kar je ze na pogled prelepo, da bi bilo res, ponavadi
to tudi ni" je Cisto sprenevedanje in emocionalna oc€rnitev na najnizjem nivoju. Zasluzki v teh
skladih niso bili izjemni, temve¢ normalni. Agencija zavaja s »priloZnost za zagotovljene
izjemne zasluzke«, Ceprav je npr. sklad Rastko takrat dosegel v skoraj treh mesecih od 3. 1.do
20. 3. prav ni¢ izjemnih 9 % donosa. Agencija je o€itno potrebovala medijsko manipulacijo za
izvedbo svojega konstrukta ¢es$, da naj bi nepravilnosti v poslovanju skladov povzrocile izjemno
visoke donose skladov PD. Agencija je v svoji manipulacijski vnemi tudi »pozabila« zapisati,
da je imel npr. sklad Rastko v zadnjem trimesecju leta 1995, torej v ¢asu, ko Se ni bilo
»nepravilnosti v poslovanju DZU PD« za 43 % vi§ji donos (12,9 %).
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Agencija se spreneveda z »Zaradi vec¢jega porasta denarnih viog v vzajemne sklade v mesecu
februarju... «, saj je samo eden od Stirih skladov PD dosegel vecje prilive, kar pa ne preseneca,
saj je bil e malo prej tako majhen, da mu je grozila likvidacija, ker ni dosegal predpisanega
minimuma. Sklad Diver je npr. februarja dozivel vecji odliv sredstev kot vsi drugi skladi v drzavi
skupaj, Agencija pa je zavajala javnost s silnimi »prilivi v sklade PD«.

Agencija se je tudi sprenevedala s »kupuje po primerni ceni ali pa morda po previsoki in s tem
posredno dviguje vrednost sklada in donos kupona...« in »vrednostnih papirjev, ki ne kotirajo
na borzi in jih vsak vzajemni sklad lahko kupuje po cenah, ki jih ne dolocata ponudba...«, s
¢imer je neresnic¢no trdila, da skladi PD kupujejo nekotirajo¢e delnice po izmisljeno visokih
cenah in s tem vecajo vrednost sklada in donos. Agencija se je pretvarjala, da ne pozna
racunovodskih standardov, po katerih se tovrstni vrednostni papirji vrednotijo po nizji ceni od
obeh: knjigovodske ali nabavne. Prednostna delnica Probanke (PRBI) ni kotirala na
organiziranem trgu, zato so jo v skladih vrednotili vedno po knjigovodski vrednosti, katero so
po bilanci izraCunavali v Probanki, ne pa v Proficii. Tudi, ¢e bi bila nakupna cena visja od
knjigovodske, bi ostala vrednost v skladu §e vedno na knjigovodski vrednosti. Prodajne cene
pa itak ne vplivajo na vrednotenje nekotirajocih delnic v portfelju, ne glede na to, ali je prodajna
cena vecja ali manjSa od knjigovodske vrednosti.

V "zahtevi za uvedbo parlamentarne preiskave" (str. 3) je navedenih ve¢ primerjav z donosnostjo
tujih skladov [8]. Takratne nalozbe so bile dobre, omogocale bi visoke in nadpopre¢ne donose
- tako je npr. sklad Rastko, ki je od PD presel na Kmecko druzbo, dosegel maja 2002 enoletni
donos 63,32 % [9]! Donosi med 30 % in 50 % so bili dosezeni v mnogih vzajemnih skladih
prejSnja leta [10] in tudi pozneje (toc¢ka 7.6, Donosnost skladov), poznajo jih tudi v drugih
drzavah; tako so npr. vzajemni skladi v ZDA dosegli leta 1995 povpre¢no nad 35 % donos [11]
- pri tem dolar prakti¢no ni poznal inflacije, ki je bila pri nas visoka (13,5 % leta 1995 in 9,9 %
leta 1996, marca 1996 je znaSala 1,3 %)[12].

Poleg tega 22. 1. 1996 v reviji Kapital, na katero se sklicuje Agencija, ni Slo za "obljubljanje"
donosov temvec za "priCakovane" donose, kar je bistvena razlika - v letu 1996 se pri€akovanja
niso uresnicila prav zaradi nezakonitega in neodgovornega pocetja Agencije. Naj dodamo, da
so skladi PD imeli v letu 1995, torej v letu ko so "imeli vzajemni skladi PD svoje delovanje
najbolj usklajeno z dolo¢bami ZISDU" [13], donose (brez Hermana Celjskega) med 40,11 %
in 57,01 %. Torej donosi v prvih treh mesecih leta 1996 niso izstopali; dejansko so bili dokaj
skromni, ¢e upostevamo, da so bili prej in kasneje [4]: dnevni tudinad 7 % (26. 8.2002), mesecni
donosi nad 10 % (julija 2002), letni pa nad 70 % (maja 2002).

Dokazila:

Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.
»Mobbing« stane nem8&ko gospodarstvo najmanj 12 milijonov evrov, Delo, 27. 8. 2002.
Pojasnila Banke Slovenije v zvezi z vprasanji Drzavnega sveta od 9. 3. 2000, 4. 4. 2000.
Donosi vzajemnih skladov v letih od 1993 do 2002, fotokopije iz dnevnega tiska.
Ustaviti poplavo delnic, Mija Repovz, Finance 47, 29. 6. 1994.

V zadnjem letu za Cetrtino manjSe premozenje, Finance, 19. 7. 1996.

D. Mramor, Primary Privatization Goals in Economies in Transition, Delovni zvezki 7, str. 13, Ekonomska fakulteta,
Ljubljana.

8. Zahteva za uvedbo parlamentarne preiskave, 20. 10. 1997, str. 2-5.

9. Letni donosi vzajemnih skladov Kmecke druzbe, Delo 7. 5. 2002.

10. Poslovanje slovenskih vzajemnih skladov v letu 1995, Kapital, 22. 1. 1996, str 20-24.
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11.Ugodni trendi na svetovnih borzah, Kapital, 5. 2. 1996, str. 45.
12. Bilten Banke Slovenije, oktober 1997, str. 63.
13. Odgovor ATVP na tozbo vlagateljev v vzajemne sklade, 11. 11. 1999, str. 7.

7.2 Priliv sredstev na borzo

Ceprav je Agencija argumente za priliv sredstev na borzo oz. v vzajemne sklade PD utemeljila
kasneje (v odgovorih Ustavnemu sodis¢u, Vrhovnemu sodis¢u, odgovorih na tozbo vlagateljev
v sklade PD), jih obravanavamo tukaj, ker naj bi bili razlog za hujSe motnje na trgu in za
sprejem nezakonitega sklepa SS Agencije z dne 20. 3. 1996.

Neto priliv 3,4 milijarde SIT v 7 mesecih, ki je prikazan v prilogi 2 odgovora Agencije [1], ni
posebno visok in tudi na takratnem slovenskem trgu ni bil neobi€ajen. Vpliv drasti¢cnega znizanja
obrestnih mer in padca teCaja DEM na rast borznih vlog in zasluzkov smo ze opisali in ga je
Agencija poznala. Po podatkih Banke Slovenije so tujci v letu 1996 kupili neto za 119,8 milijonov
DEM vrednostnih papirjev [2], kar bi zneslo po srednjem tecaju BS 10,8 milijarde SIT, torej
povpre¢no 900 milijonov mesecno v primerjavi s 486 milijoni povpre¢no mesecno pri skladih
PD. Tujcev se tudi niso upali vprasati, e njihovi skladi morda presegajo 3,5 milijardno omejitev,
Ceprav so Se v Casu veljavnosti sklepa o 3,5 milijardni omejitvi nakupili npr. septembra 1996
za vec¢ kot 20 milijonov DEM vrednostnih papirjev in oktobra za ve¢ kot 30 miljonov DEM [2].
To je bilo v nasprotju z ustavno dolo¢bo o enakosti pred zakonom (glej tocko 12, Neenakost
pred zakonom).

Dodatni priliv v sklade PD v visini 3,4 milijarde SIT je majhen tudi v primerjavi s pove¢ano
trzno kapitalizacijo delnic na organiziranem trgu: 43 milijard (mrd) SIT v letu 1995 in 68 milijard
SIT (od 110 mrd na 178 mrd SIT) v letu 1996 [3]. Temu je potrebno dodati e neorganiziran trg.
Kljub temu so cene delnic po uni¢enju vzajemnih skladov PD strmoglavile, kar je bil tudi o¢iten
namen delovanja Agencije [4]: "Eden izmed namenov omejitev za tuje portfeljske nalozbe, da
se koncentriranje lastniStva doma opravi brez tujega portfeliskega kapitala in po nizjih
cenah, je bolj ali manj doseZen." Maja 2002 so imeli vodilni menedzer;ji v lasti 11,40 % delnic
v velikih podjetjih, 16,69 % v srednje velikih in 34,02 % v malih! [5]

Ze koncem leta 1994 sta Bole in Mramor izragunala [6], da bo potrebnih za odkup privatizacijskih
delnic letno 2,5 mrd DEM, torej 200 mrd SIT; od tega je bilo predvidenega priliva samo 700
mio DEM ali 56 mrd SIT letno. Manjkalo je torej 140 mrd SIT letno, sicer bi "cena delnic upadla
na okoli 30 % vrednosti". Leto in pol kasneje, prav v letu prvega navala delnic na borzni trg in
z zaCetkom prodaje na "sivem trgu" pa naj bi 3,4 mrd SIT, zaradi inflacije vredne manj kot 3,0
mrd SIT po cenah iz konca leta 1994, pomenile motnjo na trgu! Agencija bi investitorje morala
spodbuijati k investiranju, ne pa prepovedati nakupa investicijskih kuponov nekaterih vzajemnih
skladov.

Agencijo moti 3,4 milijardni priliv v sklade PD, ki je majhen ne samo v primerjavi z nalozbami
tujih vzajemnih skladov in prilivi privatizacijskih delnic, temve¢ tudi v primerjavi z nalozbami
borzno-posredniskih druzb (BPD) in bank [7]. Dne 30. 9. 1995 je bilo preko njih investiranih
91,7 milijard SIT, od tega je bilo 50,6 milijard SIT lastnih nalozb BPD in bank. V kotirajo¢e VP
je bilo investiranih za 43,7 milijard SIT, v nekotirajoCe pa 41,8 mrd SIT. Od 1. 1. 1995 do 30. 9.
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1995 so se lastne nalozbe BPD in bank povecale za 14,3 mrd SIT, bank za 11,9 in BPD za 3,4
mrd SIT. V primerjavi s tem so bila celo februarska vplacila v vzajemne sklade PD majhna.
Neutemeljeno ukrepanje Agencije kaze le na njen namen uni¢enja vzajemnih skladov PD.

Ce primerjamo celotna sredstva, ki so bila investirana preko BPD in bank v vrednostne papirje,
belezimo 30.9. 1995 kar 91,7 mrd SIT [7], 30.6. 1997 pa 191,5 mrd SIT [8]. Podatka za 31.12.
1996 Agencija ni objavila; je Ze vedela, zakaj - sredstva v vzajemnih skladih so upadla iz 8,5
mrd SIT marca 1996 na 2,3 mrd SIT decembra 1996 [3], torej za 73 %.

Borzna kapitalizacija se je kljub zlomu trga zaradi prihoda novih delnic povecala od 108,4 mrd
SIT vmarcu 1996 na 116,5 mrd SIT ali za 8,1 mrd SIT [9], kar je bistveno ve¢ od 3,4 mrd SIT v
7 mesecih. Sredstva vzajemnih skladov PD v viSini 3,4 milijarde SIT res niso bila nekaj
izrednega in za financni trg motecega, Se posebej e bi upostevali tudi depozite v bankah in
nakupe nepremic¢nin, avtomobilov.

Agencija pretirava, da bi opravicila svoje pogubno delovanje za premozenje malih investitorjev,
ki je bilo za razliko od certifikatske privatizacije vpla¢ano v gotovini, iz trdo zasluzenih prihrankov
in zaupajoC€ v trzni sistem in pravni red, ki ga je proklamirala drzava. Danes vemo, da je bila to
le kulisa - kapitalizem je bil namenjen redkim "pravim lastnikom", ki jim je bilo (ne)hote dovoljeno
bogateti na racun razlastninjanja "raje", "ovac". Primarni trg in financiranje novih delovnih
mest se zato sploh nista razvila.

Ce bi SBI res prekomerno nara$éal (pa ni), bi Agencija investitorjem lahko priporoéila, da (del)
pritoka sredstev v vzajemne sklade preusmerijo v ban¢ne depozite ali po dogovoru z drzavo v
drzavne obveznice, kjer bi ¢akali na privatizacijo, toda za vse sklade enako. Drzava bi lahko
pospesila prihod privatizacijskih delnic na trg in predlozila zakon o prevzemih, ki bi podjetjem
olajsal prihod na trg. Agencija in drzava bi lahko opravili $e vrsto zadev, samo v premozenje
investitorjev ne bi smeli posedi - pa sta prav to naredili ter s tem krSili lastninske pravice
investitorjev in oskodovali investitorje v vzajemnih skladih PD!

Dokazila:

1. Odgovor ATVP na pobudo PD Ustavnemu sodi$¢u za oceno ustavnosti in zakonitosti Sklepa, 10. 4. 1996.
2. Banka Slovenije - Finanéna statistika, Finanéni trgi, oktober 1998, str. 12.

3. Porodilo o stanju na TVP v letu 1996, ATVP, Poro¢evalec DZ, 21, str. 20, 6. 6. 1997.

4. Drasko Veselinovi¢, Gospodarski vestnik, 24. 5. 2001, str. 8.

5. Koliko so lani zasluzili menedzerji, Vecer, 2. 7. 2002.

6. Ustaviti poplavo delnic, Mija Repovz, Finance 47, 29. 6. 1994.

7. Porocilo o stanju na TVP v letu 1995, ATVP, Porocevalec DZ, 33, str. 11, juinij 1996.

8. Porocilo o stanju na TVP v letu 1997, ATVP, Poro¢evalec DZ, 42, str. 72, 3. 7. 1998.

9. Ljubljanska borza, Trzna kapitalizacija, Bilten Banke Slovenije, februar 1999, str. 46 in junij-julij 2002, str. 49.

7.3 Priliv sredstev v vzajemne sklade PD

Navajanja Agencije glede rasti sredstev v vzajemnih skladih so pristranska. V trznem sistemu
sama rast sredstev in razliCna hitrost rasti ne moreta biti problemati¢na. Nokia je v letu 2000
podvojila svoj delez v svetovni mobilni telefoniji. Ali to pomeni, da bi bilo potrebno prepovedati
vplacila za prodajo njenih mobilnih telefonov, ali bi jo morali celo uniCiti? Ali Agencija misli
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podobno za Telekom zaradi Mobitela? Ce je ATVP menila, da si PD pridobiva monopolni
polozaj, naj bi sprozila protimonopolni postopek, kot ga je MKZ po prevzemu Finmedie (danes
tak prevzem ne bi bil ve¢ problemati¢en, kot kaze primer Perutnine Ptuj).

To¢no 6 let kasneje, med 31.7.2001 in 20. 3. 2002, smo zabelezili npr. med vzajemnimi skladi
naslednji porast sredstev [1]:

Delniski, KBM Infond............. 307 mio SIT ali 466 %, ................. tj. 5,66-kratnik
S.P.D., KBM Infond ................ 166 mio SIT ali 170 %, ..ccccvvvnnneeee. tj. 2,70-kratnik
Alfa, Probanka..............ccuuve... 930 mio SIT ali 96 %, .....ccvvveeee... tj. 1,96-kratnik
Skala, Krekova druzba ........... 412 mio SIT ali 95 %, ..cccvvvveeeen. tj. 1,95-kratnik.

Rast je bila dale¢ najvecja pri najuspesnejSem skladu (Galileo 1200 mio SIT, Rastko 404 mio
SIT, Kmecka druzba skupaj nad 1600 mio SIT), povecanja pa so bila podobna, kot so bila pred
6 leti. Vendar so slednja Se dva meseca, do konca maja 2002 rastla in presegla tista iz istega
obdobja 1995/1996.

Sklad Herman Celjski je bil leta 1996 po rasti izjema, saj je bil julija 1995 po obsegu sredstev
nepomemben (0,4 % vseh sredstev) in je bil zaradi padca pod zakonsko dovoljeno spodnjo
mejo obsega sredstev (50 mio SIT) malo prej prenesen iz celjske BPH na uspesno druzbo PD.
Sedanji prvaki med skladi so v upravljanju ban¢nih DZU, nebanéni skladi (PD, Nika) pa so
uniceni.

PD ni mogla preusmerjati sredstev v razlicne sklade, saj je to stvar investitorjev - oni vplac¢ajo
vrednost investicijskega kupona v izbrani sklad izbrane DZU ali vlozijo denar v banko, ki si jo
sami izberejo. Investitor si lahko da izplacati investicijski kupon enega sklada in izpla¢ano
vrednost nato vplaca v drugi sklad. Pricakovana donosnost sklada je seveda eno od meril za
njegovo odloc¢anje, ni pa edino. Pretekli donosi so bili le en element pri oceni pri¢akovanih
bodocih donosov. Drugi, pomembnejsi, so bili: podcenjenost delnic, tveganost trga, pricakovanja
glede razvoja povpraSevanja (priCakovani prevzemi podjetij, pokojninski skladi). Povecanje
vlozenih sredstev v vzajemne sklade na splosno in Se posebej v sklade PD je imelo dva
vzroka:

- banke so mo¢no znizale obrestne mere [2], kar ima povsod v svetu za posledico odliv
denarja iz depozitov na borzo - Agencija je to dejstvo poznala in ga je v zaupni informaciji
drzavnemu vrhu skupaj s padanjem menjalniSkega teCaja DEM tudi navajala [3];

- natrg so prihajale podcenjene privatizacijske delnice, ki so investitorjem obetale [4] in v
naslednjih letih tudi resni¢no dale visoke dobiCke, vendar zaradi Agencijinih krSitev
lastninskih pravic investitorjem ne lastnikom vzajemnih skladov PD.

Dokazila:

1. Vzajemni skladi, VEP za tekoci dan in Stevila enot v obtoku, Veéer, 1. 8. 2001, 3. 1. 2002 in 21. 3. 2002.
2. Banka Slovenije, pismo Drzavnemu svetu RS, 4. 4. 2000.

3. Zaupna informacija o ukrepih Agencije v zvezi z vzajemnimi skladi, 5. 4. 1996, str. 4.

4. Ustaviti poplavo delnic, Mija Repovz, Finance 47, 29. 6. 1994.
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7.4 Gibanje te¢ajev in prometa na borzi

Na Ljubljanski borzi v obdobju 1994/1996 ni bilo tendence povecanja te¢ajev (SBI), temveé
rahlega upadanja [1]. Primarni trend se na borzah raCuna za obdobje od 1 leta do 3 let,
trimesecna nihanja v nasprotni smeri se imenujejo "korekcije te¢ajev", dnevna nihanja so za
individualnega investitorja popolnoma nepomembna. Nove kotacije privatizacijskih delnic, ki
naj bi mocno znizale cene, so kot Damoklejev mec visele nad borznim trgom. Kratkoro¢no
nihanje SBI in trznih cen delnic v prvem kvartalu 1996 ni presegalo normalnih nihanj na borzah.
Na tujih borzah so nihanja podobna, podobne so tudi rasti VEP (to¢ka 7.6, Donosnost skladov),
Se posebej, ¢e odstejemo inflacijo, ki je bila v prvih mesecih leta 1996 med 1,2 % in 1,5 %
mesecno, v letu 1995 skupno 13,7 % [2]. Agencija je prikazovala povecanje te€ajev delnic in
VEP vzajemnih skladov zavajajoCe, saj je delala primerjavo s 15. 1. 1996, ko je bil na trgu
dosezen minimum polletnega obdobja. Ce bi primerjala najmanj 3-meseéno gibanje te¢ajev
(kot je sama zahtevala v sklepu o0 obves¢anju javnosti [3], sprejetem na isti seji SS kot prepoved
nadaljnjih vplacil v sklade PD, 13. 3. 1996), bi ne mogla napisati takih sklepov. Se manj bi to
lahko storila, ¢e bi upostevala daljSe obdobje, npr. polletno, letno ali triletno, kot to zahteva od
leta 2001 [4].

Padec slovenskega borznega indeksa (SBI) se je zacel 14. 3. 1996 [5, 7], prvi trgovalni dan po
prvem (popoldanskem) delu 4. seje SS Agencije [6], na kateri so sprejeli odlocitev o prepovedi
prodaje investicijskih kuponov PD. SBI je ze na dan pisanja "sporocila”, 14. 3. 1996 padel za
0,94 %, na dan objave za 0,52 %, naslednji dan ze za 2,3 % in je v slabem tednu zdrsnil za 5,4
%, od 1589 na 1503 tocCke [7].

Promet na borzi je bil od zacetka leta do 12. 3. 1996 pol manjsSi kot v zadnjem Cetrtletju 1995.
Od normalnih 200 milijonov SIT dnevno je porasel na skoraj 800 milijonov SIT ze en dan pred
sejo SS, 12. 3. 1996, na dan seje, 13. 3., in je bil nadpoprecen tudi 14. 3. 1996 [8]. To kaze na ze
veckrat omenjeno trgovanje na osnovi notranjih informacij iz Agencije. Kaze tudi na namerno
sesutje vzajemnih skladov, saj so 13. 3. 1996 ocitno ze sprejeli predlog sklepa iz gradiva za 4.
sejo SS o ustavitvi vpladil v vzajemne sklade PD. Ob nelikvidnosti skladov in navalu dobro
obvesc¢enih institucionalnih investitorjev je prislo do razprodaje delnic, posledi¢no do hiper-
ponudbe papirjev na trgu in sesutja njihovih cen.

Podobno se je zgodilo ob sprejemanju sklepa 20. 3. 1996, ki je bil nekaterim udelezencem
borze ocitno sporocen istega dne, pred sejo, DZUjem 25. 3. in javnosti v Casopisih Sele 28. 3.
1996.

Dokazila:

1. Graf gibanja te¢ajev SBI z vrisanim trendom rahlega upadanja tecajev.

2. Banka Slovenije, Bilten 6/10 (1997), str. 63, 3.8 Cene Zivljenjskih potrebs¢in.

3. Sklep o poro¢anju in obveséanju javnosti o poslovanju investicijskih skladov, 11. ¢len, UL RS 16/96, str. 1258.

4. Sklep o spremembi sklepa o poro¢anju in obve$€anju javnosti o poslovanju investicijskih skladov, 1. ¢len, UL RS 43/

2001, str. 4843;

Vecer, 16. in 30. 3. 1996 ter Delo, 18. 3. 1996;

Zapisnik 4. seje strokovnega sveta ATVP, 13. 3. 1996 z nadaljevanjem 20. 3. 1996.
Ljubljanska borza, izpis Slovenskega borznega indeksa od 3. 1. 1994 do 26. 10. 2001.
Delo, Promet z vrednostnimi papirji na Ljubljanski borzi, 16. in 23. 3. 1996.
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7.5 Rast sredstev vzajemnih skladov PD

Gibanje sredstev vzajemnih skladov, ki ga je zbrala in prikazala Agencija sama [1], kaze, da
SO njene trditve o tem, da so prilivi tekli samo v sklade PD, neresnic¢ne, saj so sredstva vec€ine
vzajemnih skladov od julija 1995 do februarja 1996 rasla, nekatera tudi znatno (v milijonih SIT,
MSIT, in %):

NEli Il o, od 220 MSIT....na 517 MSIT ..., +135 %
DIVE v, od 1110 ........... NA 2320 ..o, +109 %
Modra kombinacija ........ccccccevvvunnnnn. 0od 99 ............. NA 165 ... i, +66 %
VIPEK .o od 64 ............... NA 95 ..., +47 %
Nika SPD ..., od51 ... NA 75 i +47 %
ZajCeK coooiiiiiii s od 149 ............. NA 206 ..., +38 %
PolZeK ....oooveeiieee e, od 316 ............. NA 405 ... +28 %
Dolenjski vzajemni ..........cccccuvueeen. 0d 83 ............. NA 107 e, +28 %
Piramida .........coooovviiiiiiiiiieee, od 824 ........... Na 1020 .....cccooviiiiiiii e, +24 %
PiKa coveeeeiiiee od 157 ... NAT194 . +24 %
Rastko ....ooovviiiiiiiiiiiec e od722 ............. NA 887 ..ot +23 %
Alfa o, od49 ... NA 57 o +19 %

Nizjo absolutno vrednost sta imela samo sklada Galileo in Hrast, druga Nikina sklada sta
stagnirala. Dva Proficiina sklada sta bila res na vrhu, eden pa je bil na dnu. Herman Celjski
julija 1995 ni bil pomemben (0,4 % sredstev vseh skladov), rasel je zaradi velikega dobicka pri
kupljenih delnicah Kolinske. Poleg tega je potrebno pripomniti, da ne gre za neto prilive temvec¢
za vsoto novih vplagil in rasti vrednosti zaradi rasti SBI. Ce je rast VEP znasala od 3. 1. do 19.
3.1996 8,1 %, pri 3,8 mrd SIT premozenja skladov znese porast 308 mio SIT. Ce temu dodamo
Se vec¢ kot 600 mio SIT neto odliva sredstev iz sklada Diver v zaCetku leta 1996, ki so se
vecinoma prelila v sklad Herman Celjski, so Stevilke Cisto drugacne, kot jih prikazuje Agencija.
Trditev, da so vsi ostali vzajemni skladi v januarju in februarju 1996 pridobili le 60 milijonov
SIT, tudi ne drzi - iz tabele 2 odgovora Agencije [1] je o€itno, da so (brez Taurusa, ki je nehal
poslovati) pridobili 202 mio SIT. Sklad NLB Piramida je sam pridobil 180 mio SIT. Agencija
seveda zamolc¢i podatke, kako so sredstva vseh vzajemnih skladov po borznem zlomu padla
od 8,5 na 2,3 milijarde SIT, ¢eprav je nekaterim VEP do konca leta 1996, po prihodu tujih
investitorjev, ponovno zrasla. Razlaga razli¢nih hitrosti rasti sredstev v skladih PD je obSirno
obravnavana v gradivih za parlamentarno preiskavo [2] in je tu ne bomo ponavljali. Agencija
je zamolc€ala tudi dejstvo, da so imeli trije vzajemni skladi PD (Diver, Neli, Rastko) rast donosov
bistveno po€asnejso od rasti SBI in da tudi donos Hermana Celjskega ni dosegel rasti SBI
(glej toc¢ko 8.3, Manipulacija VEP).

V prejsnjem razdelku smo omenili primerljive podatke za isto obdobje 6 let kasneje (od 31. 7.
2001 do 30. 3.2002). "Neto prilivi" vzajemnih skladov so bili v prvih treh mesecih leta 2002 kar
6 mrd SIT [3], od tega je imel najvecji sklad Galileo/KD v obdobju od 3. 1. do 20. 3. 2002 kar
2,04 mrd SIT denarnih prilivov [4] (od 31. 12. 2001 do 30. 4. 2002 za 3,0 mrd SIT), kar je
primerljivo z rastjo 1,7 mrd SIT Hermana Celjskega/PD. S to razliko, da prilivi v Galilea $e
teCejo (v prvih 8 mesecih leta 2002 se je skupna vrednost vzajemnih skladov povecala za 27
milijard SIT - od 14,6 na 41,2 mrd SIT, novi prilivi so maja 2002 zna$ali ve¢ kot 3 mrd SIT, v 8
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mesecih pa 17 mrd SIT), sredstva vlagateljev v PD pa je Agencija grobo unicila. Ce podatke o
mesecni rasti v tabeli 2 primerjamo npr. z rastmi v letih 2001/2002 [4]:

februar 1996 / julij 1995 ..........ccvvvvvneee. 2,66 mrd SIT za PD skupaj

februar 2002 / julij 20071 .......cccoeeiinnnnnns 2,3 mrd SIT za vse sklade skupaj
maj 2002 / december 2001 ................... 15,0 mrd SIT za vse sklade skupaj
november 2002/december 2001 ........... 35,5 mrd SIT za vse sklade skupaj,

potem je oéitno, da v letih 1995/1996 ni §lo za kakéno izjemno rast vzajemnih skladov. Ce
upostevamo Se sredstva od prodaje Simobila, Banke Koper, Pivovarne Union, Leka idr. ter
tuja in domaca (pokojninski skladi) vlaganja na slovenski borzni trg, potem je polozaj zelo
podoben onemu izpred 6 let, kljub Sestnajstkratniku borzne kapitalizacije [5]. SBI je zato zrasel
od konca julija 2001 do 20. 3. 2002 za 28 %, skoraj za polovico tega, za 13 % od 1. 1. 2002 do
20. 3. 2002 (v istem obdobju leta 1996 za 15 % pri vedji inflaciji) in je hitro rastel Se naprej (od
31.12.2001 do 4.6.2002 za 37,1 %, 0od 31. 7. 2001 do 4. 6. 2002 za 55,2 %).

26. 8. 2002 je SBI porasel za 8,67 %, PIX za 6,28 %, 12 vzajemnih skladov pa med 4,97 % in
7,15 % [6], pa zato ni nih¢e "ukrepal”. 30. 5. 2002 je vzajemi sklad Galileo najvecje DZU, ki ima
z 61 % podoben delez vzajemnih skladov, kot ga je PD imela leta 1996, izkazoval 76,2 %
donos v zadnjih 12 mesecih pri nizji inflaciji, kot je bila leta 1996. Pet drugih skladov je istega
dne izkazovalo letne donose nad 60 %. V prvih 3 mesecih leta 2002 so imeli skladi donose
nad 20 %. Podobne primere je mogoce zelo pogosto naijti tudi v tujini. Pove€anje ni bilo ni¢
posebnega, vsekakor ni §lo za izredne razmere. Rezultati so bili 1995/1996 za 7-mesec¢no
obdobje zgolj spodbudni, Se zlasti glede na prihajajoce privatizacijske delnice.

Skratka, marca 1996 je Slo za tipiéno manipulacijo Agencije, ki so ji nasedla sodis¢a, drzavni
organi in mediji. "Strokovnjaki" v SS Agencije ocitno niso imeli potrebnega ekonomskeg znanja
in izkusenj o trznem gospodarstvu ter so se zato pod pritiski nekaterih krogov pridruzili
"strokovni" sluzbi Agencije pri uni¢enju skladov kot premozenja vlagateljev. Ni mogoce
pricakovati, da bi investitorji v vzajemne sklade PD nosili stroSke za uc¢enje na napakah
"uglednih strokovnjakov" Agencije!

Kljub hitri rasti skladov v zadnjem letu je imel 31. 8. 2002 povprecen slovenski drzavljan v
vzajemnih skladih okoli 90 EUR; na Ceskem in Madzarskem so imeli ze koncem leta 2000
205 EUR, na Portugalskem 1062 EUR, na Finskem 2942 EUR itd. (todka 5.2). Cehi so od
marca 1997 do marca 2001 povecali obseg kapitala kar za 477 %, od tega samo v letu 1999
za 169 %. Na Hrvaskem so vzajemci uradno Sele od leta 1999, vendar so v tem kratkem ¢asu
bistveno bolj zaziveli kot v Sloveniji [5]. Ce ne bi bilo nezakonitega in nestrokovnega delovanja
Agencije v marcu 1996, bi lahko bili blizje bivS§im komunisti¢nim, srednjevropskim drzavam.

Dokazila:

1. Odgovor Agencija na pobudo PD Ustavnemu sodi§éu za oceno ustavnosti in zakonitosti Sklepa, 10. 4. 1996, Priloga 2.
2. Gradivo za parlamentarno preiskavo, GPP 1 (str. 19-23).

3. Delo, 6.4.2002 in Vecer, 3. 4.2002.

4. Vzajemni skladi, VEP za tekoci dan in Stevila enot v obtoku, Vecer, 1. 8.2001, 3. 1. 2002 in 21. 3. 2002.

5. Ljubljanska borza, Trzna kapitalizacija, Bilten Banke Slovenije, feb. 1999, str. 46 in junij-julij 2002, str. 49.

6. Delo, 23.4.,30.6.,31.5.in 27.8.2002; Vecer, 23. 4. in 10. 5. 2002; Premozenje (Vecer), junij 2002; Finance, 8. 5. 2002.
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7.6 Donosnost skladov

Agencija je trdila, da je priSlo do bistveno povecanega priliva sredstev v vzajemne sklade,
ki naj bi ga vzpodbudila visoka izkazana stopnja donosov teh skladov v upravljanju PD [1],
ni pa znala povedati, kaj je povzrocilo veliko vecje nakupe bank in BPHjev na borznem trgu
(glejtocko 7.2, Priliv sredstev na borzo). Od 31. 7. 1995 do 29. 2. 1996 so se sredstva vzajemnih
skladov PD povecala od 2,1 na 5,5 milijarde SIT ali za 166 % in njihov delez od 44,8 % na
65,3 % [2]. Isto se dogaja tudi sedaj, ¢eprav vzajemnih skladov PD ni ve¢ - enak polozaj imajo
sedaj skladi Kmecke druzbe, ki je 31. 12. 2000 upravljala 6,8 mrd SIT sredstev vzajemnih
skladov ali nad 64 % vse vrednosti [3], v zaCetku septembra 2002 pa Zze 22 mrd SIT sredstev in
je imela 61 % trzni delez - uspesnejsi pritegnejo vec kapitala. Uspesnost pa se spreminja s
¢asom:

Datum objave................. Vzajemna sklada z najvisjima donosoma v zadnjem letu dni

28.1.1994 ............. 119,00 % Rastko/Dadas............... 92,03 % Galileo/PM&A
30.12.1994 ........... 72,6 % ZajCek/ABH ..................... 50,01 % Galileo/PM&A
29.12.1995 ........... 57,01 % Diver/PD ......cccvvviiennnnnn. 51,83 % Neli/PD
12.3.1996.............. 13,86 % Herman C/PD ................ 8,64 % Neli/PD obaod1.1.1996
30.12.1996 ........... 21,74 % Galileo/KD .........ccevveeeen.. 18,43 % Vipek/Avip
30.12.1997 ........... 29,25 % Galileo/KD ... 28,76 % Rastko/KD
30.12.1998 ........... 31,32 % Hrast/KBM ...................... 31,19 % Galileo/KD
30.12.1999 ........... 28,86 % Nika SPD/KBM............... 28,25 % Rastko/KD
29.12.2000........... 24,24 % Alfa/Probank................... 22,04 % Skala/Krekova druzba
28.12.2001 ........... 35,16 % DelniSki/KBM ................. 28,88 % Galileo/KD
30.5.2002 ............. 76,20 % Galileo/KDI ..................... 69,15 % Delniski/KBM
30.5.2002 ............. 65,90 % Rastko/KDI ..................... 63,87 % Ziva/PS

in v zadnjih 3 mesecih:
30.5.2002............. 36,55 % Galileo/KD ........cccevvennne 36,54 % Rastko/KD

Op.: podatki iz zadnjega dne v letu, ko donosnost skladov naraste tudi za 5 %, praviloma niso
objavljeni!

V letu 1994 ni bil rekorder v donosih kateri od skladov PD (donosi med 31,2 % in 49,7 %),
temve¢ ABH-jev Zaj¢ek z 72,6 % - pa Agencija takrat ni intervenirala.V letu 1995 so bili donosi
skladov PD med 13,1 % in 57 %, 5 drugih je doseglo donose med 25 % in 31 % [4]. PriCakovani
donosi vzajemnih skladov PD za leto 1996 v visini 30 % do 50 % torej niso bili ni¢ izrednega,
Se posebej glede na sveze izkuSnje z nakupi delnic Kolinske in prihajajoo mnozico
certifikatskih delnic. V letu 1996 je po zlomu borznega trga donosnost skladov moc¢no padila in
si zaradi tega in zaradi ukrepov Banke Slovenije v letu 1997 pet let ni opomogla. V zadnjem
¢asu so bili npr. najuspesnejsi pri Probankinem skladu Alfa, ki je v letu 2000 dosegel 30,8 %
donos ob manj podvrednotenih delnicah, kot so bile leta 1996, in nizji inflaciji [5] in belezi v
letu 2000 potrojeno Cisto vrednost sredstev vzajemnih skladov[6].V letu 2001 je bil najuspesnejsi
KBM Infond/Delniski s 30,12 % donosom [6]. Koncem maja 2002, ko so bile razmere precej
podobne onim v marcu 1996 ali v juniju 1994 (le inflacija je bila mnogo nizja), je imel
najuspesnejsi Galileo nad 76 % donosnost, Sest skladov je imelo donosnost zadnjega leta
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nad 60 %, Stirje nad 50 %, samo dva sta imela manj kot 30 %! V prvem polletju 2002 je bila
povpreéna donosnost vzajemnih skladov pri bistveno nizji inflaciji: letna 45,90 % in polletna
24,94 % [7]!

Poleg tega je potrebno dodati, da niso bili vsi skladi PD enako uspesni - pred leti najvedji
Rastko se je v letu 1995 povecal za 40,1 %, Herman Celjski pa samo za 13,3 %. Rast donosov
sklada PD Herman v zaCetku leta 1996 je pripisati predvsem nakupu delnic Kolinske, katerih
te€aj se je od januarja do februarja 1996 podvoijil. Taki donosi tudi v svetu niso ni¢ neobiajnega
- v 2. Cetrtletju leta 2001 je npr. sklad Circus Capital Technology zrasel za 75,0 %, Russian
Prosperity za 53,6 %, Prosperity Club Fund za 47,4 % [8]. "Druzina vzajemnih skladov ...
omogoca lahek in cenen prehod iz enega sklada v drugega, ki ima drugacno vrsto, stopnjo
donosnosti in rizicnosti nalozb; investitorju nudi vecjo likvidnost, DZU pa ohranja vrednost
kapitala in s tem privablja nove investitorje," je vedel mentor specializantke in predsednik SS
Agencije, prof. dr. Dusan Mramor [9].

Potrebno je omeniti pogosto manipulacijo Agencije glede donosnosti skladov. Upravljalec
skladov PD naj bi "obljubljal, da bodo donosi v letu 1996 znasali od 30 % do 50 %" [10].
Agencija se pri tem sklicuje na revijo Kapital z dne 22. 1. 1996 [11]. Urednistvo Kapitala je
DZUjem zastavilo vsakoletnih, ze standardnih 10 vprasanj, med njimi je bilo 9. vprasanje:
"Kaks$ne donose pri¢akujete v letu 1996?" Agencija se je sprenevedala, da ne lo¢uje med
obljubljenimi (promised?) in pri¢akovanimi (expected) donosi ali pa razlike resni¢no ni poznala.
Drugi skladi so pri¢akovali nizje donose (povpre¢no med 18,4 % in 27,6 %), vendar so bile
najvisje vrednosti spodnje in zgornje meje med "nad 20 %" in "35 %", kar ni bistveno manj kot
pri PD. Ob tem je potrebno dodati, da je ista revija na 38. strani pisala: "Temni oblaki na dal;Si
rok. Sramezljivo naras¢anja te€ajev vseh delnic, razen delnice Primofina, te¢aj delnice Dadas
ze nekaj ¢asa v negativnem trendu, ...". Investitorji so torej dobivali razli¢ne informacije o
pricakovanih donosih.

Dokazila:

Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.

Odgovor ATVP na pobudo PD Ustavnemu sodiS¢u za oceno ustavnosti in zakonitosti Sklepa, 10. 4. 1996.

Porocilo o stanju na TVP v letu 2000, ATVP, Porocevalec DZ, 61, str. 108-109, 9. 7. 2001.

Donosi vzajemnih skladov v letih od 1993 do 2001, fotokopije iz dnevnega tiska.

Delo, 8. 9. 2001 (in drugi dnevniki), vsakodnevna preglednica VEP "Vzajemni skladi".

Vzajemni skladi, Spremembe VEP v odstotkih, Delo, 3. 1. 2002 in 31. 5. 2002.

Poslovanje slovenskih vzajemnih skladov v prvem polletju, Fantastiéni donosi in rast sredstev, Vecer, 12. 7. 2002.
Casnik Finance, 125, 19. 7. 2001, str. 8.

B. Bezjak, Racunovodske resitve v investicijskih skladih, specialistiéno delo, mentor D. Mramor, Univerza v Ljubljani,
1994, str. 10.

10. Odgovori na vprasanja in trditve, Agencija, prispelo iz Drzavnega zbora na Drzavni svet 22. 12. 1998, str. 5.

11. Poslovanje slovenskih vzajemnih skladov v letu 1995, Kapital, revija za borzno in davéno svetovanje, 22. 1. 1996, str. 20-24.

©oNOO AN~

7.7 Tveganost nalozb

Agencija omenja, da je nalozba v vzajemne sklade bolj tvegana v primerjavi z banénim
depozitom [1]. Neodgovorno je bilo, da je drzava leta 1993, v drugi obravnavi ZISDU, zameglila
sicer jasne kriterije iz predloga za izdajo zakona, ki so bili primerljivi z evropskimi, Ceprav je bil
kapitalski trg znatno manjsi od trgov v evropskih drzavah. DZUji se 5 % omejitve 95/1. ¢lena
ZISDU niso drzali pri kotirajoCih delnicah takrat in se je oCitno ne bi mogli drzati danes. Vi§ja,
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10 % omejitev za kotirajoCe papirje je zapisana v 95/2. ¢lenu ZISDU in je bila navedena npr.
tudi v pravilih in prospektu vzajemnega sklada Herman Celjski [2].

Predloga novele ZISDU iz let 2001 in 2002 [3] zato v 61/5. o0z. 68. ¢lenu ponovno navajata
jasna in strokovna evropska merila (22/2. ¢len direktive) [4]:

a) izpostavljenost investicijskega sklada do posamezne osebe ne sme presegati 10 %
vrednosti premozenja investicijskega sklada, in

b) vsota vseh izpostavljenosti investicijskega sklada, ki presegajo 5 % vrednosti premozenja
investicijskega sklada, ne sme presegati 40 % vrednosti premozenja investicijskega sklada.

Na trgu je v tistem €asu prvih 10 vrednostnih papirjev pokrivalo 93 % vsega borznega prometa
in so bili tudi v borznem indeksu SBI. Ce bi katera koli DZU hotela imeti likviden portfelj, bi na
vsak tak papir odpadlo povprec¢no 9,3 % sredstev. To ni bilo niti nezakonito (95/2. ¢len ZISDU)
niti Skodljivo in ne motnja - bilo je enostavno stvar ponudbe, dejstvo v letih 1995 in zacetku
1996. Z zameglitvijo izpostavljenosti od evropskih 10 % na nedosegljivih slovenskih 5 % (kar
bi zahtevalo vsaj 20 likvidnih delnic, in Se to samo za sklade PD), se tveganost portfelja tudi
teoreticno ne bi bistveno izboljSala. Slovenski borzni trg s svojimi mo¢no podcenjenimi
delnicami ni bil uravnotezen in varianca ni bila pravo merilo za riziénost portfelja. Agencija je
z nezakonito razlago 95/1. ¢lena ZISDU tveganost slovenskega trga (rizicnhost drzave) izjemno
povecala.

Agencija je nezakonito uporabila dolocila 95/1. ¢lena ZISDU samo proti vzajemnim skladom
PD, za druge pa je takrat in vse do danes pravilno uporabljala 95/2. ¢len. PD je imela za
takratne razmere praviloma razprsen in likviden portfelj, ki je bil z ob¢asnimi odstopaniji verna
slika sestave SBI ter je z delnicami Kolinske in MKZ le kratkotrajno presegel omejitve, ki so
bile dolo¢ene z ZISDU in tudi z 22. ¢lenom direktive Evropske skupnosti [3]. Enake sestave
portfeljev so imeli takrat in jih imajo Se danes drugi vzajemni skladi [5]. Agencija sama navaja,
da je imelo 31. 3. 1996 kar 10 od 13 vzajemnih skladov vecje Stevilo nalozb, ki so presegale 5
% delez pri posameznem izdajatelju po 95/1. ¢lenu ZISDU - imeli so od 1 do 9 nalozb, v
povprecju 4,2 nalozbe, ki so ta delez presegale [5]. Ravnanje Agencije 20. 3. 1996 zato ni bilo
v skladu s proklamirano politiko uvajanja trznega gospodarstva, borze in evropskega pravnega
reda; v imenu takih neodgovornih dejanj uniciti premozenje malih investitorjev pa je bilo
kriminalno dejanje. ATVP bi se morala zavedati, da vzajemni skladi PD niso Sadarjev kapital,
temvec so to bila sredstva 3500 investitorjev in njihovih druzinskih ¢lanov, zato ni Skodovalo
le eni osebi (Davorinu Sadarju), temvec¢ tiso¢em drzavljanov.

V gradivu za 4. sejo SS Agencije, "Mozni ukrepi” [7] je na str.2 navedena kot hujSa krSitev
dejstvo, da so imeli skladi med 23 % in 31 % denarnih sredstev! Na str. 4 je presezek nad
zakonsko dovoljenimi 25 % denarnih sredstev celo omenjen kot mozna bodoca utemeljitev za
odvzem dovoljenja DZU PD za upravljanje vzajemnih skladov, ki bi jo Agencija poslala US. 1z
zgoraj omenjenega gradiva Agencije [5] je razvidno, da je imelo nad 25 % sredstev v denarju
in depozitih 7 od 13 drugih vzajemnih skladov, eden celo nad 50 % in pet nad 40 %. To se
ujema s prikazom strukture nalozb vzajemnih skladov na dan 30. 6. 1996 [6], po katerem so
depoziti znasali povprec¢no 31,3 % vseh sredstev.
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Podatki Agencije o koncentraciji nalozb PD v ¢asu pred ukrepanjem Agencije so zavajajoci.
Delezi nalozb v vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi (v kotacijah A in B), so ostalimed 31. 7.
1995 in 29. 2. 1996 pri skladih Diver in Neli priblizno enaki, pri Rastku se je delez znizal, pri
Hermanu, ki je bil problemati¢en zaradi premajhnega vpisa kuponov, se je zviSal. Hkratno
izboljSanje deleza posameznega izdajatelja za en sklad in poslabSanje vsote delezev vseh
skladov PD lahko smatramo glede na rasto¢a sredstva vzajemnih skladov v obdobju od
novembra 1995 do marca 1996 za sprejemljivo.

Riziénosti trga se ne da odpraviti z veéjo razprsitvijo nalozb. Tveganije pri nalozbah v vzajemne
sklade v Sloveniji je po dosedanijih izkuSnjah najbolj odvisno od ravnanja drzavnih organov.
Njihov vpliv poveca riziénost trga in je neprimerno vedji, kot je vpliv razprSitve nalozb. To
dokazuje ne samo borzni zlom, ki ga je Agencija povzrocila v drugi polovici marca 1996, temve¢
tudi druga dejanja drzave do investitorjev na borzi. Dolo¢ilo o najve¢ 5 % delezu posameznih
papirjev je v primerjavi s tveganjem glede drzavnih ukrepov nepomembno in ga je Agencije
sama relativizirala s pravili za izdajanje za¢asnih dovoljenj [8]. UpoStevaje nevarnost ukrepov
Agencije in Banke Slovenije je bila 10 % omejitev prakti¢no enako varna kot 5 % [9].

Zmanj$anje obsega kapitala, ki je investiran v delnice, nima vpliva na ponudbo razliénih vrst
vrednostnih papirjev glede Sirine izbora. Na trgu je lahko le malo razli¢nih papirjev, pa je njihova
ponudba mnogo vecja od povprasevanija. Prepoved vpladil kuponov prav ni¢ ne poveca Stevila
razlicnih papirjev. Prav nasprotno, likvidnost trga se zmanjSa, z njo pa se zmanjsa tudi Stevilo
likvidnih vrednostnih papirjev, primernih za nakupe skladov. Agencija je dobro vedela, zakaj
ni ve¢ razliénih papirjev na borzi - podjetja so se bala prevzemov, Se preden bi "pravi" lastniki
poceni kupili dovolj velike deleze, zakona o prevzemih pa $e ni bilo. Z omenjeno nelogi¢no in
nestrokovno hipotezo, ¢e$ da prepoved vplacil povecda razprSenost nalozb, ¢eprav jo le
zmanijsa, je Agencija zavajala sodiS¢a in javnost. Agencija naj bi bila prepri¢ana, da znizanje
sredstev skladov od 6 na 3,5 milijarde SIT poveca razprSenost nalozb, tj. izbiro likvidnih papirjev.
V resnici viSina premozenja ni¢ ne vpliva na izbiro, znizanje obsega premozenja pa ogroza
likvidnost, saj kupcev ni vec.

Dejansko je Agencija zavajala sodi$¢a in javnost z izmisljenim konstruktom, da z »omejitvijo
premozenja« skladi dosezejo vecjo razprsitev nalozb. Nizke deleze posamicnih vrednostnih
papirjev v portfelju omogoca dovolj veliko stevilo razlicnih in likvidnih vrednostnih papirjev, ne
pa viSina premozenja vliagateljev. Ce je na trgu npr. deset razliCnih znamk avtomobilov in imajo
vse enak trzni delez, ima vsaka 10 % delez, ne glede na vrednost nakupljenih avtomobilov. Ce
bi drzava omejila nakupe avtomobilov na polovico, bi vsaka znamka $e vedno obdrzala enak
delez, 10 %, le stevilo prodanih vozil bi bilo manj$e. Pol manj prodanih avtomobilov ne bi
znizalo trznega deleza vsake od desetih znamk avtomobilov na 5 %. Podobno je pri delnicah,
le da je Se huje: pol manj premozenja za nakupe delnic pomeni nizjo likvidnost trga in
posledi¢no znizanje Stevila likvidnih papirjev, primernih za nalozbe skladov. Znizanje
premozenja vlagateljev ne poveca Stevila razli¢nih delnic, ne spremeni trznih delezev delnic v
borznem prometu in tudi ne spremeni delezev teh delnic v portfeljih skladov.

Za 5 % deleze v portfelju je potrebnih vsaj 20 razli¢nih, dovolj likvidnih papirjev, bilo pa jih je
samo 10. Agencija je v svojem porocilu za leto 1994 [10] (str. 9) sama zapisala: "Deset najbol;
trgovanih delnic v letu 1994 predstavlja 92,3 % celotnega prometa delnic." Popolnoma enaka
Stevilka je zapisana tudi v poroCilu Agencije za leto 1995 [11]. V prvi polovici leta 1996 je po
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podatkih Agencije [12] 10 najprometnejSih delnic predstavljalo 92,5 % skupnega prometa z
delnicami. Indeks SBI je v teh letih sestavljalo 10 do 14 najprometnejSih delnic - ¢e so bile te
dobre za sestavljanje SBI, bi morale biti tudi za portfelj vzajemnega sklada. Gibanje obeh je
tesno povezano.

Dokazila:

1. Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.

2. Prospekt za javno ponudbo investicijskih kuponov vzajemnega sklada Herman Celjski, DZU PD, 30. 12. 1994. Pravila
upravljanja vzajemnega sklada Herman Celjski, DZU PD. Oboje iz arhiva ATVP.

3. Predlog ZISDU - prva obravnava, Poro¢evalec DZ RS 27/35, 9. 5. 2001, str. 27 oz. 28/71, 16. 7. 2002, str. 26-27.

4. Evropska direktiva 85/611/EEC, Official Journal of EC No. L 375/3, 31. 12. 1985.

5. Jovan Lukovac, Upravljanje portfeljev investicijskih skladov, Tabela 2, referat na 13. tradicionalni konferenci Ljubljanske
borze, Bernardin, 19. - 21. 5. 1996

6. Porodilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v prvi polovici leta 1996, Poro¢evalec DZ, 1, str. 64, 17. 1. 1997.

7. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

8. ATVP, Pravila za izdajanje zagasnih dovoljenj DZU, 18. 10. 1995.

9. Miran Nov$ak, Investiranje, Drustvo ekonomistov Maribor, 1999, sl. 1.

10. Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev za leto 1994, ATVP, str. 9, 28. 6. 1995.

11. Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev za leto 1995, ATVP, str. 9 in 22, Poro¢evalec DZ 33/1996.

12. Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v prvi polovici leta 1996, ATVP, str. 59 in 81, Poro¢evalec DZ 1/1997, 17.
1.1997.

7.8 Zaostajanje privatizacije

O strukturi nalozb smo Ze pisali v toc¢ki 7.7 (Tveganost nalozb) ter zavrnili argumente Agencije.
Ti so Sibki, ker so bile v asu ukrepa Agencije tik pred kotacijo Stevilne privatizacijske delnice
in obveznice [1], med njimi delnice: Dolenjske banke (22. 3. 1996), Mercatorja (4. 4. 1996),
Tovarne sladkorja Ormoz (12. 4. 1996), Grosista Gorica (22. 4. 1996), Lesnine Emmi, Kompasa
hotelov, Slovenijalesa, Droge, Pinusa, Lisce, Loke idr., ki bi bistveno olajSale problem premalega
Stevila likvidnih delnic. Zaostajanje privatizacijskega procesa za jasno sprejetimi in
uzakonjenimi roki ne more biti stvar DZU in §e manj investitorjev, ki so verjeli drzavi in podpirali
njene odlocitve 0 uvajanju trznega gospodarstva, borznega trga, privatizacije, o pove¢anem
var¢evanju ipd. Ko je Ustavno sodi§¢e ugotovilo, da je sklep Agencije od 20. 3. 1996 nezakonit,
ker ne vsebuje roka veljavnosti, je Agencija 12. 6. 1996 naknadno dolocila 31. 10. 1996 kot rok
veljavnosti, ker naj bi "mesec prej, konec septembra potekel rok za viaganje lastninskih
certifikatov." "Do takrat bodo opravijene vse javne prodaje delnic, ... To bo povecalo ponudbo
delnic in s tem moZnosti za nalozbe skladov" [2], ki pa jih je po uni¢enju PD ostala samo Se
Cetrtina! Torej je marca 1996 Slo za problem privatizacije in ne za nepravilnosti v PD! DZUji
niso imeli vpliva na privatizacijo, drzava ga je imela.

Dokazili:
1. Letno porocilo za 1996 Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, Ljubljana, str. 26 in 27.
2. Vzajemni skladi omejeni do konca oktobra, Delo, 13. 6. 1996.

7.9 Iskanje pravne forme za prepoved prodaje kuponov vzajemnih skladov PD

13. 3. 1996 je SS Agencije sprejel predlagani sklep o prepovedi nadaljnje prodaje investicijskih
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kuponov vzajemnih skladov PD brez pravne podlage [1]. Zato je vodstvo Agencije o€itno dobilo
dve nalogi:

a) da objavi obvestilo za javnost [2], ki naj bi o¢itno pripravilo javnost na predvideno delno
likvidacijo skladov PD,

b) da do nadaljevanja seje ¢ez teden dni pripravi kaj bolj verodostojnega za ukrepanje proti
PD.

20. 3. 1996 je bila sprejeta odlocitev o najvecjem obsegu vrednosti sredstev vzajemnih skladov
v viSini 3,5 mrd SIT in ni¢ o "manipulacijah PD". Vendar ta sklep ni bil objavljen vse do 28. 3.
1996. Za sejo 20. 3. pripravljeno gradivo ni vsebovalo kakih novih "nepravilnosti" v PD. InSpekcija
Agencije je 13. 3. 1996 ugotovila, da so med sredstvi tudi dana posojila oz. terjatve od prodanih
vrednostnih papirjev podjetju PRIOM d.o.0., vendar je Agencija 19. 3. 1996 Sele zahtevala od
APPNI v Mariboru bilance podjetja, ki jih je dobila 25. 3. 1996 - torej te niso mogle biti osnova
za odlocCitev 13. ali 20. 3. 1996, pac pa je Agencija 14. 3. 1996 zahtevala vracilo posojila Priomu
in uskladitev strukture nalozb PD z zakonom. Drugim skladom take odlo¢be ni poslala, ¢eprav
so imeli enaka ali Se vecja, s sklepom Agencije od 18. 10. 1995 dovoljena odstopanja od
zakonsko predpisane strukture. Agencija je PD 14. 3. 1996 izdala odredbo o postopni uskladitvi
nalozb skladov, torej tudi navedeni odmiki niso mogli biti osnova za ukrepanje proti skladom
PD.

Dokazili:
1. Predlog sklepov v zvezi s 7. to¢ko dnevnega reda "Odlo¢anje o posamiénih zadevah", 4. seja SS ATVP, 13. 3. 1996, tocka 3.
2. Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.

7.10 Preoblikovanje vzajemnih skladov PD

Vlagatelji so sklepali z DZU PD »Pogodbe o vpladilu«, katerih sestavni del so bila tudi »Pravila
upravljanja«. Vzajemni skladi so bili pogodbeno dolo¢eni kot obi¢ajni »odprti« skladi, ki
neprekinjeno sprejemajo vplacila oz. vpisujejo kupone (5. toc¢ka Pravil) in tudi neprekinjeno
izplaCujejo vrednosti kuponov (6. tocka). Tako vrsto skladov pa je doloc¢al tudi ZISDU. 1z pogodbe
in zakona izvirajoCe lastninske pravice vlagateljev so zagotavljale: »odprt« vzajemni sklad, z
zakonom usklajen postopek likvidacije vzajemnega sklada (9. to¢ka Pravil) in postopek za
spremembo Pravil upravljanja (7. tocka). Postopek likvidacije in spremembo pravil upravljanja
doloca tudi ZISDU. Obicajne sklade »odprtega tipa« je Agencija preoblikovala v enostransko
zaprte tvorbe, ki jih nikjer na svetu ne poznajo in niso zivljensko sposobni finan¢ni posredniki,
saj bi stalno samo izplaCevali denar, nikdar pa ga ne bi sprejemali. Na ta nacin pa je vlagateljem
odvzela pogodbeno pridobljene lastninske pravice (toCke 5, 6 in 7) do »odprtega sklada« in
normalnega izstopa iz tovrstnega sklada. Vlagatelji agencijskega preoblikovanja vzajemnih
skladov [1,2] niso nikdar pri¢akovali, sicer ne bi vlagali v sklade in podpisovali pogodb. Agencija
je na ta nacin krsila oz. odvzela z zakonom in s pogodbami pridobljene lastninske pravice
vlagateljev:

-V bistvenih to¢kah je spremenila »Pravila upravljanja« in s tem odvzela pogodbeno
pridoblijene pravice vlagateljev, ¢eprav Agencija za spremembo pravil nima nobenih
zakonskih pooblastil (7. tocka);
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- 28.marca je Agencija prepovedala objavljanje VEP (vrednost enote premozenja), Ceprav
je javna objava VEP zakonsko predpisana in tudi pogodbeno pridobljena pravica (4. toc¢ka);

- s prepovedijo vplail in prepovedjo objave VEP je Agencija izvedla »de facto« likvidacijo
skladov in odvzela $e eno lastninsko pravico, pridobljeno po 9. to¢ki (Postopek likvidacije),
hkrati je tudi krSila zakon (ZISDU), ki dolo¢a poseben postopek likvidacije in ustrezne
zascitne mehanizme vlagateljev, npr. hkratno ustavitev vplacil in izplacil takoj na zacetku
postopka;

- Agencija je odvzela tudi pogodbeno pridobljeno pravico do nadaljnjih vplacil (5. to¢ka) po
osebni izbiri vlagatelja glede viSine vplacila in izbire sklada.

Dokazili:

1. Letno porodilo Ljubljanske borze za leto 1996, str. 20. 5

2. Pravila upravljanja vzajemnega sklada Diver, Proficia Dadas d.o.0., druzba za upravljanje investicijskih skladov, Slandrova
10, Ljubljana

8. SKRIVANJE IN PONAREJANJE DOKUMENTOV

Takratno vodstvo Agencije je predrugacilo pravne listine znamenom, da bi se taka javna listina
uporabila kot prava; s tem je krSilo 256. ¢len KZ. Tako je spravilo v zmoto Ustavno in Vrhovno
sodisce, da sta ti v javni sodbi potrdili lazno listino, ¢eprav je vodstvo Agencije vedelo, da je
lazna; s tem je krSilo 258. ¢len KZ. Prav tako je takratno vodstvo Agencije prikrilo spodaj
navedeno, zaupno gradivo 4. seje SS Agencije pred preiskovalno komisijo, tako da ta kljub
visokim stroskom ni mogla dokoncati svojega dela; s tem je Agencija osumljena skrivanja
uradne listine po 307. ¢lenu KZ.

8.1 Prikrivanje zaupnega dokumenta

V zaupnem dokumentu "Mozni ukrepi (v zvezi z nepravilnostmi, ugotovijenimi pri pregledu
poslovanja DZU Proficia Dadas)" [1], ki je bil predlozen SS 20. 3. 1996 na osnovi sklepa iz
prvega dela te seje (13. 3. 1996) [2], je SS sprejel predlog o prepovedi nadaljnjih vplagil
investicijskih kuponov vzajemnih skladov PD; da je Slo za posamiCen ukrep je oCitno tako iz
naslova dokumenta [1] kot tudi iz dnevnega reda seje, saj so sklep sprejeli pod tocko 7 -
Odlo¢anje o posami¢nih zadevah [3]. Dokument ni bil znan niti sodiS€em niti vladi niti
preiskovalni komisiji DZ niti javnosti vse do julija 2000, ko ga je Agencija posredovala DS na
njegovo izrecno zahtevo in predno je ponovno zaprla svoje arhive pred DS in s tem pred
javnostjo. Na osnovi tega dokumenta je preiskovalna komisija DZ na svoji zadnji seji 6. 9.
2000 soglasno zavrnila predlozeno Porocilo preiskovalne komisije o sumu zlorabe javnih
pooblastil... To porocilo je bilo kasneje, kljub nasprotnemu sklepu komisije, v Poro¢evalcu DZ
nepri¢akovano objavljeno [4], in se Agencija kljub neveljavnosti nanj ze sklicuje [5].

Zaupni dokument [1] navaja kot ugotovljeno dejansko stanje, ki je bilo podlaga za ukrepanje,
nasledniji krsitvi PD:
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a) kredit druzbi Priom,
b) strukturo nalozb (krSenje ¢lenov 93, 94/1, 95/1, 97/1 in 97/2).

V zvezi s tem je SS Agencije sprejel sklep, da se "PD izda odredba o odpravi pomanjkljivosti
v zvezi z vrnitvijo kredita Prioma z rokom 8 dni ter odredba o odpravi pomanjkljivosti v zvezi s
strukturo nalozb vzajemnega sklada z rokom 60 dni" (sklep 2, add 7) [3]. Taki odredbi sta bili
PD izdani, prva z datumoma 14. 3. 1996 [6], druga z datumom 20. 3. 1996 [7]; slednja je bila
verjetno odposlana v petek, 22. 3., PD jo je prejela v ponedeljek, 25. 3. 1996. Te krSitve torej
niso mogle biti vzrok za sprejem Sklepa $t. 4 o dolocitvi najvecjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov (add. 7) [3].

Isto velja tudi za Pojasnila, ki jih je Agencija predlagala 14. 3. 1996, sprejela 20. 3. 1996 [8] in
jih DZUjem posredovala domnevno (datuma ni) 22. 3. 1996. Pojasnila z dne 22. 3. se bistveno
razlikujejo od onih z 20. 3. (dodan je razdelek o terjatvah, pojavijo se nezakonite "povezane
osebe" in svojevoljno tolmacenje ¢lenov 99 in 95/4 ZISDU, izgine 25 % omejitev nalozb v
denarna sredstva iz 95/1. ¢lena ZISDU, ki so jo presegali skoraj vsi skladi, izgine tudi v zaupnem
dokumentu omenjena "hujsa krsitev" PD), kar je zahtevalo Se dva dni dela! Zato tudi Sklep ni
bil odposlan naslednji dan po seji.

"Pojasnila v zvezi z uporabo posameznih dolocb ZISDU o nalozbah investicijskih skladov" ne
morejo veljati za nazaj. Takrat naj bi bilo za "izredno stanje" krivo pomanjkanje delnic. V resnici
je bilo papirjev dovolj, skromen je bil le izbor likvidnih papirjev, ki sam po sebi ne povecuje
cen. Teh bi moralo biti v idealnem primeru za 5 % deleze vsaj 20, bilo pa jih je samo 7, torej
komaj tretjina potrebnih. Vendar so na trg prihajali novi, ki so obetali izboljSanje likvidnosti in
vecjo razprsitev tveganj. Agencija je dobro vedela, da nekatera podjetja odlasajo s prihodom
na borzo [9]; skupaj z drugimi drzavnimi organi bi to dogajanje lahko pospesila, prav gotovo
pa zanj ni mogla kriviti PD ali investitorje v vzajemne sklade.

Pojasnila [8] niso bila podzakonski akt ZISDU. Agencija ni bila pooblas¢ena za izdajo tovrstnega
podzakonskega akta, podrobneje lahko ureja posamezna vprasanja samo, kadar je v ZTVP,
ZISDU ali drugem zakonu tako dolo¢eno. Tudi ¢e bi v tem primeru Slo za zakonito uredbo, bi
morala biti le-ta objavljena v Uradnem listu (UL) RS in bi lahko veljala samo za naprej, ne za
nazaj. Prilozena pojasnila niso bila objavljena, nimajo niti datuma niti podpisa. Sprejeta so
bila na 4. seji SS Agencije, 20. 3. 1996, torej na isti seji kot Sklep o "omejitvi" (pravilneje:
znizanju) premozenja investitorjev na 3,5 milijarde SIT. DZUji so jih prejeli 25. 3. 1996, torej
po spornem pocetju Agencije.

V Pojasnilih je npr. trditev (to¢ka 1.3/3), da sme biti denarni depozit nalozen samo pri bankah,
kar pa niti v 38. niti v katerem drugem ¢lenu ZISDU ni navedeno. Nasprotno, Sklep Agencije o
vsebini letnega in polletnega porocila o poslovanju investicijskega sklada ima v bilanci stanja
med sredstvi pod tocko 4. "dana posojila in depozite" [10], iz Cesar oC€itno izhaja pozitiven
odnos podzakonskega akta Agencije do posajil in depozitov.

Tudi 95/1. ¢len ZISDU ne piSe o 5 % omejitvi denarnih sredstev v obliki denarnega depozita,
temvec¢ o vrednostnih papirjih istega izdajatelja. O denarnih sredstvih pise 94/2. ¢len ZISDU,
ki pa postavlja 5 % kot spodnjo mejo in torej dopusca veé kot 5 % delez likvidnih, denarnih

56



sredstev. Podobne polresnice in prevare je odkrili tudi mag. Matevz Krivic kot ustavni sodnik-
poro¢evalec [10].

Ob tem opozarjamo na pogosto antidatiranje dokumentov Agencije (npr. gradivo za ustavno
sodis¢e od 12. 4. 1996) oz. njihovo izdajanje brez navedbe datuma (npr. Pojasnila).

Dokazila:

1. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas" s 4 prilogami in delnim poroéilom o opravljenem pregledu Dadas BPH dne
19. 3. 1996 v zvezi z z vzajemnimi skladi na upravljanju pri Proficiji Dadas.

2. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 13. 3. 1996: "Predlog sklepov v zvezi z ugotavljenimi nepravilnostmi pri
poslovanju DZU Profica Dadas".

3. Zapisnik 4. seje strokovnega sveta ATVP, 13.in 20. 3. 1996.

4. Porocilo preiskovalne komisije DZ o poteku in ugotovitvah preiskave ter razlogih, zaradi katerih parlamentarna preiskava

o sumu zlorabe javnih pooblastil, za vzroke, okoli§€ine in posledice dogodkov na kapitalskem trgu v marcu 1996 in

uresni¢evanju zakonskih nalog Agencije za trg vrednostnih papirjev v obdobju 1995-1997, vkljuéno z vsemi njenimi

organi, ni bila kon¢ana, Poro¢evalec DZ 78 (2000), str. 39-49, 12. 9. 2000.

Pismo Agencije §t. 654/01-AB Cvetki Nograsek, Celovska c. 189, Ljubljana, 31. 5. 2001.

6. Odredba ATVP o odpoklicu kreditov Priomu v roku 8 dni in pri€etku izboljSevanja strukture nalozb v vzajemnih skladih
PD, 14. 3. 1996.

7. Odredba ATVP o odpravljanju razliénih pomanjkljivosti v rokih od 8 do 60 dni, 20. 3. 1996.

8. Pojasnila ATVP v zvezi z uporabo posameznih dolo¢b ZISDU in obvezni hrambi vrednostnih papirjev investicijskih
skladov, sprejeto 20. 3. 1996, izdano verjetno 22. 3. 19967

9. Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 1995, Porocevalec DZ, 33, str. 32, junij 1996.

10. Matevz Krivic, Loéeni mneniji k ustavnima sodbama U-I-77/96 in Up 348/96.

o

8.2 Scenarij za uni¢enje PD z »de facto« likvidacijo vzajemnih skladov

Ce bi Agencija v PD ugotovila pomanijkljivo dokumentacijo, e PD ne bi predlozila ustreznih
dokazil in pogodb, potem bi Agencija morala ravnati po ustreznih ¢lenih zakona proti odgovornim
osebam in PD ali uporabiti druge pravno dovoljene poti, ne pa skonstruiratidomnevno bodoce
izredno stanje v drzavi (na trgu vrednostnih papirjev) [1], z zlorabo pravne forme (112/3. ¢lena
ZISDU) poseci v premozenje investitorjev in ga "omejiti* (tj. nezakonito delno likvidirati) na 59
% [2], s ¢imer je krSila lastninske pravice investitorjev in povzrocila razprodajo delnic, padec
njihovih cen in realizirano izgubo skladov.

Agencija je pri pregledih DZU PD dne 8. in 11. 3. 1996 ugotovila nekatere pomanijkljivosti v
strukturi nalozb skladov PD po ¢lenih 94, 95 in 97 ZISDU ter nezavarovan kredit druzbi PRIOM.
Zato je 14. 3. 1996 izdala odredbo za njihovo odpravo. Poznala je seveda 95/2. ¢len ZISDU in
strokovno utemeljeno evropsko direktivo 85/611/EEC, ki dolo¢a kot najvecjo izpostavljenost
sklada do posamezne osebe 10 % vrednosti premozenja sklada in kot vsoto takih
izpostavljenosti najve¢ 40 % te vrednosti (to¢ka 7.7, Tveganost nalozb). Agencija je dobro
vedela, da bo PD priSla v neresljivo zanko, ker ne bo mogla izpolniti nenadne, nezakonite
(tudi nestrokovne in neevropske) zahteve Agencije iz 95/1. ¢lena ZISDU (najvec 5 % nalozb v
vrednostnih papirjih istega izdajatelja).

Dejstvo, da je bilo Agenciji vnaprej jasno, da bodo z njenim Sklepom oskodovani predvsem
vlagatelji v vzajemne sklade DZU PD, je priznal takratni predsednik SS Agencije, prof.dr. Dusan
Mramor: »To ni lahka odlocitev, ko si enkrat v takem poloZaju, da moras odlocati, da pac ti
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liudje bodo izgubili...« [5] s ¢imer je menil vlagatelje v vzajemne sklade PD in viagateljsko
premozenje (sklade).

Gradivo za sejo SS 20. 3. 1996 je vsebovalo scenarij za uni¢enje in likvidacijo skladov PD [1].
Likvidacija zaradi kakrSnekoli "napake" PD je bila programirana, kar dokazujeta:

a) tocka 3.1: "Ce DZU ne bo ravnala v skladu z odredbo o odpravi pomanikljivosti, bo v
skrajnem primeru potrebno opraviti postopek odvzema dovoljenja in likvidacijo vzajemnih
skladov. Postopek je opisan v tocki 4." in

b) tocka 4. Postopek odvzema dovoljenja, v kateri Agencija med razlogi za mozen odvzem
dovoljenja vdokumentu omenja: “... ¢e DZU ne bo ravnala v skladu z odredbami o odpravi
pomanijkljivosti, bi prisla v postev razloga iz 1. ali 2. alinee 118. ¢lena ZISDU" (¢e DZU ne
ravna v skladu z odredbo Agencije ali huje krsi dolo¢be ZISDU).

V tocki 4 je bil dolo¢en tudi terminski plan odvzema dovoljenja, ki bi se z odlo¢bo Vrhovnega
sodis¢a koncal v T + 83 dneh. Dejansko se je kon¢al v T + 76 dneh! Agencija Se ni vedela,
katero od to¢k bo najprimerneje uporabiti za odvzem dovoljenja. Vendar ni bilo potrebno ¢akati
odrejenih 60 dninadan T - po prenosu skladov v skrbnistvo Priomu je izkoristila hitrejSo resitev
zrokom T = 8 dni (28. 3. 1996, prenos v skrbnistvo, to¢ka 9.1)! Namesto v 143 dneh je stvar
koncala v 84 dneh. Seveda je bilo potrebno tudi "prepri¢evanje" na sodiscih, da je lahko izigrala
vec zakonowv.

Vsaj 3 ¢lani SS, ki sodelujejo v vrhu oblasti in nadzoru borznega trga od zacetkov privatizacije
in razvoja borze do danes, so to zadevo dobro poznali, saj so ze dve leti pred temi dogodki
pisali, da je borzno zakonodajo v Sloveniji potrebno omiliti ("reduce the strictness of the regu-
lations) in skladom dovoliti 20 % (namesto 10 %) omejitev pri vlaganju kapitala v delnice ene
druzbe ("20 % of their assests into the shares of one company") [4]. Vedeli so, da vzajemni
skladi prakticno ne morejo izpolnjevati nezivljenjskih dolocil domace zakonodaje glede vlagan;
v delnice ("practically impossible for mutual funds to conform with a 'strict' interpretation of the
law"). Vedeli so, da bo obilje delnic znizalo njihove cene in imelo negativen ucinek na primarni
trg. Dovolili so, da je bil kapitalski trg uporabljen kot orodje za hitro prerazdeljevanje in
koncentriranje lastniStva na osnovi nizkih zac¢etnih cen delnic!

Dokazila:

1. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotov-ljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

Sklep ATVP o dolocitvi najve¢jega obsega sredstev vzajemnih skladov, 20. 3. 1996, UL RS 17/96, 29. 3. 1996.
Odredbi ATVP o odpravi pomanijkljivosti v DZU PD, 14. in 20. 3. 1996.

A. Rop, I. KuSar and D. Mramor, Privatization in Slovenia - 1994, CEEPN Ann. Conf. Ser. 5, 386-407, 1994.
Magnetogram 137. seje Odbora Drzavnega zbora za finance in kreditno-monetarno politiko, 22. 10. 1996

ok wn

8.3 Ponarejena listina

Investicijski sklad sme imeti po 95/1. ¢lenu ZISDU do 5 % svojih nalozb v vrednostnih papirjih
istega izdajatelja, po 95/2. ¢lenu pa do 10 % vrednostnih papirjev istega izdajatelja, e kotirajo
na borzi. Agencija je pri citiranju ¢lenov v "Moznih ukrepih ... " [1] (hamenoma) izpustila citiranje
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95/2. ¢lena ZISDU, ki dovoljuje do 10 % nalozb v vrednostne papirje istega izdajatelja. S tem
je zavedla Clane SS Agencije, ki so na mizo dobili samo citat 95/1. ¢lena s 5 % omejitvijo.

Naj navedemo dodatni dokaz o neresni¢nosti trditev v dokumentu "Mozni ukrepi”. V razdelku
"2. Ugotovijeno dejansko stanje, ki je podlaga za ukrepanje”, so bile v toCkah 2.2 do 2.5
navedene krsitve 94., 95. in 97. ¢lena ZISDU glede nalozbene strukture vzajemnih skladov
PD (toCka 7.7, Tveganost nalozb). V tocki 3.2 smo Ze citirali letha porocila Agencije, iz katerih
sledi, da so imeli »neustrezno« strukturo nalozb vsi vzajemni skladi in skladi PD niso bili
kakSna posebna izjema. Velika vecina skladov je Se v letu 1997 poslovala brez ustreznega
dovoljenja in skladi PD tudi v tem pogledu niso bili izjema.

Namesto moznih zakonitih ukrepov je Agencija izigrala 112/3. ¢len (za izredne razmere v
drzavi), omejila premozenje vlagateljev in s tem preoblikovala obi¢ajne vzajemne sklade
odprtega tipa v enostransko zaprte in nefunkcionalne tvorbe, ki naj bi denar samo izplacevale.
Vzajemni skladi so finan¢ni posredniki, ne pa izdelovalci denarja. Na ta nacin je Agencija
nezakonito preoblikovala obi¢ajne vzajemne sklade v zgolj izplacilno - razprodajne, ki so
premozenje le izgubljali. Skladi so postali v bistvu likvidacijski skladi, le brez zakonsko
predpisanega postopka in brez predpisanih zasc¢itnih ukrepov za vlagatelje ter brez zakonsko
predpisanih razlogov. Agencija je s tem odvzela lastninske pravice vlagateljev, ki so jih sledniji
ze prej pridobili s Pogodbo o nakupu kuponov in z zakonom. Izsiliena odprodaja VP ob hkratnem
borznem zlomu je povzro€ila velike realizirane kapitalske izgube skladov in zmanjSanje
premozenja vlagateljev.

»Neustrezna« struktura portfelja doloCenega vzajemnega sklada bi bila kve¢jemu napaka
upravljalca tega sklada, torej doloCene DZU, ne pa bodoce hujSe motnje pri poslovanju vseh
vzajemnih skladov. Agencija kasneje proti drugim DZU-jem (z izjemo Nike) ni podobno ukrepala,
zato so ti skladiimeli in Se imajo strukturo, ki je ekonomsko smotrna [6] in je skladna tako s 95/
2. Clenom ZISDU kot z evropsko direktivo (85/611/EEC, 22. ¢len) [7]. Agencija je o€itno Zelela
realizirati prepoved vplaCil v sklade Proficie Dadas, za katero se je SS odlocil ze 13. marca
1996 brez zakonske podlage. Pod 7. to¢ko (Posami¢no zadevo) so obravnavali »Predlog
sklepov v zvezi z ugotovljenimi nepravilnostmi pri poslovanju DZU Proficia Dadas«, ki je v
tretji tocki pisal o ukrepanju zoper DZU PD: »Prepovedo se nadaljnje prodaje investicijskih
kuponov vzajemnih skladov, dokler DZU ne uskladi poslovanja in nalozb vzajemnih skladov
in pridobi dokon¢nega dovoljenja za poslovanje vzajemnih skladov.« Strokovni svet je 20. 3.
1996, ko je sprejemal sporni sklep, le nadaljeval obravnavo iste, 7. toCke (Posami¢ne zadeve)
dnevnega reda iste seje, ki jo je zaCel ze 13. 3. 1996.

V Moznih ukrepih [1] so pod to¢ko 3.3. izrecno zapisali: "Da bi preprecili nadaljnje vpisovanje
investicijskih kuponov (torej zascitili vsaj bodoce investitorje), je mogoce sprejeti enega od
spodaj navedenih ukrepov.” Agencija je torej odpisala premozenje obstojecih investitorjev, Ki
jin 8Citi 147/3. €len ZTVP. Ta ¢len ne govori o bodocih investitorjih, temve¢ samo o investitorjih,
torej dejanskih, obstojecih. Se ves, na isti strani je Agencija zapisala: "Zaradi pocasnejsega
poteka privatizacije ... obseg kapitalizacije borznega trga vrednostnih papirjev narasca
pocasneje kot narasca obseg vzajemnih skladov. Slednje pa bo privedlo do hujsih motenj ..."
Do 27. marca 1996 je bilo kon¢anih 78 javnih prodaj delnic, prodaja je bila v teku za 6 podijetij,
v aprilu je bilo napovedanih $e 10 javnih prodaj [6]. Poleg tega so prav tiste dni na trg prihajali
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novi papirji iz privatizacije [7] (22. 3. Dolenjska banka, 4. 4. Mercator, 12. 4. Tovarna sladkorja
Ormoz, 22. 4. Grosist Gorica, maja Slovenijales, Lesnina Emmi in Kompas hoteli, junija Droga,
Pinus, Loka in Lisca) in $e ve¢€ obveznic. Skupaj je bilo v prvem polletju za 2,2 mrd SIT javnih
ponudb za denar in za 4,5 mrd SIT javnih ponudb po zakonu o lastninskem preoblikovanu
podjetij (Poro¢evalec DZ 1/1997, str. 79-80).

Dokument "MoZni ukrepi"in letno porocilo Ljubljanske borze [8] dokazujeta, da tega dne izrednih
razmer po 112/3. ¢lenu sploh ni bilo in zato ni bil izpolnjen zakonsko predpisan pogoj za
uporabo 112/3. ¢lena (preoblikovanje skladov in odvzem lastninskih pravic vliagateljem pa sta
sploh v vsakem primeru nezakonita). Nasprotno, od objave straSilnega obvestila Agencije za
javnost, 15. 3. 1996, oz. pravilneje od sklepa o "uni¢enju Sadarja" in o€itne zlorabe te notranje
informacije na borznem trgu, 12. 3. 1996, so tec€aji na trgu strmo padali [9]. Danes nas ¢udi, da
je Ustavno sodis¢e (US) prezrlo mnenje ustavnega sodnika mag. Matevza Krivica, ki je ob
sodbi US v odklonilnem loéenem mnenju zapisal o izrednem stanju: "... v odlo¢bi (Agencije)
manjka ugotovitev, da so bili izpolnjeni pogoji (po 3. odstavku 112. ¢lena) in zakaj." [10]

Dokazila:
1. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

2. Porocilo o delu ATVP za leto 1996, Poro¢evalec DZ 21/1997, str. 47.

3. Porodilo o delu ATVP za leto 1997, Poro¢evalec DZ 42/1998, str. 49.

4. DZU Probanka, Portfelji vzajemnega sklada Alfa, 31. 3.in 30.6.in 30. 9. in 31. 12. 2001. Kmecka druzba, KD Tocka, 2/1,

julij 2000: Najvecje nalozbe v vzajemnih skladih Kmecke druzbe (Rastko, Galileo, Bond). KBM Infond, NaloZbe vzajemnih

skladov Delniski, S.P.D., Hrast, 31. 3. 2002. Objave portfeljev v letnih pregledih poslovanja vzajemnih skladov v Kapitalu

-npr.22.1. 1996, str. 20-24.

Evropska direktiva 85/611/EEC, 22. élen, Official J. of EC No. L 375/3, 31.12.1985.

Konéanih 78 javnih prodaj delnic, Kapital, 1. 4. 1996, str. 26, 27.

Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 1996, Porocevalec DZ, 21, str. 32, 6. 6. 1996.

Letno porocilo 1996, Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, str. 20.

Slovenska borzna indeksa SBI in LB 13, Delo, 30. 3. 1996.

0. Odlo¢ba ustavnega sodisc¢a §t. U-1-77/96 o zakonitosti sklepa ATVP o doloéitvi najvecjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU (UL RS 17/96), 16. 5. 1996; odklonilno loéeno mnenje sodnika
Krivica, 3. 6. 1996.

SOoNoO

8.4 Zavajanje Strokovnega sveta in sodiS¢a

Po izjavi ¢lana SS in predstavnika Banke Slovenija, Ale$a Zajdele na zasli$anju pred
preiskovalno komisijo Drzavnega zbora [1], ¢lani SS Agencije niso bili izrecno opozorjeni, da
je trenutni kapital vzajemnih skladov PD s 6 milijardami SIT mo¢no presegal sprejeto omejitev
vrednosti skladov, 3,5 milijarde SIT. Dejal je: "Nismo Zeleli poseci v Ze zbrane vioge in mislim,
da tudi skladi Proficie niso presegali te meje". Skrben pregled dokumentov, ki so bili predlozeni
SS na 4. seji 13. in 20. 3. 1996 S2,3C, in zapisnika [4] kaZe, da so &lani SS gradivo za sejo
dobili "na klop" in se niso imeli ¢asa seznaniti z dejanskim stanjem vlog - tako jih je vodstvo
Agencije zavedlo tudi v tem pogledu.

Na 4. seji SS Agencije je bil dolo¢en najvecji dovoljeni obseg sredstev vzajemnih skladov v
vidini 3,5 mrd SIT. Agencija v predlogu ni napisala, da skladi PD za 2,5 mrd SIT presegajo to
vsoto, je pa za to vedela [5]. 3,5-milijardna zgornja meja naj bi bila doloCena tako, da so_delniSko
trzno kapitalizacijo 39 milijard SIT delili s Stevilom DZU (11) [6]. To je najprej nezakonito, saj
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112/3. &len, na katerem temelji sklep Agencije, ne pie o DZUjih temveé o skladih. Ce bi
Agencija delnisko trzno kapitalizacijo 39 milijard SIT delila s Stevilom skladov (17) in dobljeno
vrednost nato pomnozila s Stevilom skladov PD (4), bi dobila "omejitev" 9,2 (in ne 3,5) milijarde
SIT in problema sploh ne bi bilo. Na ta, veckratno napacen nacin so dobili neke vrste povpre¢no
delnisko kapitalizacijo na vse sklade ene DZU, ne pa povprec¢ne delniSke kapitalizacije enega
sklada. Ker so imeli skladi PD nadpoprec¢ne vrednosti premozenja, saj so obsegali 64 % vsega
kapitala vzajemnih skladov, je omejitev visoko presegala njihovo trenutno stanje.

Vzeti delnisko trzno kapitalizacijo in jo deliti s Stevilom DZUjev je dodatno strokovno napacno,
ker so na trgu razliéni udelezenci (ne samo vzajemni skladi) in ker imajo DZUji razli¢ne deleze
(po stevilu skladov in po obsegu kapitala). Trditev Agencije se v celoti sesuje, ¢e vemo, da je
bil v gradivu [4] za sejo 20. 3. 1996 predlagan najvecji obseg sredstev vzajemnih skladov
posamezne DZU v visini 3,0 mrd SIT! Utemeljitve so v tej in drugih zadevah iskali na seji in
kasneje, ko je priSlo do (ne)pri¢akovanih tezav.

Ce bi Agencija (mimo zakona) omejila vi§ino skladov, tj. "skup premozenja" investitorjev ene
DZU npr. na 12 milijard SIT ob €asu, ko je bilo zbranih za 6 milijard premozenja, kaksnih
vedjih posledic ali $kode za investitorje ne bi bilo. Ce pa Agencija npr. omeji vi§ino premozenja
investitorjev (zakon ji tega ni omogocal) na 3 milijarde, v trenutku, ko je ze zbranih 6 milijard,
pa to pomeni, da DZU lahko samo Se razprodaja velike koli¢ine papirjev (najmanj za 3 milijarde
SIT), dokler omenjeno premozenje ne bi padlo na 3 milijarde. Agencija je sicer trdila, da ni
zahtevala takojsnje likvidacije skladov PD, dejansko pa je Slo za takoj$njo nezakonito delno
likvidacijo. Padanje premozenja se ne bi ustavilo pri 3 milijardah:

a) mocna ponudba na trgu bi ustavila povprasevanje, ker bi vsi vedeli, da bodo cene padle
in bi vsi ¢akali na Se nizje cene;

b) investitorji bi v dolgi vrsti Cakali na izplacila kuponov, ker bi prej izpla¢ani kupon pomenil
vec reSenega premozenja;

c) zaradi poveCane poudbe na trgu bi cene na trgu $e bolj padle[7].

Agencija je opisano likvidacijo dejansko izvedla, povzrocdila razvrednotenje premozenja in
oSkodovanije lastnikov ter trajno onemogocila poslovanje investicijskih skladov ene DZU.

Dokazila:

1. Tipiéna manipulativna skupina, Vecer, 18. 5. 1999.

2. Predlog sklepov v zvezi z ugotavljanjem nepravilnosti pri poslovanju DZU PD, gradivo za 4. sejo SS ATVP, 13. 3. 1996.
3. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas". Priloga 3 (ukrepi).

Zapisnik 4. seje strokovnega sveta ATVP, 13.in 20. 3. 1996.

Zaupna informacija o ukrepih Agencije v zvezi z vzajemnimi skladi, 5. 4. 1996.

Odgovor ATVP na pobudo Ustavnemu sodis¢u, 10. 4. 1996 ob 12.20. uri, str. 3.

Pojasnila direktorja Kmecke druzbe, Matjaza Gantarja, Kmecka druzba d.d., Stegne 21, 1000 Ljubljana.

No ok~

8.5 lzigravanje zakona

Marca 1996 naj bi §lo za hujSe motnje pri poslovanju vzajemnih skladov, kar naj bi zahtevalo
izredne ukrepe skladno s 112/3. ¢lenom ZISDU. Agencija 20. 3. 1996 sploh ni izrecno ugotovila,
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da so hujSe motnje takrat sploh bile, Se manj, kaj naj bi jih povzrocilo! Motenj na trgu sploh ni
bilo, zato si je Agencija kasneje izmisljala razne razloge in vzroke za motnje (tocka 8.9, "Spirala"
neresnic). Ekonomska analiza dogajanj na trgu vrednostnih papirjev v tistem ¢asu (razmeriji:
trzna vrednost delnice in dobic¢ka na delnico, trzne in knjigovodske vrednosti delnice), je
pokazala, da na trgu ni $lo za trzno neravnovesije, ki bi povzrocilo hujSe motnje pri poslovanju
skladov. Cene delnic so bile Se vedno moc¢no podcenjene, kar kaze npr. primerjava trznih cen
bank, ki so bile pod knjigovodsko vrednostjo, medtem ko so normalno znatno nad njo. Zaupni
dokument Agencije "Mozni ukrepi”[1] sam priznava, da takega stanja ni, temvec¢ (napacno in
neutemeljeno) domneva, da bo do njega Sele prislo. Direktor ATVP je na tiskovni konferenci
29. 3. 1996 govoril, da bi prislo do motenj (Vecer)[2]. In prav zaradi poCetja ATVP je do njih tudi
res prislo!

V o€i pade tudi prehod od posami¢nega k sploSnemu v zgoraj omenjeni spremembi zapisnika
seje SS Agencije in temu ustrezna sprememba sklepa iz prvega dela seje (to¢ka 9.2,
Ponarejanje listin). Razlago daje zgoraj omenjeno, julija 2000 pridobljeno gradivo "Mozni
ukrepi” [1]. Agencija je na 4. str. zapisala: "Zoper odlocbo, s katero se PD prepove nadaljnje
vpisovanje investicijskih kuponov, izdano na podlagi 4. odst. 112. ¢lena ZISDU, je dopustna
pritoZba na Vrhovno sodisce. PritoZba zadrzi izvrsitev te odlocbe. Menim tudi (z 99% gotovostjo),
da bi pritoZnik s taksno pritoZbo uspel, saj se navedeni dolocbi nanasata na zunanje (objektivne)
dogodke in ne na notranje (nacin poslovanja sklada) dogodke, ki se ticejo poslovanja
posamicnega sklada." Zato v nadaljevanju predlaga sklep Agencije na podlagi 3. odst. 112.
¢lena ZISDU, s katerim si obeta uspeh pred US. |1z zadnjega citata, ki je pisan v 1. osebi ednine,
sklepamo, da je "Mozne ukrepe" pisala ena sama oseba.

Odkriti zaupni dokument potrjuje_odklonilno loéeno mnenje ustavnega sodnika, mag. Matevza
Krivica, ki je ob sodbi US zapisal [4]: "Agencija je izvedla intervencijo po 3. odstavku na nacin,
za katerega nima zakonskega pooblastila, namesto da bi izvedla tovrstno intervencijo po 4.
odstavku istega clena, torej s posamicnim aktom zoper posamezno investicijsko druzbo (PD)
in ne z navideznim splosnim aktom po 3. odstavku. Uporabljeni splosni akt je ... ustavno sporen
v dveh pogledih. Prvic ... nima zakonske podlage oz. pomeni hud poseg v lastninska razmerja
prizadete druzbe in investitorjev celo brez zakonskega pooblastila, ne le z njegovim morebitnim
prekoracenjem. ... Drugic, vsebina tega domnevnega oz. formalno splosnega akta je ocitno in
izrazito namenjena le eni pravni osebi ... s cimer je ... prislo do tega, kar teorija imenuje 'zloraba
pravne forme'...".

|z istega razloga je dal odklonilno loéeno mnenje tudi ustavni sodnik, dr. Lovro Sturm [3]: "...
izpodbijani akt ni predpis, ampak generalni konkretni akt. ... S konkretnim pravnim aktom se ne
postavlja pravnih pravil, ki posredno delujejo na pravne odnose, temvec se ti odnosi
neposredno in konkretno regulirajo. ... S podzakonskim predpisom se predpisuje generalno in
abstraktno pravilo, ki bo veljalo za vnaprej nedoloceno Stevilo primerov, s konkretnim pravnim
aktom pa se odloc¢a o nekem konkretnem primeru."

Agencija je 20. 3. 1996 besedo "delno” uporabila za enostransko omejevanje prodaj
investicijskih kuponov vzajemnih skladov ene DZU. Tako je v nasprotju z zakonito prekinitvijo
poslovanja vseh skladov prepovedala prodaje kuponov le skladom ene same DZU. Agencija
je zato morala protizakonito izpustiti besedo "zacasno"” in besedo ‘prekiniti" zamenjati z
"omejiti"; ta trik (to¢ka 6.3) je vodstvo Agencije najprej SS Agencije in potem javnosti in
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sodis¢em ponujalo kot “milejsi” ukrep, Ceprav je bil za vlagatelje in lastnike vzajemnih skladov
PD uni¢ujo¢. Naj dodamo, da besede “delno” v Predlogu za izdajo zakona [5] ni bilo, kar je
razumljivo, saj je bil pisan po primerih iz tujine in po direktivah EZ. Besedo "delno" so vnesli v
drugem branju [6], ne da bi o tem izrecno obvestili zakonodajno telo (to¢ka 1.2). Agencija je
dobro vedela, kako pomembna je zacasnost odloka, zato je v gradivu za SS pri citiranju 112/
3. ¢lena ZISDU zavestno izpustila besede v celoti ali delno zacasno" [1].

Ustavno sodisCe ni preverjalo dejanskega stanja, ki ga je Agencija zavestno potvorila, in ni
bilo seznanjeno z dejstvom, da njeni argumenti ne drzijo, ker to takrat e ni bilo znano. Ustavno
sodisce je sicer kot pritozbeno sodis€e po 365/2. ¢lenu Zakona o pravdnem postopku uradno
dolzno upostevati zmotno uporabo materialnega prava.

Ustavno sodis¢e je odloCilo le v obsegu postavitve zahtevka, tj. upravi¢enosti enostranske
prekinitve poslovanja, ne pa omejitve sredstev (premozenja) investitorjev in kr§enja njihovih
lastninskih pravic, pri ¢emer je odlocilo, da bi Agencija za tak§no omejitev morala dolo¢iti rok
trajanja omejitve in je bil Sklep torej skoraj 3 mesece v neskladju z zakonom. Velika razlika je,
¢e zdravnik bolniku sporoci, da ima neozdravljivega raka, ali ¢e mu reCe, da bo ¢ez pol leta
spet popolnoma zdrav! ZaCasnost v zakonu ni navedena slu¢ajno, saj izredno stanje ne more
in ne sme trajati ve¢no. V tem ¢asu so bili skladi PD pokon¢ani in realizirana velika izguba, saj
je SBI padel od 1560 na skoraj 1000 tock [7], investitorji so 20. 5. 0z. najkasneje 25. 5. 1996
podpisali pogodbe s PD in Dadasom PS. Dotlej je bila porabljena gotovina in prodanih veliko
najbolj likvidnih vrednostnih papirjev po razprodajnih cenah.

Agencija je z dodatnim sklepom 12. 6. 1996, ki ga je povezala z zakljuCkom lastninjenja [8],
formalno zadostila odlo¢bi Ustavnega sodis¢a, ko je kot rok za upostevanje 3,5 milijardnega
limita postavila datum 31. 10. 1996 [9]. Vendar je Ze istega dne (12. 6. 1996) zacCela postopek
za odvzem dovoljenja Dadas BPH, kar je dokon¢no likvidiralo premozenje investitorjev v sklade
PD. Prav gotovo bi bilo ravnanje PD in vlagateljev drugacno, ¢e bi Agencija 20. 3. 1996 dolocila
polletni rok veljavnosti omejitev ter prepovedi vplacil in izplagil!

Direktor Slovenskega instituta za revizijo in predstavnik Zveze rac¢unovodij, finan¢nikov in
revizorjev Slovenije, Marjan Odar je bil stalni ¢lan SS Agencije in je bil prisoten na 4. seji SS,
13.in 20. 3. 1996. Ce e dobro plagani "strokovnjaki" Agencije niso poznali osnovnih pravil
stroke, bi se moral vsaj on spomniti svojega ¢lanka o ¢éasovni nheomejenosti delovanja
vzajemnih skladov [10]: “... sklad obravnavamo kot delujoce podjetje (going concern), torej
tako, ki bo v dogledni prihodnosti se vedno poslovalo. Po tej predpostavki sklad nima niti namena
niti potrebe, da bi ustavil ali obéutno skrcil obseg svojega poslovanja." in: "... temeljne
racunovodske postavke, na katerih temeljijjo mednarodni pa tudi slovenski racunovodski
standardi, ... bodo vgrajene tako v pravilnik o vodenju racunovodstev vzajemnih skladov kot
tudi v ustrezni racunovodski standard."”

Ustavno sodisc¢e ni nikoli obravnavalo niti odlo¢alo o primernosti sklepa Agencije glede:
a) resniCnosti leta 1996 prikazanega dejanskega stanja;

b) omejevanja premozenja viagateljev;
c) krSenja lastninskih pravic investitorjev ter posledi¢nega oSkodovanja investitorjev;
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d) krSitve ustave in Clovekovih pravic zaradi posega v lastninske pravice investitorjev,

ker mu zahtevek v tej smeri ni bil nikoli postavljen. Odloéitev o delni likvidaciji premozenja
vlagateljev je samovoljno sprejela Agencija. Da je Agencija zavestno manipulirala, je ugotovil
ze biv8i ustavni sodnik Matevz Krivic ("zloraba pravne forme" v U-1-77/96 [4] oz. "delno
zavajajoCe prikazovanje tujih ureditev" v Up-348/96) [11].

Dokazila:

1. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

2. Odvzem dovoljenja za Proficio, Vecer, 30. 3. 1996.

3. Odgovor Agencije na zahtevo Drzavnega sveta za dodatno dokumentacijo, to¢ka 8, 26. 2. 2002.

4. Odlo¢ba ustavnega sodisc¢a §t. U-I-77/96 o zakonitosti sklepa ATVP o dolocitvi najvecjega obsega vrednosti sredstev

vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU (UL RS 17/96), 16. 5. 1996; odklonilni lo€eni mneniji: sodnika

Krivica, 3. 6. 1996, in sodnika Sturma, 4.6.1996; UL RS 32/1996, 20. 6. 1996.

Predlog za izdajo zakona o trgu vrednostnih papirjev z osnutkom zakona, Porocevalec DZ 13/1993, str. 21, 22.

Predlog zakona o trgu vrednostnih papirjev, Poroc¢evalec DZ, 34/1993, str. 46.

Ljubljanska borza, izpis Slovenskega borznega indeksa od 3. 1. 1994 do 26. 10. 2001.

Vzajemni skladi omejeni do konca oktobra, Delo, 13. 6. 1996.

Sklep o dopolnitvi sklepa o dolo€itvi najvecjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja

posamezna DZU, ATVP, UL RS 31/1996, 14. 6. 1996.

10. Marjan Odar, Rac¢unovodske reSitve v investicijskih skladih s poudarkom na vzajemnih skladih, ks 12/94, str. 148.

11. Matevz Krivic, Loéeno mnenje k ustavni sodbi Up 348/96.

© oo,

8.6 Kredit Priomu

Morda je direktor kake banke zaradi odliva likvidnih sredstev februarja 1996 interveniral pri
Agenciji ali/in APPNI v Mariboru, ki je potem "odkrila" deponirana sredstva na PRIOMu. Glede
na bilanco Prioma, zapisnik pregleda vzajemnih skladov PD 13. 3. 1996 [1] in glede na izkuSnjo
s Fundusom v letu 1993 (to¢ka 9.3, "Manipulacija VEP") je Slo zelo verjetno v veliki meri za
posojilo v delnicah.

Posoijila in depoziti so bili v bilancah vseh slovenskih vzajemnih skladov. Po 94/2. ¢lenu ZISDU
bi morali vrednostni papirji, ki kotirajo na borzah, predstavljati najmanj 75 % vseh nalozb
vzajemnega sklada. Nekatere drzave imajo tudi samo 50 % omejitev [2]. Vecina skladov te
dolocCbe takrat ni izpolnjevala, ¢etudi bi kotirajo¢im papirjem pristeli tiste, ki so kotiralina OTC
[3]. Analiza Agencije po stanju 31. marca 1996 (Tabela 2) [3] je pokazala, da je imela vecina
skladov (7 od 13, brez skladov PD) ve€ kot 25 % nalozb v depozitih, od tega 6 celo med 41 %
in 51 % sredstev. PD je imela v Priomu okoli 21 % vseh sredstev in je bila s tem v zlati sredini
- natan¢no enak delez je imel npr. sklad Galileo (Kmecka druzba). Po mnenju Agencije [3] se
je vecina vzajemnih skladov s povecano likvidnostjo izogibala tveganju in negativnim gibanjem.
Depoziti so bili upravi¢eni tudi zaradi nakupa na trg prihajajo€ih delnic iz certifikatske
privatizacije in iz javnih prodaj.

Agencija je za depozite vedela, saj je dobivala redna dnevna in periodi¢na poro€ila vseh
vzajemnih skladov. Zanje so vedeli tudi investitorji. Tako izkazuje struktura nalozb za sklade
PD na dan 30. 6. 1995 [4] naslednje deleze "denarnih sredstev": 3,21 % (Rastko), 17,09 %
(Diver), 29,26 % (Neli) in 40,60 % (takrat $e po obsegu nepomembni Herman Celjski). Potrebno
je dodati, da so bili podobni krediti ugotovljeni ze leta 1993, takrat so bili posojeni Fundusu.
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Pri pregledu, v katerem so sodelovali Sluzba druzbenega knjigovodstva in drugi drzavni organi,
tak nacin posojanja ni bil spoznan za nezakonitega [5]. Pri Fundusu, in verjetno tudi pri Priomu,
je Slo za posoijila v vrednostnih papirjih. Tudi zapisnik ATVP iz 13. 3. 1996 trdi, da "... sklad
Diver ne izkazuje danega kredita kot kredit ampak kot terjatve iz prodanih vrednostnih papirjev

Et

Trditve Agencije o 1 milijardi kratkoro¢nih dolgov so zavajajoce. 1z bilance Prioma 31. 12.
1995 (Agencija [6]) je o€itno, da je Priom imel ze takrat kratkoro¢ne obveznosti v visini 1.056
mio SIT, v aktivi pa 932 mio SIT sredstev - 519 mio kratkoroc¢nih terjatev, 313 mio SIT kratkoro¢nih
finan¢nih nalozb in 99 mio SIT stalnih sredstev. Morebitni denarni depoziti so razbremenjevali
trg delnic in preprecevali vecji dvig SBI ter ¢akali na uvrstitev privatizacijskih delnic, ki so
prihajale na borzo v naslednjih dneh in tednih.

Trditev, da Priom ni vrnil posajil, je neresni¢na. Agencija je 14. 3. zahtevala odpoklic kreditov
Priomu v roku 8 dni, torej najkasneje do ponedeljka, 23. 3. 1996. Na zahtevo Agencije o
odpoklicu je PD posoijila v vrednostnih papirjih prenesla na sklade, depozite pa je 20. in 23. 3.
porabila za nakup manj likvidnih delnic in si poslabsala strukturo nalozb. Agencija je bilance
PD poznala [7].

Vracilo dokazujejo tudi revizijska porocila, ki jih je na zahtevo odbora vlagateljev opravila
revizijska druzba PodborSek k.d. za ve¢ dni iz prvega kvartala 1996 [8]. Agencija mora te
ugotovitve revizorja, ki je danes eden od direktorjev mednarodne druzbe KPMG, spostovati in
jih ne more ignorirati. Po ugotovitvah revizorja so skladi PD imeli 7. 3. 1996 za 1221 milijonov
SIT depozitov in posojil. Do 27. 3. 1996 so se ti depoziti in posojila znizali na vsega 4 milijone
SIT. Na drugi strani se je vrednost kotirajo¢ih delnic povecala za 1055 milijonov SIT in
nekotirajoc¢ih za 776 milijonov SIT. OCitno so bili depoziti in posojila vrnjeni. Bilanca poleg
tega kaze, da so bile v tem obdobju prodane obveznice v viSini 124 milijone SIT in porabljena
denarna sredstva v viSini 226 milijonov SIT, o€itno za izplacila kuponov. Trditev Agencije, da
Priom ni vrnil posojila, je torej neutemeljena.

Tabela iz odgovora Agencije (Vzajemni skladi na upravijanju pri DZU PD, ki presegajo omejitve
10 % papirjev posameznega izdajatelja za en sklad oz. 15 % papirjev posameznega izdajatelja
za vse sklade skupaj - ta dokument Ustavnemu sodiS¢u ni bil posredovan!) [9] prikazuje, da je
bilo med 14. in 25. 3. 1996 vrnjenih 3000 delnic Finmedie in 965 delnic Dadasa, takrat vrednih
360 milijonov SIT. In to sta samo 2 delnici od mnogih (4 navaja ta tabela). Agencija je torej
vedela, da je prislo do vracila depozita iz Prioma v obliki delnic. Agencija ne more uporabljati
podatkov samo, kadar ji to ustreza, in o njih dvomiti, kadar ji to ne ustreza. Ce bi Agencija
utemeljeno dvomila v predlozeno dokumentacijo revizorja ali v obstoj terjatev, bi po 114. ¢lenu
ZISDU lahko zahtevala izredni revizijski pregled DZU oz. vzajemnih skladov, ne pa da se je
sama, brez ustreznih znanj in pooblastil Sla revizorja.

Agencija 20. 3. podatkov o bilanci Prioma $e ni imela, saj jih je 19. 3. 1996 od APPNI Sele
zahtevala in 25. 3. od nje prejela [10]. Posojilo Priomu, glede na vse navedeno, ni moglo biti
vzrok za ukrepanje proti skladom PD ali celo proti premozenju viagateljev.
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Dokazila:

1. Nekaj ugotovitev s pregleda vzajemnih skladov, ki so na upravljanju pri DZU PD, Agencija, 13. 3. 1996, str. 4.

2. Predlog za izdajo zakona o vzajemnih skladih, investicijskih druzbah in druzbah za upravljanje, Poro¢evalec Skup$cine
RS 11/1992, str. 17.

3. Jovan Lukovac, Upravljanje portfeljev investicijskih skladov, Tabela 2, referat na 13. tradicionalni konferenci Ljubljanske

borze, Bernardin, 19. - 21. 5. 1996

Delo, 9. 8. 1995.

Mr. DADAS, Mladina, 28. 3. 1994 (tudi drugi ¢lanki in pisma Stanislava Kovaca 1. 3., 8. 3., 21. 3. 1994 v Mladini).

Odgovor ATVP na tozbo vlagateljev v vzajemne sklade, 11. 11. 1999, Priloga 9.

Odgovori na vpra$anja in trditve, Agencija, prispelo iz Drzavnega zbora na Drzavni svet 22. 12. 1998, str. 23.

Miran Novs$ak, Povzetek in grafiéni prikaz poenostavljene bilance vzajemnih skladov PD v marcu 1996, iz: Porocilo o

revidiranju poslovanja vzajemnih skladov PD, PodborSek Revizijska druzba k.d., 30. 4. 1996.

9. Odgovor Agencije na tozbo vlagateljev v vzajemne sklade, 11. 11. 1999, Priloga 6.

10. Dopis APPNI, podruznica Maribor o statisti¢nih podatkih iz bilance stanja za Priom d.o.0., 22. 3. 1996.
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8.7 Zloraba pravne forme

V primeru resni¢no utemeljenih razlogov bi Agencija smela po zakonu prepovedati prodaje in
nakupe investicijskih kuponov hkrati. Ker je brez utemeljenih razlogov in v nasprotju s 112/4.
¢lenom ZISDU prepovedala samo njihovo vplacevanje, je PD s tem dejansko potisnila v
polozaj, ko se ne bi mogla izogniti nelikvidnosti [1] - sklad (ali banka) ima sredstva v papirjih
(ali posojilin), ki jih ne more na hitro po normalni ceni odprodati, da bi zadovoljila zaskrbljene
vlagatelje (ali varCevalce). Tako je Agencija prisilila PD, da je s prenosom skladov v skrbnistvo
Prioma sama izpolnila manjkajoCi del odredbe po 112/4. ¢lenu ZISDU. Agencija je prenos v
skrbnistvo potem zlorabila kot najpomembnejsi argument za prepoved poslovanja PD, ¢eprav
se je s tem pisno strinjalo nad 70 % vlagateljev v sklade PD.

Ze omenjeno gradivo "Mozni ukrepi"[2] na 4. strani pojasnjuje "spodrsljaj" Agencije - pri citiranju
3.0dst. 112. ¢lena je izpustila besede "...v celoti ali delno zacasno ...". To dokazuje dopis Agencije
DZUjem investicijskih skladov [3], dva dni po sprejemu Sklepa o najve¢jem obsegu sredstev:
"Gre za zacasen ukrep, ki ga narekuje obseg kotirajoCih vrednostnih papirjev v povezavi z
mocnim prilivom denarnih sredstev v vzajemne sklade ter visoka koncentracija denarnih
sredstev v okviru ene DZU". V tem stavku je Agencija priznala Se dve dodatni dejstvi, ki sta bili v
ozadju Agencijinega ukrepa. Najprej, da niso bile problem delnice, temve¢ denarna sredstva, ki
so zaradi znizanja obrestnih mer pobegnila iz bank in bila na voljo za nakup privatizacijskih
delnic. Hkrati prizna Se tretjo zlorabo - da je Slo za ukrep proti eni DZU (PD) in da je bila pretveza
z bodoc¢imi izrednimi razmerami v gradivu za SS Agencije [2] samo “zloraba pravne forme", kot
je napisal ustavni sodnik Krivic [4]. Gre torej za opu$¢anje nacela postenja iz 12. ¢lena ZOR.

Ustavni sodnik Matevz Krivic je o Agenciji Se zapisal [4]: "Kadar v takih primerih (hude motnje
v transakcijah z vrednostnimi papirji) intervenira s splosnim aktom (po 3. odst.), torej lahko
intervenira le tako, da 'v celoti ali delno zacasno prekine poslovanje'vseh druzb za upravijanje,
ne pa tako, da jim doloci, koliko sredstev smejo zbrati v investicijskih skladih. To stejem za
ociten in nedopusten poseg v lastninska razmerja, ...". Ustavni sodnik je o€itno mislil na krSenje
¢lovekovih pravic po 1. lenu Protokola h Konvenciji o varstvu ¢lovekovih pravic in svobos¢in.

V zaupni Informaciji viadi in DZ [5] je Agencija v razdelku "5. Izredni ukrepi" zapisala: "Pravni
temelj za izrek takSnega ukrepi sta 3. in 4. odst. 112. ¢clena ZISDU." S tem je nehote priznala,
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da je bil 4. odst. 112. ¢lena, torej ukrepanje proti posamiéni DZU njen namen in je bil 3. odstavek
uporabljen samo zato, ker bi s 4. odstavkom izgubila tozbo pred Vrhovnim sodis¢em. V
nadaljevanju razdelka 5 je Agencija zapisala: "Agencija lahko na podlagi pooblastila iz 3.
odst. 112. clena ZISDU (argumetnum .. major_ad minorem) namesto prepovedi poslovanja
investicijskih skladov samo omeji njihovo poslovanje na odlocenem nivoju.” 112/3. ¢len ne
pise o "prepovedi’, temvec o "zacasni prekinitvi” poslovanja. Agencija je Zze na seji SS 13. 3.
1996 sklenila brez zakonske podlage prepovedati prodaje investicijskih kuponov vzajemnih
skladov PD in se ji je priznanje prikritega cilja svojega ukrepanja zapisalo v naglici.

Agencija je napacno zapisala latinski "argumentum a maiori ad minus" (sklepanje od vecjega
na manjs$e) [6] in sporno omejitev na "doloCenem" nivoju. HujSe od (Stevilnih) besednih
nepravilnosti so vsebinske. Vzajemni sklad lahko posluje ali ne, ne more samo izplaCevati
(razen ob likvidaciji), tako kot ¢lovek ne more samo izdihovati zraka (razen ob smrti), ne da bi
ga hkrati vdihaval. Popolnoma jasno je, da bi za dolo¢en ¢as prekinjeno poslovanje
investicijskih skladov (ne skupa premozenja, tocka 6.3) sicer onemogocilo vplacila in izpladila,
vendar ne bi napravilo hujSe Skode premozenju investitorjev. "Delna prekinitev" v smislu
prekinitve izplacevanja ob pospeSenem izplacevanju pa je peljala v realizirane kapitalske
izgube in sesutje skladov [7].

Izpladila v vzajemnih skladih so kratkoro¢no povezana z novimi vplacili. Tako kot ima vsaka
banka depozite var€evalcev v kratkoro¢nih in dolgoro¢nih kreditih prebivalstvu in podjetjem,
ki jih ni mogoc¢e vnovciti prej kot po izteku posameznih pogodb, ima vzajemni sklad svoje
premozenje v vrednostnih papirjih, ki jih je potrebno najprej prodati. Premozenje skladov je
zaradi sklepov Agencije ze med 13. in 27. 3. 1996 padlo za 500 mio SIT. Ce je v prodajo
ponujenih vec¢ papirjev, kot je povprasSevanje, cene praviloma padejo (v omenjenem obdobju
so padle za 11 %). To je osnovno pravilo poslovanja na vsaki borzi in je opisano v vsakem
uébeniku. Cim vedje je to nesorazmerie, tem vedji je padec cen. In prav to bi se v nekaj dneh
dogodilo pri prodaji 2,4 milijarde SIT vrednih papirjev spomladi 1996 in se je nato do 10.
septembra 1996 dejansko dogajalo. Zadnji padec vrednosti SBI pred prihodom tujcev je bil
prav posledica sprostitve skladov Rastko in Bond, preneSenih od PD na Kmecko druzbo, ko je
SBI padel na 892 to¢k (marca je bil Se 1589 tock).

Ironi¢na je bila zato trditev direktorja Agencije [8], da delna likvidacija omogoc¢a skladom, da
"funkcijo upravljanja s premoZzenjem, ki ga Ze imajo v skladih, nemoteno nadalje opravijajo."
Ni bilo skladno s pravno drzavo, da je Agencija kot razlog za svoje pocetje navajala 112/3.
¢len ZISDU, ki velja za vse vzajemne sklade v primeru hudih motenj na trgu, ukrep pa je
prizadel investitorje samo ene DZU, in to proglasila za zascito investitorjev, ki vlagajo denar v
vrednostne papirje. Pri tem je lazno trdila, da bi sicer prislo do motenj na trgu vrednostnih
papirjev - hudih motenj na trgu ni bilo, so pa potem nastale prav zaradi ukrepov Agencije.
Visek je bil sklicevanje Agencije na zapis neke konkuren¢ne borznoposredniske hise (BPH),
ki je oCitno zelela poceni kupovati delnice Kolinske, te pa je Ze prej kupoval sklad PD Herman
Celjski in jim tako zviSeval ceno. To dejstvo dokazuje, da Agencija niimela nobene ekonomske
analize, ki so v primeru razglasitve »hujSih motenj« v drzavi potrebne v vsaki normalni drzavi.
Navajati kot vir konkurenéno BPH je bilo huje, kot ¢e bi Banka Slovenije leta 1992 pognala v
ste€aj Ljubljansko banko zato, ker bi referent Banke Triglav zapisal, da ima le-ta negativni
kapital - huje zato, ker je bilo slednje resnica, argumenti Agencije pa so bili lazni.
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Dokazila:

1. lIzjava viceguvernerja Banke Slovenije na seji DS.

2. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

Dopis ATVP DZUjem vzajemnih skladov, 22. 3. 1996.

Odloéba ustavnega sodisc¢a §t. U-1-77/96 zakonitosti sklepa ATVP o dolo€itvi najvecjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU (UL RS 17/96), 16. 5. 1996; odklonilno loéeno mnenje sodnika
Krivica, 3. 6. 1996; UL RS 32/1996, 20. 6. 1996.

Priloga 1 k zaupni Informaciji ATVP vladi in Drzavnemu zboru, 5. 4. 1996.

Marijan Pavénik, Teorija prava, Cankarjeva zalozba, Ljubljana, str. 384.

Pri¢anje nekdanjega guvernerja Banke Slovenije, dr. Franceta Arharja, Kunaverjeva ul. 9, 1000 Ljubljana.
Novinarska konferenca ATVP, 29. 3. 1996: Dodatna pojasnila ATVP v zvezi z vzajemnimi skladi; tudi Vecer in Delo, 30. 3.
1996.

o
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8.8 Nezakonito ravnanje Agencije

Agencija je doloc€ila najvecjo visino skladov na 3,5 milijarde SIT ad hoc (to¢ka 8.4). VarCevanje
je to mejo doseglo ze v letu 1994. Retrogradno ukrepanje prepovedujeta 2. in 28. ¢len ustave.
Agencija ni prekinila delovanja skladov in doloCila potrebnega roka veljavnosti ukrepa po
112/3. ¢lenu ZISDU, temve€ je prepovedala vpladila v sklade PD in s tem imetnikom
investicijskih kuponov unicila premozenje. S svojim ukrepom jim je prakti¢no odvzela pravico
iz 3/2. €lena in 29/1. ¢lena ZISDU, da kupon kadarkoli prodajo vzajemnemu skladu in s tem iz
njega normalno izstopijo.

Omejevanje viSine vzajemnih skladov kot skupa premozenja po zakonu ni mogoce.
Zakonodajalec je v postopku sprejemanja ZISDU izrecno zapisal [1]: "Obseg kapitala
vzajemnega sklada ni fiksno dolocen, ampak se spreminja zaradi vstopov in izstopov
posameznih viagateljev." Agencija je vedela, koliko sredstev so imeli vzajemni skladi PD 31.
1. 1996. Po stanju na koncu meseca (Priloga 2 [2]) so sredstva vzajemnih skladov PD ze
koncem leta 1995 znasSala 3,8 mrd tolarjev, koncem januarja 1996 pa 4,3 milijarde SIT. Agencija
ne bi smela zgoraj omenjenega ukrepa sprejeti niti sredi leta 1995, kje Sele leta 1996.

Enostransko zaprtje je bilo v nasprotju z zakonom in s pravili finanénega trgovanja. Ceprav
naj bi bil prof. dr. Dusan Mramor strokovnjak, je kot predsednik SS Agencije dovolil ravnanje v
nasprotju s pravili stroke. Samo namerni uniCevalec premozenja lahko pride na idejo, da bi pri
39 milijardah SIT delniSke kapitalizacije na borzi prepla$il investitorje, prepovedal vplacila v
najvecje sklade in razprodal za 2,5 milijarde SIT delnic, da bi ¢akajo€i, zaskrbljeni investitoriji
na Salterjih vnovcili "presezne" investicijske kupone.

Kot dokaz predvidljivega razvrednotenja premozenja investitorjev sluzi velika prodaja enot
premozenja v vzajemnih skladih Rastko in Bond po prenosu na Kmecko druzbo in sprostitvi
trgovanja v septembru 1996 [3] - SBI je v dobrem tednu dni padel za 9 %. Kot dokaz verjetnega
obsega razvrednotenja pa sluzi vnov€enje delnic v visini 2 milijardi SIT s strani tujcev po
sprejemu omejitev Banke Slovenije februarja leta 1997 in padec SBI od 1655 na 1190 tock [4]
pri bistveno vedji trzni kapitalizaciji na borzi, kot je bila spomladi 1996. Logi¢na posledica
nestrokovnega ukrepa je bila prekinitev moznosti normalnega izstopa vlagateljev iz vzajemnega
sklada.
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Agencija povezav med podjetji znotraj poslovnega sistema Dadas ni tolmacila v skladu s 95/
4. ¢lenom ZISDU (povezani izdajatelji) ali s 460. ¢lenom zakona o gopodarskih druzbah
(povezane druzbe), temvec tako, kot je napisano v 1. lenu zakona o spremembah in dopolnitvah
ZISDU (povezane osebe), ki pa je bil sprejet Sele dobro leto kasneje [5]. Po ustavi zakoni ne
morejo veljati retroaktivno. Agencija je s tem krSila tudi 155/1. ¢len Ustave RS in 7/1. ¢len
Konvencije, spremenjene s protokolom s§t. 11.

Agencija je v odgovoru Ustavnemu sodi$Cu na pobudo PD za oceno ustavnosti in zakonitosti
sklepa o dolocitvi najvec¢jega obsega sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja
posamezna DZU, na str. 5 in 6 uporabila definicijo "povezane osebe", ki je bila na zahtevo
Agencije z enakim besedilom uzakonjena Sele v noveli zakona. Avtorica, dr. Nina Plavsak je
za Casopis Finance celo izjavila, da so bile naknadno sprejete doloc¢be “pretrde, ker so nastale
pod vplivom Dadasa ... in jih bo treba bolj racionalizirati, da se bodo nekatere povezave sprostile”
[6].

Dokazila:

Mnenje Odbora DZ za gospodarstvo ob drugi obravnavi predloga ZISDU, 21. 10.1993, str. 2.

Odgovor ATVP na pobudo PD Ustavnemu sodiS¢u za oceno ustavnosti in zakonitosti Sklepa, 10. 4. 1996.
Porocevalec Drzavnega zbora, 21/1997, str. 31 in 38, 6. 6. 1997.

Gibanje SBI v letu 1997. Dopis Ljubljanske borze Drzavnemu svetu, 29. 10. 2001.

Zakon o spremembah in dopolnitvah ZISDU, UL RS 25/97, 9. 5. 1997.

Druzb ne povezuije le kapital, Finance, §t. 7, 27. 1. 1999, str. 14.
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8.9 "Spirala" neresnic

Poslovanje po sistemu "spirale" pri investiranju je strokovno sporen izraz. Strokovna literatura
ga ne pozna, predsednik SS tega izraza v svojem uc¢beniku nima. Isto velja za izraza "catch
the cash", "kuzna delnica" ipd.! Nismo uspeli ugotoviti, kaj je "spiralno" narascalo: priliv sredstev
na borzo (toCka 7.2), prilivi v sklade (tocka 7.3), promet na trgu (tocka 7.4), vrednost vzajemnih
skladov PD (to¢ka 7.5), cene delnic (to¢ka 7.6)? Verodostojnega dokumenta o tem ni.
Nedolo¢enost pojmoy, "spirala" neresni¢nih informacij javnosti in stalno spreminjanje razlogov
ukrepanja so za Agencijo znacilni. Tako je npr. trdila:

- 15.8. 1996, da so problem visoki donosi skladov [1],

- 20. 3. 1996, da je problem sestava portfelja skladov PD [2] in_bodo¢e motnje na trgu
vrednostnih papirjev,

- 27.3.1996, da so problem omejene moznosti nalozb v dolgoro¢ne vrednostne papirje [3],
torej trg,

- 28.3.1996 postanejo problem Marko Pogorevénik, Davorin in Danila Sadar, proti katerim
naj bi Agencija pripravila "argumentacijo za vloZitev ovadbe zaradi kaznivega dejanja
Zlorabe zaupanja po 220. ¢lenu KZ" [4], Ceprav slednja dva sploh nista bila zaposlena v
PD; ovadba (po odgovoru Agencije Drzavnemu svetu 26. 2. 2002) sploh ni bila vlozena,
ker o€itno ni bilo utemeljenih razlogov zanjo;

- 29.3.1996, da je problem "prenos premozenja skladov PD na Priom" [5],

- 10. 4. 1996, da je problem "povecan priliv denarnih sredstev v vzajemne sklade PD [6],

- 16.4.1996, da sta problem "manipulacija te€ajev delnic in manipulacija VEP" PD [7],

- 12. 6. 1996, po odlocbi Ustavnega sodiS¢a, da je problem rok za_vlaganje lastninskih
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certifikatov, ki bo potekel Sele koncem septembra 1996 [8],

1. 10. 1998, po zacetku parlamentarne preiskave, ko PD in Dadas BPH Ze zdavnaj nista
vec poslovala, postane problem Davorin Sadar; obtoznica je bila viozena $ele po zacetku
dela parlamentarne preiskovalne komisije, najprej samo zoper Davorina Sadarja, po 236.
(ne po 220.) ¢lenu Kazenskega zakonika, po odhodu Davorina Sadarja pa Se zoper Danilo
Sadar.

Ni¢ od tega ni bilo res! Ce bi bili problem sumljivo visoki donosi, bi Agencija lahko zahtevala
izredno revizijo poslovanja po 114. ¢lenu, ne pa uporabila 112/3. ¢len ZISDU za izredne
razmere. Ce bi bil problem neustrezen portfelj, bi morala ukrepati po 26. tocki 144. élena ZISDU
in to pri vseh vzajemnih skladih. Ce bi SBI res pretirano naraéal (v resnici je padal), bi Agencija
vsem vlagateljem lahko priporocila vlaganje v druge oblike varéevanja. Naj dodamo, da je
Agencija vzporedno z "dezurnimi krivci" stalno spreminjala tudi datum in razlog, do katerega
"so imeli vzajemni skladi PD svoje delovanje izmed vseh skladov najbolj usklajeno z dolo¢bami
ZISDU":

oktobra 1995, ko naj bi se za¢elo koncentriranje v posamezne vrednostne papirje [9] (veé
o tem glej v tocki 7.1, Zavajajoca in neresni¢na objava Agencije);

3.1.1996 [10], ko naj bi PD zacela trgovati med skladi (glej toCko 9.4), kar seveda ni bilo
res, saj so skladi na enak nacin dusili nihanja tudi leta 1993, takrat preko Fundusa, ne pa
medsebojno;

drugi polovici januarja, ko naj bi pri PD, potem ko se je v letu 1995 priblizevala, kolikor je
bilo pa¢ mozno, zakoniti strukturi nalozb, "prislo do skoka v drugo smer, ko je prislo do
ocitne ponovne koncentracije ze ustrezno razprsenih nalozb" [11]; to seveda ni bilo res -
nalozbe so se po 31. 12. 1995, v januarju izrecno izboljSale, kot sledi iz tabelaricnega
gradiva Agencije za Ustavno sodisce [6];

30. 1. 1996 [3] 0z. 1. 2. 1996 [12], ko naj bi PD zacela posojati denar Priomu (glej tocko
8.6); to seveda ni res, po bilanci je bila 1 mrd SIT sredstev skladov PD na Priomu ze 31.
12. 1995, kar je Agencija priznala na isti tiskovni konferenci [5];

februarja/marca 1996, ko naj bi "ljudje iz bank zaceli jemati denar in ga trumoma nositi v
PD" [13], Ceprav je bilo to pri znizanju obrestnih mer in padanju te¢aja deviz v zacetku leta
1996 normalno.

Dokazila:
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Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.

"Mozni ukrepi ...", zaupno gradivo ATVP za nadaljevanje 4. seje SS, 20. 3. 1996.
Odvzem dovoljenja za Proficio, Veéer, 27. 3. 1996.

Zapisnik izredne seje strokovnega sveta ATVP, 28. 3. 1996.

Tiskovna konferenca ATVP, 29. 3. 1996 (po porocilih v Delu, Veceru).

Odgovor ATVP na pobudo Ustavnemu sodi$¢u, 10. 4. 1996 ob 12.20. uri, priloga 8.
Dadasov nadzornik, Razgovor s svetovalko direktorja, Mladina, 16. 4. 1996, str. 26-28.
Vzajemni skladi omejeni do konca oktobra, Delo, 13. 6. 1996.

ATVP, pripravljalni spis, to¢ka 18, 11. 5. 2001.

10 Odgovor ATVP Cvetki Nograsek, 31. 5.2001.

11. Magnetogram 137. seje odbora DZ za finance in kreditno-monetarno politiko, str. 16, 22. 10. 1996.
12. Zaupna informacija o ukrepih Agencije v zvezi z vzajemnimi skladi, 5. 4. 1996.

13. Agencija zahteva red, ne likvidacije, Razgovor s svetovalko direktorja, MAG 15/96, 10. 4. 1996.
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9. RESEVANJE KRIZE

V prejsSnjih to¢kah je bilo dokazano, da Agencija ni imela nobene osnove za svoje ravnanje
proti vzajemnim skladom PD v marcu 1996 in za delovanje v nasprotju s 147/3. ¢lenom ZTVP
- proti javnim interesom in interesom investitorjev v te sklade. Z nestrokovnim ukrepom ustavitve
vplacil v vzajemne sklade PD ob pospes$enih izpladilih in propagandni akciji proti skladom PD
je ogrozila premozenje investitorjev zaradi razprodaje skladov po uni¢ujoCe nizkih cenah. V
¢asu od objave prvega obvestila Agencije, 15. 3. 1996, do 27. 3. 1996, so skladi PD izgubili pol
milijarde SIT ali 9 % vseh sredstev [1]. Na dan objave sklepa o prepovedi vpladil, 28. 3. 1996 je
priSlo do navala zaskrbljenih investitorjev na Salterje. Z ukrepom, ki je zahteval znizanje
vrednosti skladov za 41 %, je Agencija povzrocila resno krizo v sicer normalnem dogajanju na
borzi - dne 20. 3. 1996 so resni¢no nastale izredne razmere. Zacelo se je reSevanije te krize.

PD je istega dne, ko je prejela sklep Agencije o dolocitvi najvecjega obsega vrednosti sredstev
(25. 3. 1996), predlagala prenos upravljanja dveh vzajemnih skladov na pooblaséeno DZU
Pulsar [2], s ¢imer bi sredstva v vzajemnih skladih obeh DZU ostala pod najvecjim dovoljenim
obsegom sredstev (3,5 milijarde SIT). Naslednjega dne je DZU Pulsar Agenciji predlagala
prevzem upravljanja vzajemnih skladov Diver in Neli. Agencija je oba predloga odklonila, ¢e$
da je predhodno potrebna uskladitev nalozb z dolocili ZISDU. Od drugih skladov tega ni
zahtevala, Ceprav so imeli enaka odstopanja od zakonsko predpisane razprSenosti nalozb.
Zato je PD naslednji dan, 27. 3. 1996 prenesla premozenje investitorjev v za¢asno skrbnistvo
druzbi Priom, d.d.

Dokazila:
1. Miran Novsak, Bilanca skladov 15.3./27.3. 1996, po dnevnih, poenostavljenih bilancah stanja RD Podborsek.
2. Dopisi med Agencijo ter PD in Pulsarjem od 25. 3. do 28. 3. 1996.

9.1 Prenos v skrbnistvo

Agenciji bi moralo biti jasno, kakéne bodo pri¢akovane posledice prepovedi vpladil. PD se je
skusSala iz ste€ajne zanke reSiti s prekinitvijo poslovanja skladov. To je napravila s_prenosom
skladov v_skrbniStvo Priomu, ki ga je Agencija svojevoljno prekvalificirala v prenos upravljanja.
PD je s tem namesto Agencije izvrSila dolo¢bo 112/4. lena ZISDU, ki piSe o zaCasni prepovedi
odkupa in prodaje investicijskih kuponov posameznega vzajemnega sklada v primeru hujsih
motenj, potem ko je Agencija te motnje Ze sproducirala. SS Agencije 20. 3. 1996 seveda ni
vedel, da bo PD 27. 3. 1996 sama uporabila dolocilo 112/4. ¢lena ZISDU in prenesla sklade
Priomu v skrbnistvo. Agencija je samopomo¢ izrabila kot prvi razlog za odvzem dovoljenja
DZU PD, postopek je bil zacet 28. 3. in kon¢an 9. 5. 1996 [1]. Agencija je pri tem namerno
prezrla svoje predhodno, protizakonito in za investitorje Skodljivo ravnanje 13.in 20. 3. 1996,
ko je krsila lastninske pravice investitorjev s tem, da je normalne vzajemne sklade preoblikovala
v likvidacijske, izpla€ilno-razprodajne v nasprotju z zakonom, pogodbami, prospekti skladov
PD in voljo lastnikov. Agencija je ravnala nestrokovno in Skodljivo, saj ni opravila svojih
zakonsko dolo¢enih nalog, zlasti zascite investitorjev, temve¢ jih je s svojim pocetjem
oSkodovala.

Odredba o odvzemu dovoljenja PD za opravljanje dejavnosti zaradi prenosa v skrbnistvo [1]
je ne samo vsebinsko temvec¢ tudi pravno sporna. Kredit Priomu je bil tedaj ze vrnjen (tocka
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8.6) in ni mogel biti razlog za odvzem dovoljenja. Slo naj bi za "hujso krsitev DZU v zvezi z
naloZzbami vzajemnih skladov in s tem razlog za odvzem dovoljenja iz 2. alinee 118. clena
ZISDU." O nalozbah investicijskih skladov piSejo €leni 93 do 101 ZISDU. V odredbi je res
citiran 94/1. ¢len ZISDU. Direktor Agencije je 29. 3. 1996 jasno povedal: "Omejitev vplacil v
vzajemne sklade na 3,5 milijarde tolarjev ima zakonsko podlago v dolocbi, da mora vsak
vzajemni sklad vsaj 75 % prejetega denarja naloZiti v vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi."
[2] Podobno strukturo nalozb, manj kot 75 % v trznih vrednostnih papirjih, so imeli vsi skladi
razen enega [3], Agencija pa je pravno sporno "ukrepala" samo proti skladom PD in tako
iznicila enakost pred zakonom. Prav o tem je Agencija 20. 3. izdala odredbo po 112/1. ¢lenu z
rokom 60 dni od vrogitve (25. 3.), ki je 28. 3. $ele prav zadel teéi. Sele po preteku 60 dni in ¢e
PD ne biizpolnila zahtev, bi Agencija lahko po 1. alinei 118. lena zacela s postopkom odvzema
dovoljenja.

Ocitno je Slo spet za eno od prevar Agencije kot dovoljenega sredstva za doseganje cilja -
uniditi Sadarja z uni¢enjem Dadasa PS preko uniéenja vzajemnih skladov PD. Ce bi $lo za
prenos upravljanja, bi Agencija morala po 112/1. ¢lenu izdati odredbo o prenosu upravljanja
od Prioma nazajna PD in Sele ¢e to v doloéenem roku ne bi bilo izvr§eno, bi lahko ukrepala po
118/1. lenu ZISDU.

Da bi bil odvzem dovoljenja zanesljivejsi, je Agencija 6 dni kasneje sprozila Se en postopek za
odvzem dovoljenja s sumom o nepravilnostih v zvezi z "manipulacijo VEP" (glej tocko 9.3) in s
"trgovanjem med skladi" PD (glej to¢ko 9.4). Obe odredbi sta postali pravhomocni 9. 5. 1996,
teden dni pred odlo¢anjem Ustavnega sodis¢a, kar je pomenilo dodaten pritisk Agencije nan;.

Dokazila:

1. Odredba ATVP o zacetku postopka za odvzem dovoljenja PD za upravljanje (za¢asno skrbnistvo), 28. 3. 1996; odlocba
o odvzemu dovoljenja, 9. 5. 1996.

2. Odvzem dovoljenja za Proficio, Vecer, 30. 3. 1996.

3. Jovan Lukovac, Upravljanje portfeljev investicijskih skladov, Tabela 2, referat na 13. tradicionalni konferenci Ljubljanske
borze, Bernardin, 19. - 21. 5. 1996.

9.2 "Nezakonito in Skodljivo poslovanje PD"

Agencija pogosto trdi, da so razlogi za 20. 3. sprejeti sklep v nezakonitem in Skodljivem
poslovanju PD" [1], ¢eprav je bil od 15. 3. [2] do 29. 3. 1996 [3] temeljni razlog Agencije
"nomanjkanje delnic na trgu". Ce bi §lo za nezakonito in &kodljivo poslovanje, bi Agencija
morala ravnati po 112/1. ¢lenu ZISDU, torej posamic¢no. Tako je tudi ravnala z odredbama 14.
in 20. 3. 1996. Vendar z njima ne bi mogla prepovedati nadaljnjih vplacil v sklade, kot je brez
pravne podlage sklenila 13. 3. 1996. Za ta namen si je morala izmisliti izredno stanje oz. hude
motnje na trgu. V primeru hudih motenj na trgu v povezavi s "posameznim vzajemnim skladom”,
bi morala ravnati po 112/4. ¢lenu ZISDU. Vendar je Agencija ocenila, da bi tozbo po 112/4.
¢lenu na Vrhovnem sodiS¢u "z 99 % gotovostjo izgubila, ker se dolocba nanasa na zunanje
(objektivne) dogodke in ne na notranje (nacin poslovanja sklada) dogodke, ki se ticejo
poslovanja posameznega sklada." Saj s privatizacijo ni kasnila PD, temve¢ drzava. Zato je z
uporabo 112/3. ¢lena ZISDU (z zlorabo pravne forme) ravnala, kot da bi Slo za hude motnje,
torej izredne razmere, ¢eprav je z navidezno splosnim aktom ukrepala prakti¢no proti eni sami
DZU (PD) in vlagateljem v te sklade.
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|z tega izvirajo tezave Agencije, ki jih je skuSala skrivati z oznakami “zaupno”. Ko opravi¢uje
sklep od 20. 3. 1996, se izgovarja na "pomanjkanje delnic na trgu", torej na zunanje (objektivne)
dogodke. Ko je soo¢ena z dokazi o neresni¢nosti hudih motenj na trgu, preklopi na “nezakonito
in skodljivo poslovanje PD", ki se nanasa na notranje dogodke (nacin poslovanja).

Agencija piSe o nezakonitem in Skodljivem poslovanju PD, vendar ne napise, zakaj naj bi bilo
tako. Agencija je 20. 3. 1996 izdala odredbo (ki ni imela nobene zveze z ukrepanjem po 112/3.
¢lenu ZISDU), s katero je PD nalozila odpravo nekaterih pomanikljivosti v dolo¢enih rokih.
Vendar je potrebno poudariti, da od drugih DZU ni zahtevala enakih uskladitev, ¢eprav prakti¢no
nobena DZU ni imela strukture nalozb usklajene s 94. ¢lenom ZISDU (glej tudi toCko 7.7 -
Tveganost nalozb).V nasprotju z ustavno kategorijo enakosti pred zakonom je od PD zahtevala
uskladitev po 95/1. ¢lenu ZISDU tudi za vrednostne papirje, ki so kotirali na borzi (do 5 %
nalozb v papirjih istega izdajatelja), drugim vzajemnim skladom pa je takrat in vse do danes
dopuscala strukturo nalozb po 95/2. ¢lenu ZISDU (do 10 % kotirajo€ih nalozb istega izdajatelja).
Drugih pomanikljivosti iz zapisnikov o pregledih PD 8. 3.in 11. 3., Dadasa BPH 19. 3. 1996 in
gradiva za 4. sejo SS Agencije ni mogoc¢e ugotoviti. Tudi ¢e bi bile nepravilnosti, Agencija 20.
3. 1996 ne bi smela sprejeti sklepa o prepovedi vplacil kuponov v vzajemne sklade PD z
navidezno splosnim aktom (glej tocki 9.5 in 9.7). O nezakonitosti tega sklepa ni dvoma, saj je
to ugotovilo Ustavno sodisc¢e, ¢eprav ni poznalo vseh dejstev.

Prenos v skrbnistvo, zaradi katerega je Agencija 28. 3. 1996 zacela s postopkom za odvzem
dovoljenja PD, je bil posledica Sklepa Agencije o delni likvidaciji vzajemnih skladov PD,
strokovno upravi¢ena in priCakovana reakcija na nepravilno ravnanje Agencije po 112/3. ¢lenu
ZISDU. Postopek za odvzem dovoljenja, zacet 3. 4. 1996, je temeljil na prevari - ponarejanju
zapisnika o opravljenem pregledu 19. 3. 1996 v Dadasu BPH namesto v PD (glej tocki: 9.3,
Manipulacija VEP oz. 9.4, Trgovanje med skladi). Z navidezno splosnim aktom se je Agencija
spravila na eno samo DZU, namesto da bi odredila v njej izredno revizijo, ¢e je sumila na
kakSne nepravilnosti.

Poslovanje PD je bilo o¢itno Skodljivo za "prave lastnike", ki so se hoteli dokopati do podcenjenih
delnic po €im nizji ceni, in morda Se za kakSno konkurenéno DZU, ker ji ni uspelo pridobiti
dovolj vlagateljev. Za ve¢ tiso¢ vlagateljev v PD je bilo njeno poslovanje do preoblikovanja
skladov koristno in bi bilo brez dvoma tako tudi vnaprej, ¢e ne bi bilo tega posega Agencije.
Vzajemni skladi s prilivom prihrankov malih investitorjev so bili teoreti¢no in praktiéno pozitivni
dejavniki za razvoj borznega trga.

Dokazila:

1. Odgovor Agencija na tozbo vlagateljev v vzajemne sklade, 11. 11. 1999, Priloga 6.

2. Previdno pri nalozbah v sklade, obvestilo ATVP za javnost, Delo, 15. 3. 1996.

3. Novinarska konferenca ATVP, 29. 3. 1996: Dodatna pojasnila ATVP v zvezi z vzajemnimi skladi; Vecer in Delo, 30. 3. 1996.

9.3 "Manipulacije VEP"

Agencija je v drugi polovici leta 1995 trikrat in$picirala poslovanje PD, v letu 1996 pa Se dvakrat,
zato je razmere v njej podrobno poznala. Vedela je tudi ali bi vsaj morala vedeti, da je potrebno
nihanja na trgu dusiti. Za to obstaja v svetu ve¢ mehanizmov. Zavarovanja pred tveganiji bi
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morala razvijati prav Agencija (147/3. ¢len ZTVP), vendar tega ni storila. Predsednik SS in
torej tudi Agencija sta seveda dobro vedela, da manjka t.i. vzdrzevalec trga (market maker) [1],
ki zglajuje hitre skoke v cenah vrednostnih papirjev tako, da jih kupuje, kadar njihova ponudba
presega povprasevanje, in prodaja, kadar je njihova ponudba manjSa od povpradevanja.
Agencija bi prav lahko pooblastila posamezne udelezence trga za tak namen in postavila
vsem znana pravila vzdrzevanja trga. Pa ga ni, potem so bili pa drugi krivi za posledice.

Trgovanje z nekotirajo¢imi imenskimi delnicami Probanke se je odvijalo na OTC trgu. Na njem
je Priom imel funkcijo "dealerja". Z nekotirajoco delnico ni mogoce "manipulirati organiziranega
borznega trga", VEP skladov PD pa je rasel s polovi¢no hitrostjo rasti SBI in s tem ni bilo
"manipulacije VEP". Gre spet za manipulacijo Agencije z izpu$€anjem samostalnikov,
"manipulacija trga ali VEP"? Ceje Agencija domnevala manipulacije Dadasa BPH, ki je edini
imel dostop do trga, bi morala namesto 112/3. ¢lena ZISDU (o izrednih razmerah) uporabiti
ZTVP, in to proti BPH - ne proti PD, ne pa da je krSila lastninske pravice investitorjev in Skodljivo
delovala v nasprotju z interesi investitorjev, z vsemi posledicami, ki so zadevale zlasti investitorje
in njihovo premozenje. Naj dodamo, da se manipulacije lahko izvajajo samo na trgu vrednostnih
papirjev, torej pri udelezencih trga, tj. borzno-posredniskih hiSah, in ne pri druzbah za upravljanje
(PD) ali celo pri investitorjih.

Zakljucki Agencije glede "manipulacije VEP" so bili zavajajo i, saj so prikazovali samo primere,
ko se je VEP poviSala, niso pa navajali primerov, ko se je znizala [2]. Agencija je vedela, da
"Priom odkupuje in prodaja skladom papirje po cenah, ki so visje ali niZje od nakupne cene.
Vsota realiziranih kapitalskih dobickov in kapitalskih izgub na dolocenem skladu variira v plus
in v minus, odvisno od obdobja, ki ga opazujemo."[3] Vedela je tudi, da pri netrznih papirjih v
skladih PD “Sklad vedno za izracun VEP vrednoti papir po nakupni ceni. Ta cena je nizja od
knjigovodske. Nakupna cena se ne revalorizira"[3]. Zapis je neroden in pravno ni Cisto tocen,
vendar jasno kaze, da so skladi PD netrzne papirje vrednotili po nizji ceni od obeh, nakupne
ali knjigovodske, kar je bilo pravilno.

Z drugimi besedami, namen trgovanja z netrznimi papirji ni bil manipulacija VEP, temvec€ zasilna
pomoc pri odsotnosti v svetu obi¢ajnih moznosti zavarovanj pred tveganiji (likviden trg zakladnih
menic, hedging, prodaje na kratko), za duSenje nihanj in omejevanije rizikov na borznem trgu.
Temu je sluzila tudi rezerva iz dobiCka skladov PD prejSnjega leta. Na ta nacin je VEP skladov
PD rasel po¢asneje kot SBI in ni padal ob padanju SBI. Tako je npr.med 15.1.in 12. 3. 1996
SBI zrasel za 15 %, VEP skladov PD pa samo za: 7,1 % (Diver), 7,5 % (Neli), 7,7 % (Rastko) in
13,3 % (Herman Celjski).

To tehniko dusenja nihanja VEP je PD pisno sporocila investitorjem [4,5], zato jo je morala
poznati tudi Agencija. Agencija je sama ugotovila, da je izracun VEP formalno pravilen [6]. 20.
3.1996 je sklenila, da mora PD zagotoviti pravilno (dnevno) izraCunavanje VEP po metodologiji
in ji je dala za to 30-dnevni rok [7]. Radunovodski program, ki je omogocal izdelavo dnevne
bilance stanja vzajemnega sklada z izraéunom VEP vred, je bil na voljo Sele leta 1997; izdelal
ga je ITEO in s tem omogo il nadzor nad izraunavanjem VEP [8]. Nacin izraCunavanja VEP
torej ne bi smel biti razlog za odvzem dovoljenja PD za upravljanje skladov.

Ne nazadnje je PD, in pred njo Fundus, uporabljala omenjeni mehanizem du$enja nihanj ze
nekaj let in Komisija za vrednostne papirje na Ministrstvu za finance je skupaj z Upravo za
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notranje zadeve in Sluzbo druzbenega knjigovodstva leta 1994 priznala, da ni bilo sporno [9].
Namesto Prioma je bil takrat Fundus, tudi takrat sta "... lastnika Fundusa (tj. Davorin in Danila
Sadar) oskodovala sebe, viagatelji v vzajemne sklade pa niso bili oskodovani. Ko so kriminalisti
to videli, je bilo takoj vse v redu. Druga stvar, zaradi katere so prisli, je bilo posojilo, ki sem ga
druzbi Fundus odobril v delnicah. Preverili so podatke za nazaj in ugotovili, da je imela poteza
zakonsko in financno kritje." Kar je bilo leta 1994 sprejemljivo, je postalo leta 1996 domnevno
protizakonito dejanje. |1z razgovora Davorina Sadarja z novinarjem Mladine je bilo 28. 4. 1994
zapisanih nekaj prav pomembnih misli [9]:

- 0 borzi: "namesto da bi drzava borzo podprla s plasmajem novih vrednostnih papirjev, ...
je na borzi namenoma povzrodila recesijo",

- 0 "intenciji oblasti, da vrednost certifikatov pade",

- o dveh udarih drzave in "pritisku, da Dadas pade",

- o vklju€evanju tujcev: "tujci so ze tu, ... lahko se zgodi, da se bo s certifikati trgovalo po
vi§jih cenah, kot je njihova nominalna vrednost."

Dokazila:

1. Dus$an Mramor, Koristilo bi predvsem trgu, Finance 89, 1. 12. 1995, str. 13.

2. Analiza "manipulacij" s fotokopijo izpisa PD, 30. 7. 1997.

3. Delno poroéilo o opravljenem pregledu Dadas BPH dne 19. 3. 1996, ATVP, 20. 3. 1996.

4. Letno porodilo o poslovanju investicijskih skladov, ki jih upravlja druzba Fundus, za leto 1993 in stanje 1. 4. 1994.

5. Dopis PD investitorjem v vzajemne sklade PD, 13. 12. 1995.

6. Ugotovitve s pregleda Herman Celjski, tocka 8, ATVP, 16.in 17.1. 1996.

7. Odredbi ATVP o odpravi pomanijkljivosti v DZU PD, 14. in 20. 3. 1996.

8. P. Kumer-Mirk, Vzpostavitev informacijskega sistema za potrebe nadzora vzajemnih skladov, diplomska naloga, mentor

D. Mramor, Univerza v Ljubljani, junij 1997, str. 16.
Mr. DADAS, Mladina, 28. 3. 1994 (tudi ¢lanki Stanislava Kovaca 1. 3., 8. 3., 21. 3. 1994 v Mladini).

©

9.4 "Trgovanje med skladi"

Drugi razlog za odvzem dovoljenja PD za upravljanje naj bi bila zlasti prodaja in nakup
vrednostnih papirjev med skladi PD, dejansko med skladi in Priomom [1]. Odredba o odvzemu
dovoljenja PD za opravljanje dejavnosti zaradi trgovanja med skladi (PRIOM kot navidezni
kupec oz. prodajalec) po 109. ¢l. ZISDU temelji na agencijski prevari. Agencija je vdokumentu
"Mozni ukrepi ..." [2] sicer omenjala: "Opis nadaljnjih krsitev, ugotovijenih pri nadaljevanju
pregleda 19. 3. 1996, je priloZen."V tem zapisniku pregleda v Dadasu BPH je bilo napisano:
"Nakazuje se sklep: DZU preko druzbe Priom s pomocjo netrznih papirjev vpliva na VEP po
trenutnih potrebah." 1z zapisnika je o€itno, da je Agencija vedela, da gre za dusenje nihanj s
pomocjo netrznih papirjev (glej tocko 9.3, "Manipulacija VEP"). Trditev, da bi naj vsi skladi PD
pri tem zasluzili, je abotna; en sklad bi lahko zasluzil samo toliko, kolikor bi drugi izgubil! Ker
Agencija trdi, da so zasluzili vsi, o€itno niso trgovali med seboj! Zato je bila trditev Agencije
ocitno lazna. Kriva je bila Agencija, ki bi morala ze pred tem uvesti potrebne mehanizme za
zavarovanje pred tveganji. Naj dodamo, da se BPHji ne ukvarjajo z upravljanjem skladov,
zato upravljanja skladov ne bi smeli prou¢evati v BPHju temve¢ v DZUju - e bi Agencija
ugotovila, da se BPH ukvarja s skladi, bi mu morala to prepovedati.

Agencija je ugotovitve inSpekcije zlorabila in zacela lazno trditi, da PD s tem mehanizmom cene
samo dviguje. To seveda ni bilo res - VEP je rasel pol po¢asneje od rasti SBI (glej tocko 9.3),
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kadar pa je SBI padal, je VEP skladov PD stagniral. Ni mogoce, da bi en sklad prodajal, drugi
kupoval, oba pa bi hkrati zasluzila. En sklad bi v tem primeru le toliko pridobil, kolikor bi drugi
izgubil. 1z tega logi¢no sledi, da so skladi normalno kupovali in prodajali vrednostne papirje na
OTC trgu, na katerem je sodeloval tudi Priom, niso pa trgovali med seboj. Agencija je s to idejo
- "trgovanje med skladi"kljub temu uspela prepri¢ati Vrhovno sodiscCe, ker po izjavi predsednika
senata [3] "ni bilo dopustno navajati novih dejstev in predlagati novih dokazov; vazno je, da
sodisca sodijo samo na podlagi dejstev in dokazov, Ki jih navajajo oz. predlagajo stranke; po
uradni dolznosti pazijo le na pravilno uporabo materialnega prava in na bistvene krsitve postopka".
V primerih PD in Dadas BPH so sodili na osnovi laznih trditev Agencije.

V prejsSnjem razdelku smo navedli resni¢no ozadje razloga, ki je sluzil za odvzem dovoljenja
Dadasu BPH zaradi "manipulacije VEP". Dodatno je potrebno opozoriti, da se je premozenje
v enem od skladov (Diver) zmanjSevalo in so nekateri investitorji prodane kupone vnov¢ili in
ponovno vlozili v takrat donosnejsi sklad Herman Celjski (glej prilogo 3 Agencija [4]: Pregled
neto prilivov in odlivov sredstev vzajemnih skladov). Ta sklad je bil donosnejsi, ker je z vplac¢anim
denarjem kupoval delnice Kolinske - tem se je cena v kratkem podvojila. Gre za splosno
zakonitost - z vpla¢anim denarjem je bilo mogoce poslovati uspesneje od stati¢nih skladov, ki
niso mogli kupovati podcenjenih delnic brez vplagil oz. gotovine. To se je prej dogajalo s skladi
ABH in kasneje s skladi Kmecke druzbe, Probanke, Krekove druzbe, KBM-Infond (glej toc¢ko
7.6, Donosnost skladov).

Dokazila:

1. Odredba ATVP o zacetku postopka za odvzem dovoljenja PD za upravljanje (trgovanje med skladi), 3. 4. 1996; odlo¢ba
o odvzemu dovoljenja, 9. 5. 1996.

2. Gradivo Agencije za 4. sejo strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

3. Pismo vrhovnega sodnika, Viktorja Planinsca Petru Glavi¢u, Ljubljana, 2001.

4. Odgovor ATVP na pobudo PD Ustavnemu sodi$éu za oceno ustavnosti in zakonitosti Sklepa, 10. 4. 1996.

9.5 Prepoved objavljanjaVEP

Agencija je s svojim nestrokovnim ravnanjem [1] povzrocila krizo na borznem trgu: uni¢enje
vzajemnih skladov ter velik padec cen delnic in slovenskega borznega indeksa (SBI). Ko je
tako res nastalo izredno stanje na trgu vrednostnih papirjev, je Agencija na racionalne poskuse
reSevanja krize s ponujenimi prenosi na drugo DZU [2], prekinitvijo poslovanja in vkljuitvijo
skrbnika [3] odgovorila najprej z nerazumno zavrnitvijo predloga prenosa in kasneje s pricetkom
postopka za odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti DZU PD [4]. To je izredno zaostrilo
krizo. Agencija bi morala poCakati na odlo¢bo Ustavnega sodiS€a v zvezi z njenim sklepom o
"dolocCitvi najvecjega obsega sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna
DZU" [1]in pustiti zamrznjene sklade pri miru ali pa jih kve¢jemu prenesti na drugega skrbnika.

Namesto, da bi krizo reSevala, jo je Agencija $e zaostrila, ko je njen SS na izredni seji dne 28.
3. 1996 sklenil [5], da se “urednistva casopisov, ki objavijajo VEP, obvesti, da ne objavijajo vec
VEP-ov tistih skladov, ki jih je do 28. 3. 1996 upravijala PD". Namesto zascite investitorjev je
Agencija s prepovedjo objavljanja VEP vzajemnih skladov PD ponovno udarila po investitorjih
in jih Se bolj oSkodovala. Agencija je s tem krSila 27/2. ¢len ZISDU in odvzela pogodbeno
zagotovljene lastninske pravice. Z neresnicami, prikrivanji, prevarami in s svojimi izjavami v

76



medijih je spravila investitorje skladov PD v bistveno zmoto in s tem krsila 61. ¢len ZOR.
Odklonila je sporazumno reSevanje premozenja investitorjev [6] ter DZU PD in investitorje
tako prisilila, da so zaceli reSevati svoje premozenje, ki v primeru zakonite prekinitve poslovanja
skladov PD ne bi bilo resno ogrozeno.

Agencija je s tem dokoncala protizakonito 'de facto' delno likvidacijo vzajemnih skladov PD,
Se preden je bila napisana odredba o za¢etku postopka za odvzem dovoljenja DZU PD. S tem
ni krSila samo ¢lenov 49 do 54 ZISDU temvec¢ tudi njegov 27/2. ¢len, ki zahteva objavljanje
VEP. Cini¢na je zato bila izjava direktorja Agencije na tiskovni konferenci 29. 3. 1996, da poseg
Agencije: "nikakor ne pomeni prepovedi omejevanja skladov," [7] oz. "nikakrSnega znizevanja
ali zaustavitve delovanja skladov." [8]

Dokazila:

1. Sklep ATVP o dolocitvi najvecjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU
(UL RS 17/96), 16. 5. 1996.

2. Dopisi med Agencijo ter PD in Pulsarjem od 25. 3. do 28. 3. 1996.

3. Pismo PD Agenciji o zacasnem prenosu sredstev in obveznosti v skrbnistvo druzbi Priom, 27. 3. 1996.

4. Odredba ATVP za zadetek postopka za odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja investicijskih skladov

druzbi za upravljanje PD zaradi prenosa v "za¢asno skrbnistvo", 28. 3. 1996.

Zapisnik izredne seje strokovnega sveta ATVP, sklep 4, 28. 3. 1996.

Sestanek predstavnikov vlagateljev v vzajemne sklade PD in ATVP, 12. 4. 1996.

Odvzem dovoljenja za Proficio, Vecer, 30. 3. 1996.

Prodajalec in kupec hkrati, Delo, 30. 3. 1996.

© No o

9.6 Agencija ni hotela reSevati premozenja investitorjev

12. 4. 1996 je bil sestanek med predstavniki vlagateljev in Agencije. Na njem so ¢lani odbora
predlagali skupno reSevanje problema. Dr. Peter Glavi¢, ki je bil v odboru jeznih varevalcev
pri reSevanju problema zamrznjenih deviznih vlog in je ¢lan odbora vlagateljev v vzajemne
sklade PD, ve, kaksna je bila razlika pri obravnavanju problemov v Banki Slovenije in z
Agencijo [1]. Nova Ljubljanska banka, ki je imela takrat 500 mio EUR izgub, je bila leta 2001
knjigovodsko vredna 500 mio EUR, trzno pa leta 2002 nad 1300 mio EUR. Banka Slovenije in
prizadete banke so takrat pokazale izredno prizadevnost za sodelovanje s predstavniki
varCevalcev. Agencija je odlo¢no odklonila reSevanje premozenja investitorjev v zelji, da
uni¢i Dadas PS preko uni¢enja skladov PD, ne glede na posledice za investitorje v te sklade.

Investitorji niso poznali VEPov vzajemnih skladov PD. DZU PD jim je (upravi¢eno) sporocala,
da bo njena vrednost padla na 20 %. Do septembra 1996 je tistemu delu skladov PD, ki je
zacel ponovno delovati v upravljanju Kmecke druzbe, VEP padla na 30 % vrednosti od 27. 3.
1996, pred posegi Agencije [2]. In bi padla Se bolj, e bi vsi vlagatelji PD sli na Kmecko druzbo,
ker bi bila razprodaja $e vecja. Agencija jih je hkrati preko medijev zavajala in zagotavljala, da
je premozenje v Dadas PS ter jih spodbujala k podpisu pogodb s PD in Dadasom PS. Zato se
je velika vecina od njih odlocila za podpis pogodbe s PD in Dadasom PS, od katere so si
obetali povrnitev premozenja z obrestmi vred.

Investitorji so videli, kako padajo vrednosti delnic iz portfelja PD. Do zacetka odlo¢anja
investitorjev (23. 4. 1996) so vrednosti posameznih delnic ze moc¢no padle:
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Delnica. Vrednost 13.3.1996 Vrednost23.4.1996 ................. Padec vrednosti

Finmedia .........ccoocvvinieiiiiin, 43.741 SIT cooveiieee 21.855 SIT ..o 50,0 %
SKB redna.......ccooeeeiiiiiiiciiiiieeee, 37.069 ... 28.321 i, 23,6 %
Dadas......ccccccoivviiiiiiii, 250.668..........ccociiriienn. 68.600..........ccevvreennn. 72,6 %
Gradb.Podj.Gros. ........ccceevveiiininnenns 27.943 ... 23.499 ..., 15,9 %
KolinsSKa........oovviiiiiiiiiiiie, 1.661 ., 1.390 ..., 16,3 %
MK Zalozba ........ccccoccvvveiiiiiiicee, 13.927 . 8.300....cccvviiiiienns 40,4 %
Primofin ..., 83.207 wevviiiieiiiiiiee, 36.208 ..., 56,5 %

Kmecka druzba je dobila ustrezen delez portfelja, tisti del premozenja, ki je bil preneSen na
Dadas PS pa je nosil vse druge finan¢ne posledice delovanja Agencije: realizirano izgubo pri
prodaji obveznic in delnic, stroSke delovanja druzb (PD, Dadas BPH), stroSke tozarjenja pred
ustavnim in vrhovnim sodi§¢em, izrednih revizij, obves€anja javnosti in vliagateljev, odplacila
posojil bankam, obresti za kredite in nazadnje Se stroSke neuspesnega registriranja spojitev
druzb ter preusmerjanja dejavnosti Dadas PS od finan¢nega trgovanja na fransizing.

Kot je zapisal ustavni sodnik Matevz Krivic [3], je Agencija s svojim dejanjem krSila 14. 0z. 22.
¢len Ustave RS (lastninsko pravico in svobodo gospodarske pobude oz. pravico do enakosti);
"smrtna kazen" za gospodarsko druzbo je po njegovem mnenju temeljila na ocitno
protiustavnem zakonu (64. in 65. ¢len ZTVP imata enako dikcijo, vendar drasti¢no razlicne
sankcije), vendar Ustavno sodiS¢e njegovega mnenja zal ni upostevalo. Ustavno sodiS¢e
vlagateljem v vzajemne sklade PD ni dovolilo sodelovati v procesu, ker niso bili stranke
postopka [4].

Dokazila:

1. Pri¢anje: Peter Glavi¢, Falska c. 43, 2342 Ruse.

2. Vlagatelji so izgubili 70 odstotkov premozenja, Vecer, 3. 9. 1996.

3. Matevz Krivic, Lo€eno mnenje k ustavni sodbi Up 348/96.

4. Sklep Ustavnega sodi$¢a Up-348/96, da se ustavna pritozba vlagateljev v vzajemne sklade PD (7. 4. 1997) zavrze, 10.
10. 1997.

9.7 'De iure’ likvidacija skladov PD

Vlagatelji so na zboru 11.4. 1996 v Mariboru sprejeli sklep, da "se strinjajo s prenosom sredstev
na eno ali ve¢ DZU, s ¢imer soglasa tudi Agencija" [1]. Vlagatelji so skupaj s PD pripravljali
tudi prenos skrbnistva na ustrezno banko ali drugo druzbo. SS Agencije se je na svoji 2. izredni
seji, 10. 4. 1996 seznanil s predlogom za reSitev nastale situacije na podrocju vzajemnih skladov
PD in sprejel staliS¢a [2] pred sestankom predstavnikov vlagateljev v vzajemne sklade PD z
vodstvom Agencije, ki je bil 12. 4. 1996:

- da se sredstva prenesejo v skrbnistvo (!) ene od poslovnih bank,

- da se upravljanje prenese na pravno osebo ‘izven okvira neposredno ali posredno
povezanih oseb v sistemu Dadas. ... Pravna oseba mora za to izpolnjevati pogoje, dolocene
z zakonom."

Sredi aprila je pomocnica direktorja Agencije, Nina PlavSak za Mladino [3] izjavila, da ‘je
pretezni del denarja investitorjev v Dadasove sklade nekje v sistemu Dadas. Denar bi se iz
sistema odlil v primeru, ¢e bi prislo do prodaje vrednostnih papirjev izven sistema Dadas s
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kapitalskimi izgubami. Agencija ni zasledila nobenih indicev, da bi do tega morda prislo." Z
drugimi besedami, Agencija je ugotovila, da je 'Vase premozenje na Dadasu PS, zato se
obrnite nanj!" Zal pa je bila to spet manipulacija Agencije, ki ni na Dadasu PS niesar
ugotavljala, kapitalske izgube pa so bile v veliki meri ze realizirane.

Nekaj dni kasneje je bil objavljen poziv investitorjem [4], naj izberejo med dvema moznostima:
prenos na drugo DZU ali (protizakonito) izplacilo kuponov s terjatvami in njihov prenos na
Dadas PS. Rok za odlo itev je bil 20. 5. 1996. Ob pomanjkanju pravih uradnih informacij
(Agencija jih je vedno skrivala), so investitorji reSevali polozaj ob uporabi takrat dostopnih
informacij, zlasti zgoraj omenjene informacije uradne osebe Agencije, Nine PlavSak. Pri tem
so racionalno racunali, da se bo razvijajoCi borzni trg kmalu umiril in omogocal normalno
poslovanje, da bo Dadas PS s sposobno ekipo in Stevilnimi tekoCimi projekti (prevzem
Finmedie, DZS, Avkcijske hiSe, Zdravilis¢a Rogaska), velikim Stevilom drzavnih obveznic in
dobrih delnic v skladih (Abanka, BTC, Dadas, Finmedia, GP Gradis, Hipotekarna banka
Brezice, hotel Lev, Kolinska, MK Zalozba, Primofin, Probanka, Salus, SKB banka, banka Vipa,
UBK banka) in nakupi delnic iz javnih prodaj (Lek, Mercator, Droga, Petrol itd.) dovolj zasluzil,
da bo pokril izgubo razvrednotenih skladov. Dogajanja v naslednjih letih so to domnevo potrdila

[51

- cene delnic so se od 12. 3. 1996, ko so bile po mnenju Agencije na vrhu "Spirale", do 14.
7. 2001 povecale za polovico (Banka Vipa, Dolenjska banka, Kolinska), podvojile
(Probanka, Salus, SKB), pocCetverile (Lek) in na neorganiziranem trgu popeterile (Sava,
Krka), posedmerile (Lek, Mercator), podeveterile (Pivovarna Union), celo podvanajsterile
(Helios); od 2. 9.1996, ko so zaceli vzajemni skladi KD iz bivSe PD ponovno trgovati, so
se cene privatizacijskih delnic podvojile (Kompas hoteli, Lesnina Emmi, Rudis,
Slovenijales), potrojile (Droga, Helios), celo popeterile (Mercator, Sava), cene netrznih so
se povecale podobno ali $e bolj (Delo).

- prevzemi druzb so Se podvojili ali potrojili pove€ano vrednost nalozb (Banka Koper,
Dolenjska banka, Elektronabava, Emona-Merkur, Fructal, Grosist, Kovinotehna, Lek, Lisca,
Loka, Radenska, Rozca);

- skladi Rastko, Galileo, Bond, Alfa idr. so v letih 1997 do 2001 potrojili premozenije.

Od julija 2001 do junija 2002 so cene delnic in investicijskih kuponov Se bistveno zrasle. Tako
se je SBI povecal za ve€ kot 50 %, PIX pa skoraj za 40 %!

Agencija je napisala navodilo za nezakonito izplacilo kuponov s terjatvami namesto z denarjem,
kar je bilo v nasprotju z 29/4. ¢clenom ZISDU, in za nezakonito delitev skladov. Tako je investitorje
privedla v zmoto in jih drzala v njej, da bi jih s prevaro napeljala k sklenitvi pogodbe z Dadas
PS - s tem je krSila 65. ¢len ZOR. Ko je Agencija pricela s postopkoma za odvzem dovoljenja
za opravljanje dejavnosti DZU PD, bi morala ¢akati na razsodbo Vrhovnega sodis¢a in ne bi
smela v nasprotju z 29/4. ¢lenom ZISDU napisati navodila na protizakonito izplacilo kuponov
s terjatvami namesto z zakonom predpisanim denarjem. Dovolila je tudi, da je bil VEP
obra¢unan v nasprotju s ¢lenoma 29/3 in 27/3 ZISDU, ker ni bila upostevana Cista vrednost
sredstev ob predlozitvi kuponov v izplagilo.

Agencija investitorjem ni povedala, da namerava odvzeti dovoljenje Dadasu BPH in
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onemogociti delo Dadasu PS na trgu vrednostnih papirjev. Dadas PS je po odvzemu dovoljenja
skus$al preusmeriti dejavnost, vendar pri tem ni bil uspesen - tozbe in stroski podjetja so skupaj
z investicijami in izgubami iz poslovanja izni€ili preostali kapital investitorjev. Zavedeni niso
bili samo investitorji, temvec¢ tudi Dadas PS, ki ni slutil, kak§en scenarij ima Agencija v nacrtu.
UnicujoCi "milejsi ukrepi" Agencije proti skladom PD so prakticno pomenili smrt za PD in
kasneje tudi smrt za Dadas PS, ki je koncal v ste¢aju, kot je pravilno napovedal ustavni sodnik,
Matevz Krivic [6], poro¢evalec v tem primeru.

Agencija enostavno ni hotela reSevati problema investitorjev, temvec se je hotela ¢imprej znebiti
njih in krivde za uni¢enje njihovega premozenja. Kasneje se je izkazalo, da je Agencija zavajala
investitorje z namenom, da se znebi nadleznih investitorjev, ki so grozili s tozbo proti Agenciji.
"Denarja", o katerem je govorila Nina PlavSak v Mladini, na Dadasu PS sploh ni bilo in
premozenije iz skladov je bilo v upravljanju PD preneSeno Sele po podpisu pogodb z investitorji,
in to v obliki delnic in obveznic, ne pa denarja. Takrat je bila njihova vrednost Zze zelo
razvrednotena zaradi drastiCnega padca trznih cen delnic. |z dokumenta Agencije [7] poleg
navodila za nezakonita izplacila zelo jasno izhaja tudi, da je Agencija dobro vedela, da je
premozenje (kot sklad) v celoti na DZU PD, saj je celo sama podrobno napisala, kako naj se
sklad deli na 3 dele: A, B in C, &eprav je bila delitev sklada v nasprotju z zakonom. Sele po
delitvi sklada naj bi del A prejel Dadas PS.

Ce bi Agencija delala normalno po zakonu, se ne bi nikdar pojavila potreba, da bi investitor;ji
morali reSevati svoje premozenje, kakor so vedeli in znali. Preoblikovanje odprtih skladov v
"polodprte” likvidacijske sklade jih je postavilo pred dilemo ali naj podpiSejo:

- nekaksno "pogodbo o odkupu investicijskega kupona ter nacinu poplacila” [8] s terjatvami,
prenosom terjatev na Dadas PS in pogodbo o nacinu poplacila teh terjatev ali
- izjavo, da svoje premozenje prenasajo na drugo DZU.

Pri tem je vprasljivo, ¢e je bil sploh mogo¢ prevzem dolga s pogodbo med dolznikom (PD) in
prevzemnikom (Dadas PS), ¢e je to nasprotovalo prisilnim, imperativnim zakonskim predpisom,
kot sta Clena 25/2 in 29/4 ZISDU (446. ¢len ZOR s komentarjem in sodno prakso). S samim
prevzemom $e ne ugasne obveznost prejSnjega dolznika (PD) in lahko upnik (investitor;ji)
proti njemu uveljavi svojo terjatev. To Se zlasti velja v primeru, ¢e je bil prevzemnik (Dadas PS)
ob upnikovi privolitvi v pogodbo o prevzemu dolga prezadolzen, upnik pa tega ni vedel ali ne
bi moral vedeti (447. ¢len ZOR).

Investitor ima po ZISDU dve funkciji. Najprej vpla¢a kupon v denarju (28. ¢len), neko¢ kasneje
ta kupon predlozi DZU v izplacilo - DZU mora izplacati kupon po vrednosti enote premozenja
(VEP) na dan izpladila in obvezno z denarjem (29. ¢len), torej ne s kak$nimi terjatvami. Kupon
se ne prodaja in nima trzne cene, zato se predlozi v izplacilo. Pravice imetnika kupona prenehajo
z dnem denarnega izplacila (29/6. ¢len ZISDU), ne pa z dnem nekak$ne odprodaje kupona za
nedenarno placilo, kot to trdi Agencija. Dokler ni denarnega izplacila, ima investitor lastninsko
pravico na sorazmernem delu vzajemnega sklada (29/6. ¢len ZISDU), zato delitev sklada sploh
ni mozna (49/2. ¢len). Kuponi se niso obrac¢unavali po zakonu, tj. po VEP na dan izpladila;
obraCunska VEP je bila dolo¢ena na dan 27. 3. 1996 [8], ker je Agencija objavljanje VEP ze
28. 3. 1996 uradno prepovedala. Agencija je tako krSila vse navedene dolo¢be ZISDU.
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Zakonodajalec je v zvezi s tem zapisal [9]: "Vzajemni investicijski skladi niso pravne osebe,
temvec gre za zbirno premoZenje vseh investitorjev, naloZzeno v vrednostne papirje po nacelu
omejevanja in razprsitve tveganja. Za naloZena sredstva dobi investitor investicijski kupon, ki
se glasi na ime in je neprenosljiv, lahko pa ga vrne izdajatelju in dobi izplacano vioZeno vrednost
ter delez dobicka iz nalozb."

Agencija je v nasprotju z 29/4. ¢lenom ZISDU, s sklepi zbora vlagateljev in SS Agencije, v
dogovoru z vodstvi PD in Dadas PS 13. 5. 1996 izrabila izplacilo kuponov s terjatvami, ki jih je
PD potem izknjizila in nato terjatev prenesla na Dadas PS. Predstavnike vlagateljev je
prepri¢evala, da je to dobra reSitev; izdelala je celo podrobna navodila za prostovoljen izstop
vlagateljev [9], ne da bi jim povedala, da bo prepovedala poslovanje tudi Dadasu BPH, ki je
vlagateljem obetal povrnitev izgubljenih sredstev. Navedene okoli§€ine so bile odloCilne za
ravnanje investitorjev skladov PD, ki sicer pogodbe s PD in Dadasom PS ne bi sklenili. Agencija
je s tem povzrocila bistveno zmoto pri vliagateljih po 61. ¢lenu ZOR. Zmoto je pri vlagateljin
spodbujala z namenom, da bi jih tako napeljala k sklenitvi za njih Skodljivih pogodb. Prevara
po 65. ¢lenu ZOR omogoca vlagateljem, da zahtevajo razveljavitev pogodb zaradi bistvene
zmote in imajo pravico zahtevati povrnitev pretrpljene skode po ¢lenih 154 in 155 ZOR.

V nasprotju s sklepi SS Agencije je vodstvo Agencije dne 17. 5. 1996 napisalo navodila za
izigravanje 49/2. ¢lena ZISDU. Z njim je "de facto" likvidacijo vzajemnih skladov PD od 13. in
20. 3. 1996 "de iure" legaliziralo. Agencija je pripravila natacno vsebinsko in ¢asovno rezijo
izigravanja ZISDU ter "tehni¢no" izvedbo protizakonite delne likvidacije [7]. Vendar pri tem
ponovno ni zascitila pravic investitorjev v vzajemnih skladih PD. Agencija je vedela, da bo
predlagano “PredloZitev investicijskih kuponov na vnovcenje in uveljavitev denarne terjatve
na placilo investicijskega kupona po vrednosti VEP na dan placila, ki bo cedirana na Dadas
PS ... imela za nujno posledico delno likvidacijo premoZenja", zato nikakor ne bi smela izigrati
zakona in s svojim pravnim aparatom omogocati in tako legalizirati 'de facto' delne likvidacije.
Clan predsedstva odbora investitorjev v vzajemne sklade PD, Ljubo Pecée [10] trdi, da je
svetovalka direktorja in ¢lanica SS Agencije, Nina Plavsak vplivala nanj, da so vlagatelji sprejeli
opcijo izstopa iz vzajemnih skladov. Vlagatelji niso mogli presojati zakonitosti in umestnosti
upostevanja ZISDU. Prav tako niso vedeli za namero Agencije, da bo po uspesno zakljuéenem
"pranju rok" Dadasu BPH odvzela dovoljenje za poslovanje.

Agencija je dopustila nezakonito izplacilo kuponov s terjatvami. Kr§enje 29/4. ¢lena ZISDU Se
ni omogocilo izpeljave njenega nacrta. Agencija je s pravno akrobacijo [7] omogocila z 49/2.
¢lenom ZISDU prepovedano razdelitev premozenja oz. delno likvidacijo skladov pred
pravhomodnostjo odvzema dovoljenja in zadetkom likvidacije. Ce je dvomila v zakonitost
upravljanja PD z vzajemnimi skladi, bi morala sprejeti zahtevane zakonske ukrepe, s katerimi
bi zascitila premozenje investitorjev, ne pa sredi sodnega procesa na sodis€ih (Ustavnem in
Vrhovnem) pisati "tehni¢nih" navodil za izigravanje zakona. Zato so investitoriji, ki so podpisali
pogodbe s PD in Dadasom PS, prisli v slabsi polozaj kot investitorji, ki so prenesli upravljanje
na drugo DZU (KD) ze ob dnevu razdelitve premozenja, Se bolj pa kasneje - z odvzemom
dovoljenja za poslovanje Dadasu BPH.

Dejanska izvedba "delne likvidacije" je bila za vlagatelje Skodljiva, saj je bila vec€ina najbolj
likvidnih papirjev dotlej prodana. Zato so investitorji Kmecke druzbe dobili papirje glede na
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stanje 27. 3. 1996, Dadas PS pa le neprodani ostanek manj likvidnih papirjev in vso realizirano
izgubo skladov. Tako je bila krSena druga alineja 25/2. ¢lena ZISDU o pravicah imetnikov
investicijskih kuponov. Agencija je pri tem aktivno sodelovala - pisala je navodila in vzpodbujala
investitorje k protizakonitemu izstopu iz skladov.

Dokazila:

Zapisnik zbora vlagateljev, to¢ka 2/2, Maribor, 11. 4. 1996.

Zapisnik 2. izredne seje strokovnega sveta ATVP, 10. 4. 1996.

Dadasov nadzornik, Mladina, str. 26, 16. 4. 1996.

Obvestilo vlagateljem v sklade PD v Delu, 29. 4. 1996.

Delo, Te€ajnica borznega trga in Vzajemni skladi; 12. 3. 1996, 2. 9. 1996, 24. 7. 2001. Poro¢evalec DZ, 21/1997, str. 33.
Odloéba US Up-348/98, 28. 5. 1998. - odklonilno loéeno mnenje sodnika Krivica, 12. 6. 1998.

Dopustni (mozni) pravni okviri za reSitev problema investitorjev skladov, ki jih je upravljala Proficia Dadas, v zvezi s
ponudbo PD in PS Dadas, Uradni zaznamek o vsebini dogovora na sestanku 13. 5. 1996, ATVP, 17. 5. 1996.

8. Pogodba o odkupu investicijskega kupona ter naéinu poplacila z amortizacijskim nacértom.

9. Mnenje odbora DZ za gospodarstvo k predlogu ZISDU - druga obravnava, str. 2, 21. 10. 1993.

10. Pri¢anje: Ljubo Pece, 2351 Kamnica, Ul. Klin¢evih 8.

Noobkwh =

10. ZAVEDENA SODISCA

Ustavno sodis¢e je odloCalo o Sklepu Agencije o doloditvi najve¢jega obsega vrednosti
sredstev vzajemnih skladov in ugotovilo, da je v neskladju z zakonom, ker ne vsebuje dolo¢be
o ¢asovni omejenosti predpisanega ukrepa [1]. Vendar sodis¢e Sklepa ni razveljavilo, temve¢
je Agenciji narocilo, da nezakonitost v 30 dneh odpravi. Agencija je za nezakonitost seveda
dobro vedela, zato je to storila ze naslednji dan, 12. 6. 1996, Se pred objavo v uradnem listu [2],
in je teden dni kasneje o tem obvestila Ustavno sodis¢e [3]. Vrhovno sodis¢e je 12. 6. 1996
zavrnilo pritozbi PD o odvzemu dovoljenja in potrdilo obe odlo¢bi Agencije.

Agencija je 10. 4. 1996 poslala na Ustavno sodis¢e »Odgovor na pobudo«, v katerem je trdila,
da je bilo trzno neravnovesje na kapitalskem trgu razlog za sprejem izpodbijanega sklepa SS
Agencije 20. 3. 1996. Agencija ni vec¢ pisala o bodocih »hujSih motnjah«, ker je opazila, da
112/3. ¢len ZISDU zahteva dejansko obstojece, eksterne (ne znotraj DZU) hude motnje. V
predlozenem Porocilu smo dokazali, da ni bilo kakSnega nenormalnega trznega neravnovesja.
Januarja 1996 je prisla na borzo delnica Kolinske, ki je povecala borzno kapitalizacijo za 2,5
mrd, pri takratni iziemno podcenjeni vrednosti te delnice. Dejanska vrednost teh delnic je bila
Se nekajkrat vecja, kar se je pokazalo v zadnjih letih. V februarju in marcu zbrano premozenje
v skladih PD 1,6 mrd. (od 4,3 mrd na 5,9 mrd) ni porusilo trznega ravnovesja. Agencija je
pisala o trznem neravnovesju prav v ¢asu navala novih privatizacijskih delnic na borzo, ko je
bilo delnic ve¢ kot dovolj in so cene Ze prej podcenjenih delnic padle e bolj. Agencija ni
predlozila nikakrsne analize, ki jih pri ukrepanju izdelajo tuje agencije (npr. SEC).

Motnje na kapitalskem trgu je sodiS¢u predstavila v Stirih sklopih:
Prvi naj bi bil »Nesorazmerje med prilivom denarnih sredstev v vzajemne sklade in razpoloZljivo

koli¢ino vrednostnih papirjev za nakup«. Trzno neravnovesje naj bi se pokazalo kot »izjemno
visoki donosi nekaterih vzajemnih skladov«. Na tem mestu je Agencija razSirila hude motnje
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8e na januar (pa ni povedala zakaj) in ugotavljala »visoke izkazane stopnje donosa sklada
Herman Celjski...v obdobju od 1. 1. 1996 do 20. 3. 1996 znasal 15 %, medtem ko se je povprecen
donos pri ostalih skladih v istem obdobju gibal na nivoju 3-4 % «. Agencija je manipulativno
izpustila ostale tri sklade v upravljanju PD, ki so imeli donose blizu 9 %. Povpre¢ni donos vseh
skladov v tem obdobiju je bil 5,09 %, standardna deviacija pa 3,43 %, tako da so bili normalni
donosi v obmocju od 1,66 % do 8,52 %. V statistiki donosov trije od Stirih skladov PD niso
bistveno izstopali. Agencija je manipulativno izbrala ¢as po njenem zavajajo¢em in zanic¢ujo¢em
»QObvestilu za javnost« 15. 3. 1996, ko je borzni indeks SBI pri¢el padati in so se VEP-i mnogih
skladov Ze znizali. Agencija bi morala priznati, da je odlocitev o prepovedi vplacil v sklade PD
sprejela ze 13. 3. 1996, ko je bil povprecen donos vseh skladov Se 5,64 % s standardno deviacijo
3,02 % in so bili normalni donosi med 2,62 % in 8,66 %, pri ¢emer skladi PD niso izstopali (z
izjemo Hermana Celjskega).

Se vedja agencijska manipulacija je ocenjevanje donosa skladov PD preko donosa drugih
skladov. V svetu je vsak dan mnozica skladov, ki imajo letne donose +50 % in vec, pa hkrati
tudi takih z negativnimi donosi -10 % in ve¢. Po agencijski hipotezi bi morali v tujini vsak dan
uniciti in likvidirati mnozico vzajemnih skladov samo zato, ker imajo visje donose od drugih,
kar naj bi dokazovalo hude motnje na kapitalskem trgu! Agencija bi morala primerjati donose
skladov z rastjo in padci borznega indeksa, ne pa z drugimi skladi. Agencijski pristop je bil
skrajno nestrokoven in manipulativen, ocitno je bila prepri¢ana, da na sodis¢e lahko poslje
karkoli. SBI je do sredine marca narasel za 15 % in temu se je priblizal le eden od §tirih skladov
PD, ostali so bistveno zaostajali, vsi skupaj pa niso bili prav ni¢ izjemni. »Prvi sklop« hudih
motenj se dejansko izkaze kot zavajanje in nestrokovnost, ne pa kot tehten dokaz.

Drugi piSe o veliki verjetnosti manipulacije vrednosti premozenja (donosa enote) vzajemnih
skladov PD. Verjetnost ni nikakrSen dokaz in preseneca, da jo je Agencija zamesSala z dejstvi.
V tem sklopu je Agencija ocrnila zakonca Sadar in o€itala, da so:

- manipulirali borzne cene;
- manipulirali VEP s kapitalskimi dobicki.

Omenjena zakonca nista bila zaposlena niti v DZU PD niti v borzno-posredniski hisi. Vsebinsko
sta oba »dokaza« ni¢na. Prvi govori o manipulaciji borznih cen in dokazuje, da je Agencija res
zlorabila 112/3. ¢len ZISDU. V primeru manipulacije cen bi morala ukrepati proti drugi
gospodarski druzbi, borzno-posredniski hiSi Dadas BPH, ne pa proti DZU PD in po drugem
zakonu (ZTVP) in po drugih ¢lenih. Agencija s tem priznava, da je zameS$ala tako zakone in
Clene kot gospodarske druzbe. Dalje Agencija opisuje poslovne dogodke, ki povzrocijo
realizirane kapitalske dobiCke skladov. Temeljna dejavnost vsake DZU je prav povecevanje
VEP z realiziranimi kapitalskimi dobicki, ki niso sporni.

Tretji piSe o ugotovljenih nepravilnostih v zvezi s posojanjem denarja vzajemnih skladov.
Ocitano napac¢no posojanje je kve¢jemu nepravilnost dolo¢ene DZU, ne pa huda motnja na
kapitalskem trgu, ki naj bi jo ocitana napaka DZU dokazovala. Agencija je sama dokazala, da
je nezakonito uporabila 112/3. ¢len ZISDU, saj so v primeru nepravilnosti DZU prisli v poStev
le: odredba o odpravi te nepravilnosti, denarna kazen in mozen postopek za odvzem dovoljenja,
¢e napaka ne bi bila odpravljena v roku.
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Cetrti sklop piSe o nepravilnostih v zvezi s strukturo nalozb vzajemnih skladov. Takratna
problematika je obSirno obdelana v predlozenem Poro ilu. Opozorimo pa naj, da so imeli takrat
drugi skladi tudi deleze posameznih vrednostnih papirjev preko 5 % in jih imajo Se danes, saj
to omogocCa zakon. Agencijski ukrep (Sklep) je omejil premozenje, kar pa nima vpliva na
strukturo nalozb, tudi ¢e bi primanjkovalo razli¢nih VP. Deset razliénih likvidnih VP omogoca
deleze po 10 %, ne glede na viSino premozenja. Treba je razlikovati med dvema vsebinsko
razliénima pojmoma:

a) Primanjkuje delnic (po koli¢ini), kar pa ni bil slu¢aj;
b) primanjkuje razliénih VP, ki jih je pa koli¢insko dovolj.

Agencija je oba pojma o¢itno zamesala in Se danes trdi, da je z znizanjem premozenja skladov
povecela razprsitev nalozb, torej deleze posamicnih VP v viSini do 5 %, Ceprav to Ze teoreti¢no
ne gre. Kako dejansko stanje danasnjih portfeljev negira Agencijo se lahko vsakdo prepri¢a
na grafih strukture portfeljev, ki jin najde npr. na_www.skladi.com in www.vzajemci.com. Celo,
¢e bi bili agencijski oc€itki vsi popolnoma resnicni in upraviceni, bi bil Cetrti sklop samo $e en
dokaz, da naj bi delala DZU PD napake in Agencija ne bi smela ukrepati po 112/3. ¢lenu,
temvec po tistih ¢lenih, ki sankcionirajo nepravilno delovanje DZU. Napake neke dolo¢ene
DZU niso huda motnja na kapitalskem trgu, temvec¢ zgolj napacno (interno) delovanje DZU.
Seveda se postavlja vprasSanje, zakaj je Ustavno sodi§¢e potrdilo sklep [4] (pravilno: odredbo,
op. US) oz. Vrhovno sodi$ée odloébi S5,6C Agencije?

Dokazila:

1. Odlo¢ba ustavnega sodis¢a §t. U-I-77/96 o zakonitosti sklepa ATVP o doloditvi najveéjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU (UL RS 17/96), 16. 5. 1996;

2. Sklep o dopolnitvi sklepa o doloditvi najvecjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov, UL RS 31/96.

3. Dopis Agencije Ustavnemu sodis¢u: Porodilo o odpravi nezakonitosti, 20. 6. 1996.

4. Sklep ATVP o doloditvi najvecjega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladoy, ki jih lahko upravlja posamezna DZU
(UL RS 17/96), 29. 3. 1996.

5. Odloéba o odvzemu dovoljenja PD za upravljanje (za¢asno skrbnistvo), 9. 5. 1996.

6. Odloéba o odvzemu dovoljenja PD za upravljanje (trgovanje med skladi), 9. 5. 1996.

10.1 Prevarani sodisci

Agencija je kljub pomanjkanju tehtnih dokazov, na kar smo opozorili v 10. to¢ki, po mnenju
Ustavnega sodisca 10. 4. 1996 ob 12.20 uri utemeljila obstoj posebnih okolis¢in (27. tocka
obrazlozitve sodbe), ki jih 20. 3. 1996 po mnenju Agencije same Se ni bilo [1]. Danes vemo, da
je bila takratna utemeljitev zavajajoc¢a, dejansko stanje pa drugac¢no od opisanega [2].

Prvic:

- nekateri dokumenti so bili ponarejeni (ni bilo izrednih razmer, ni bilo izrednih prilivov v
sklade ali na borzo, ni bilo izredne rasti teajev ali izrednih donosov, ni bilo niti "manipulacij”
niti "spiral") ali lazni _(delnice so prihajale na trg, tudi drugi skladi so imeli neto prilive,
Priom je vrnil posojilo);

- drugi so bili sodiséem prikriti (npr. zapisnik [1] in gradiva za sejo SS Agencije z dne 13.[2]
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in 20. 3. 1996 [3], zapisnik od 28. 3. 1996 [4], zapisniki sej SS (10.4.,17.4.,9.5.in 22. 5.
1996), mnenja strokovnjakov o predvidenih premalih prilivih na borzo in s tem o verjetni
veliki podcenjenosti privatizacijskih delnic [6] in o pomanijkljivi regulaciji trga vrednostnih
papirjev [7], evropska direktiva o strukturi nalozb [8], Pravila Agencije o izdajanju za¢asnih
dovoljen;j [9]).

Ustavno in Vrhovno sodis¢e med odloCanjem ocitno nista imeli pogleda tudi v naslednje
dokumente Agencije:

- Predlog sklepov v zvezi z ugotovljenimi nepravilnostmi pri poslovanju DZU PD od 13. 3.
1996,

- Mozni ukrepi v zvezi z nepravilnostmi, ugotovljenimi pri pregledu poslovanja DZU PD od
20. 3. 1996

- zaupne zapisnike revizijskih pregledov PD od 13. 3. 1996 in Dadasa BPH od 19. in 21. 3.
1996,

- uradno stalis¢e Banke Slovenije do dogodkov na borzi in ukrepov Agencije v marcu 1996,

- dopise Agencije mariborski APPNI od 19. 3. 1996 in Ljubljanski borzi od 28. 3. 1996,

- zaupno Informacijo o ukrepih Agencije v zvezi z vzajemnimi skladiod 5. 4. 1996,

- strukturo domacih skladov (strukturo italijanskih so dobili) z nalozbami: v denar in depozite,
v vec kot 5 % delez izdajatelja, podoben tabeli 2 v poro€ilu Agencije po stanju 31. 3. 1996
[5],

- Uradni zaznamek o vsebini dogovora na sestanku s predstavnikoma PD in Dadasa PS
dne 13. 5. 1996 ob 16.00 uri, po katerem je Agencija napisala navodilo za 'de iure' delno
likvidacijo vzajemnih skladov PD namesto za reSevanje premozenja investitorjev vanje.

Drugi¢, razlog za pristranost nekaterih ustavnih sodnikov je bila s temi prevarami zdruzena
medijska kampanja, ki jo je spodbujala Agencija, in v kateri je bilo lazno prikazano dejansko
stanje. Tako npr. prikriti dokument "MoZni ukrepi ..." [3] piSe 0 bodocih hujSih motnjah in bodoc¢ih
vlagateljih, direktor Agencije je v izjavi za tisk govoril 0 obstojecih: "ukrep po njihovem mnenju
ni nezakonit in ima podlago v 112. clenu, ki med drugim navaja 'hujse motnje na trgu vrednostnih
papirjev"[10].

Tretji€, potrebno je opozoriti na to, da sta sodiS¢i razsojali zlasti o pravici Agencije, da sprejme
doloCene ukrepe, ne pa o resni¢nosti navedb in upraviCenosti citiranega ukrepa. Pri tem sta
vzeli njeno dokumentacijo za objektivno, ker se po zakonu [11] dejanskega stanja ne smeta
dotikati. Dokumentacija, ki jo je Agencija predlozila sodiSCu je bila delno neresni¢na ali
zavajajoCa; del dokumentacije, zlasti tiste, ki je bila osnova za poseg Agencije na 4. seji SS,
pa je Ustavnemu sodis¢u zamolCala (tako kot ga je zamolcala tudi preiskovalni komisiji). Zato
sodisc¢i nista mogli po uradni dolznosti upostevati absolutne bistvene krsitve dolo¢b postopka
in zmotno uporabljenega materialnega prava. Ustavno sodiS¢e o€itno prav zato ni upostevalo
sicer utemeljenih loéenih mnenj ustavnih sodnikov Matevza Krivica in Lovra Sturma. Sodiséi
nista odlocali o pravicah investitorjev v vzajemne sklade: lastninski pravici po 22. ¢lenu ZISDU,
odvzemu pogodbenih lastninskih pravic, pravici zascite po 147/3. ¢lenu ZTVP, ustavno
zagotovljeni pravici do lastnine po ¢lenih 33 in 67 Ustave, ustavnih nacelih enakosti pred
zakonom (134. ¢len Ustave) in enakega varstva pravic (22. ¢len) ter konvenciji o ¢lovekovih
pravicah.
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Cetrtié, Agencija je sprozila obsirno medijsko kampanijo, ki je temeljila na laznih ali sprevrzenih
trditvah. Direktor Agencije, mag. Igor Ku$ar je na 137. seji odbora DZ za finance [12] prostodusno
priznal: "TeZko je bilo sodisce prepricati glede manipulacij na trgu vrednostnih papirjev. To
pomeni, da se je Agencija izredno potrudila, da je sodisce prepricala, kako naj odloci." Sodno
izkuSena dr. PlavSakova je skuSala takoj popraviti to odkritosréno izjavo: “... v pravni jezik
prevedeno ‘sodisce prepricati' pomeni zbrati in obrazloZiti konsistentne dokaze, ki dokazujejo
obstoj protipravnih zatrjevanih dejstev. Ne pa iti na sodisce in jih prepricevati, da bi pa mogoce
imeli prav.”

Peti¢, Mladinska knjiga zalozba (MKZ), ki je bila eden od pobudnikov za ukrepanje proti
Dadasu PS, ker je z javno ponudbo prevzel Finmedio in preko nje 29. 2. 1996 zamenjal upravni
odbor MKZ [13], je 27. 3. 1996 med drugim organizirala pristransko debato o namerah Finmedie
po monopolni podrazitvi knjig v organizaciji Nove revije, v stekleni dvorani hotela Lev [14]. V
krogu Nove revije so bili zelo aktivni tudi nekateri ustavni sodniki. S tem ti niso bili ve¢
nepristranski v zadevi in niso hoteli sprejeti opozoril kolege Matevza Krivica.

Sestié, Agencija je veliko "dokazil", poslanih Ustavnemu sodi§éu 10. 4. 1996 ob 12.20. uri (!)
[15], o katerih je na 137. seji Odbora za finance govoril direktor Kusar, zbrala Sele po drugem
delu seje SS, ki je bila 20. 3. 1996. Prilogi 14a in 15 sta bili Se bolj o€itno kot druge izdelani po
20. 3. 1996. To dokazujeta kopija gradiva, ki je bilo 20. 3. 1996 na voljo SS Agencije, in ze
zgoraj omenjena izjava mag. Kusarja oz. obrazlozitev odlo¢be Ustavnega sodiS¢a [16]. Agencija
je torej lahko navajala nova dejstva in predlagala nove dokaze, Proficii Dadas pa je to z obema
odredbama [17,18] prepovedala in PD ni smela ugovarjati neresnicnemu stanju, kot ga je
prikazala Agencija. Na str. 3 odgovora Ustavnemu sodiScu je Se pisala, »da so na organiziranem
trgu vrednostnih papirjev_nastajale hude motnje«, na 4. str. pa » V. mesecu februarju in marcu
1996 ugotovijene motnje je tako mogoce ... «.

Agencija je na ta nacin Ustavno sodiS¢e prepri¢ala, da so bile izredne razmere, da je bila
ustavitev prodaje investicijskih kuponov vzajemnega sklada blazji ukrep od ustavitve odkupa
in prodaje ipd. Ce bi neka banka v tezavah morala samo izplaevati vloge, ne da bi smela
sprejemati nove, bi zaradi vezave svojih sredstev v posojilih po dveh dneh bankrotirala. To je
jasno vsakemu banéniku [19,20]. Ce bi si Ustavno sodi§ée pridobilo mnenje o tem pri Banki
Slovenije, bi zelo verjetno odlo€ilo drugace. Seveda je nerazumljivo, da so Agencijo v tistem
¢asu upravljali ljudje s tako poraznim strokovnim znanjem, brez vsakrsnih izkuSenj na trgu
kapitala in z nevarnimi nameni! Neznanje in sprenevedanje odsevata iz vrste trditev in odgovorov
Agencije.

Agencija kljub urgenci in ponovnemu sklepu ni hotela dostaviti Drzavnemu svetu RS
zahtevanih dokumentov [21]. Poleg tega ni dostavila gradiva, poslanega preiskovalni Komisiji
o sumu zlorabe javnih pooblastil za vzroke, okolis€ine in posledice dogodkov na kapitalskem
trgu v marcu 1996 in uresni¢evanju zakonskih nalog Agencije za trg vrednostnih papirjev v
obdobju od 1995 do 1997, vkljuéno z vsemi njenimi organi. Vendar so predstavniki DS pridobili
kljuéne dokumente, ki omogocajo objektivno poro€ilo o sumu zlorabe javnih pooblastil, o
vzrokih, okolis€inah in posledicah dogodkov na kapitalskem trgu v marcu 1996 in o
uresniCevanju zakonskih nalog Agencije z vsemi njenimi organi v obdobju 1995 do 1997.
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Dokazila:

1. Zapisnik 4. seje strokovnega sveta ATVP, 13. 3. 1996 z nadaljevanjem 20. 3. 1996.

2. Gradivo Agencije za 4. sejo Strokovnega sveta, 13. 3. 1996: »Predlog sklepov v zvezi z ugotovljrnimi nepravilnostmi pri
poslovanju DZU Proficia Dadas«.

3. Gradivo Agencije za 4. sejo Strokovnega sveta, 20. 3. 1996: "Mozni ukrepi v zvezi s nepravilnostmi, ugotovljenimi pri
pregledu poslovanja DZU Proficia Dadas".

4. Zapisnik izredne seje strokovnega sveta ATVP, 28. 3. 1996.

5. Jovan Lukovac, Upravljanje portfeljev investicijskih skladov, Tabela 2, referat na 13. tradicionalni konferenci Ljubljanske
borze, Bernardin, 19. - 21. 5. 1996

6. Ustaviti poplavo delnic, Mija Repovz, Finance 47, 29. 6. 1994.

7. "Na Ljubljanski borzi preve¢ Spekulantov", razgovor z Dusanom Mramorjem, Finance 31/3, 14. 4. 1996.

8. Evropska direktiva 85/611/EEC, 22. ¢len, Official J. of EC No. L 375/3, 31.12.1985.

9. ATVP, Pravila za izdajanje zacasnih dovoljenj DZU, 18. 10. 1995.

10. Je Dadas premocan za trg vrednostnih papirjev?, Vecer, 29. 3. 1996.

11. Mnenje predsednika vrhovnega sodi§¢a, mag. Viktorja Planinsca, Ruska c. 11, 2000 Maribor, glede sklepov Vrhovnega

sodiséa o zavrnitvi pritozbe PD na odredbi ATVP [17,18], 12. 6. 1996.

12. Magnetogram 137. seje odbora DZ za finance in kreditno-montarno politiko, str. 25, 22. 10. 1996.

13. Zapisnik 10. skup&c¢ine Mladinske knjige Zalozbe, d.d., sklep &t. 2, 29. 2. 1996.

14.Klub Nove revije, Nova revija, april 1996, str. 54-55.

15. Odgovor ATVP na pobudo za oceno ustavnosti in zakonitosti sklepa, z 19 prilogami, 10. 4. 1996.

16. Odlo¢ba ustavnega sodis¢a §t. U-I-77/96 o zakonitosti sklepa ATVP o doloditvi najveéjega obsega vrednosti sredstev
vzajemnih skladov, ki jih lahko upravlja posamezna DZU (UL RS 17/96), 16. 5. 1996; odklonilni lo€eni mnenji: sodnika
Krivica, 3. 6. 1996, in sodnika Sturma, 4.6.1996; UL RS 32/1996, 20. 6. 1996.

17.Odredba ATVP za zadetek postopka za odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja IS druzbi PD zaradi
prenosa v "zacasno skrbnistvo", 28. 3. 1996, in odvzem dovoljenja, 9. 5. 1996.

18. Odredba ATVP za zacetek postopka za odvzem dovoljenja za opravljanje dejavnosti upravljanja IS druzbi PD "Priom
kot navidezni kupec oz, prodajalec”, 3. 4. 1996, in odvzem dovoljenja, 9. 5. 1996.

19. Pri¢a France Arhar, takratni guverner Banke Slovenija, Kunaverjeva ul. 9, 1000 Ljubljana.

20. Pri¢anje viceguvernerja Banke Slovenije, Janeza KoSaka, Banka Slovenije, Slovenska c. 35, Ljubljana.

21.Sklep 67. seje Drzavnega sveta od 3. 10. 2001, poslan ATVP 3. 10. 2001, 31. 1. 2002 in ponovno 24. 4. 2002.

10.2 Obnova postopkov

Posamezna protipravna ravnanja Agencije so prikazana v tem Poro€ilu Drzavnemu svetu.
Sodis¢i (Vrhovno in Ustavno) sta razsojali na osnovi laznih, zavajajo€ih, enostranskih in
nestrokovnih utemeljitev Agencije. Zato bi bilo potrebno sproziti obnovo postopka in pridobiti
vsa nejavna gradiva, ki $e vedno (neupravi¢eno) Scitijo Agencijo. Med obravnavo v DS so
prisle na dan prevare takratnega vodstva Agencije in nova dejstva, zaradi katerih bi bili PD in
Dadas BPH oz. njun naslednik Dadas PS upravieni sproziti obnovo postopka. Po 394. ¢lenu
zakona o pravdnem postopku (UL RS 26/1999) je obnova mozna tudi v primerih:

a) 5. Ce se sodna odlo¢ba opira na krivo izpoved izvedenca ali

b) 6. ¢e se sodna odloc¢ba opira na ponarejeno listino ali na listino, v kateri je bila potrjena
neresni¢na vsebina ali

c) 10. ¢e zve stranka za nova dejstva ali pa najde in pridobi nove dokaze, na podlagi katerih
bi bila lahko izdana zanjo ugodnejSa odlocba, ¢e bi bila ta dejstva oz. ti dokazi uporabljeni
v prejsnjem postopku.

Prav vse te tri to¢ke so se pokazale v obravnavi DS. Slo je za protipraven poseg Agencije v
premozenje investitorjev kot lastnikov vzajemnih skladov PD. Po 395. ¢lenu istega zakona se
sme dovoliti obnova postopka, ¢e stranka okoli§¢in v 394/10. ¢lenu brez svoje krivde ni mogla
uveljaviti, preden je bil prejsnji postopek kon¢an s pravhomoéno sodno odloc¢bo.
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Potrebno je poudariti, da so vsa sojenja potekala proti DZU PD in vzajemnim skladom kot
"investicijskim skladom, ki poslujejo”. Ni pa bilo nobenega sodnega postopka o krSenju
lastninskih pravic investitorjev v vzajemne sklade PD. Premozenja investitorjev ni mogoce
omejiti, niti zacasno (glej to¢ko 6.3), Se manj delno likvidirati, temve¢ ga je treba upravljati
izkljuéno v korist lastnikov vzajemnega sklada (22/3. ¢len ZISDU), Agencija pa je bila dolzna
delovati z namenom zascite investitorjev in razvoja trga VP (147/3. len ZTVP).

V ZTVP ni bil vgrajen kriterij za uporabo prostega preudarka za preverjanje zakonite uporabe
kompetenc Agencije; prav tako ni bila vgrajena moznost pritozbe na odloCbe Agencije - na
oboje je v zakonodajnem postopku (celo dvakrat) opozoril sekretariat Drzavnega zbora za
zakonodajo in pravne zadeve, zal zaman. Ker pravnih oseb z izkazanim pravnim interesom ni
vec, bi bilo korektno, Ce bi ta postopek sprozila sodis€a (Ustavno in Vrhovno) sama.

Sodbe sodis¢, Vrhovnega in Ustavnega se, ne glede na potrebo po obnovi, nanasajo na
razmerje Agencija - DZU PD ter se investitorjev in njihovega premozenja direktno ne ticejo.
Poseganje Agencije v "skup premozenja"“, krSenje Clovekovih pravic in za investitorje Skodljiva
uporaba pojma "sklad" pa so argumenti ne samo za obnovo postopka, temvec tudi za Evropsko
sodisc¢e za Clovekove pravice.

11. ZLORABA NEUREJENEGA TRGOVANJA S SVEZNJI

Agencija ni nadzorovala izvajanja svojega sklepa o aplikacijah iz 31. 8. 1994, ko je Ljubljanska
borza 15.12. 1995 presla na elektronsko trgovanje z delnicami. Vodstvo Agencije pa je z overitvijo
lazne vsebine po 258. ¢lenu KZ zlorabilo napako LB, odvzelo Dadasu BPH dovoljenje za
opravljanje poslov z vrednostnimi papirji in ga unicilo.

11.1 Aplikacijski posli

20.7.1994 je strokovni svet Agencije (za trg vrednostnih papirjev) sprejel sklep, da je potrebno

v najkrajSem moznem ¢asu urediti naslednja podro¢ja trga kapitala [1]:

- aplikacijske posle na borznih sestankih,

- trgovanje z velikimi paketi vrednostnih papirjev (block trading), kasneje imenovanimi
»Sveznji« in

- posebno borzno trgovanje (market maker;ji).

Od tega je Agencija ¢ez dober mesec uredila samo prvo podrocje, drugega Sele leta 1997,
tretjega Se do danes ni.

Strokovni svet Agencije je na svoji 18. seji, 31. 8. 1994 sprejel sklep [2]: "Podatki o sklenjenih
aplikacijskih poslih se ne vkljucujejo v tecajnico, ki jo objavija LB." Agencija ni lo¢evala
med aplikacijskimi posli in svezniji, zato jih tudi udelezenci trga niso razlikovali. Zahteva
Agencije je bila vneSena tudi v 52. ¢len poslovnika Ljubljanske borze (LB) [3], ki ga je Agencija
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potrdila [4]. Trgovanje s svezniji in aplikacijami se je do 14. 12. 1995 odvijalo na borzi po 13. uri,
po zadnjem enotnem te€aju posameznega papirja tistega ali prejsnjih dni. Naj opozorimo, da
svetovne borze ne poznajo enotnega te¢aja, temvec predvsem naslednje te¢aje: minimalnega,
maksimalnega in zakljuénega. Razli¢ne variante povprecnih teajev spadajo v borzno statistiko
in borzne indikatorje.

Po 14. decembru 1995, ko je prenehalo fizi¢no trgovanje s papirji v prostorih LB, Agencija o
aplikacijskih poslih ni izdala kakega opozorila, podzakonskega akta ali prehodnih dologil.
Trgovanje s sveznji od 15. 12. 1995 dalje ni bilo organizirano skladno s sklepom Agencije od
31.8.1994 in 52. ¢lenom Poslovnika LB. LB tehnike raunanja sveznjev in aplikacij po prehodu
na elektronsko trgovanje torej ni prilagodila novim pogojem, zato je bilo trgovanje z aplikacijami
in sveznji vkljuéeno v vrednost slovenskega borznega indeksa (SBI). Investitoriji so bili zato
prisilieni s sveznji poslovati preko Borznega informacijskega sistema (BIS), ¢e je delniSka
druzba za vpis posla to zahtevala, kar je seveda vplivalo na izraun enotnega te¢aja in na
vrednost SBI. Agencija po 101. ¢lenu ZTVP opravlja nadzor nad poslovanjem borze in bi po
1083. ¢lenu ZTVP morala ukrepati, ¢e je ugotovila, da LB krsi predpise o poslovanju z
aplikacijami. Agencija ni preverjala, Ce je njen sklep iz avgusta 1994 v novih pogojih izvrsen,
Ceprav se je zavedala njegovega pomena.

Dokazila:

1. Zapisnik 15. seje SS Agencije. Add. 6, tocka 3, 20. 7. 1994.

2. Zapisnik 18. seje SS Agencije. Add. 3, tocka 2, 31. 8. 1994. Dopis LjBorzi, &t. 341/94 - JL, 1. 9. 1994.
3. Poslovnik Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, d.d., sprejet 29. 6. 1994 in 13. 2. 1995.

4. Zapisnik 34. seje SS Agencije. Add. 4, tocka 1.1, 8. 3. 1995.

11.2 Dokonéna likvidacija skladov PD

Agencija je leta 1996 omenjeno odsotnost podzakonskih aktov, ki bi obravnavali trgovanje s
svezniji in aplikacijske posle, izkoristila kot bistveni razlog za odvzem dovoljenja za opravljanje
poslov Borzno-posredniski higi Dadas (Dadas BPH) S1-4C, LB pa kot argument za tozbo na
¢astnem razsodis¢u in Sestmesecno izklju¢itev Dadasa BPH iz borznega poslovanja [5].
Agencija je dobro vedela, da Dadas BPH ni bila kriva za neurejenost aplikacijskih poslov,
trgovanja s svezniji in nacin izraCunavanja borzne statistike (enotni te€aj). Spomladi 1996 ni
bilo mogoce krsiti pravil, ki jih ni bilo, sprejeli so jih Sele leto in pol kasneje [6].

Agencija je v zvezi s tem ze 28. 3. 1996 pisala generalnemu direktorju LB, da "oceni moznost
nedovoljenega vplivanja na tecaje oz. manipulacije clana borze Dadas BPH ..."[7], naj torej
svojo napako (neurejeno poslovanje z aplikacijami) prekvalificira v napako tretjega -
nedovoljeno vplivanje BPH na te¢aje. Generalni direktor LB v odgovoru [8] ni priznal napake,
da je LB po prehodu na elektronsko poslovanje zacela aplikacijske posle vkljuCevati v te¢ajnico,
s ¢imer je LB krsila navodilo Agencije. Ljubljanska borza se je v odgovoru sklicevala na podatke
o povezanih osebah, objavljene s strani Agencije en dan po pismu Agencije Ljubljanski borzi
(29. 3. 1996)! Novinarka Dela je kasneje zapisala, da je "Agencija morala Ljubljansko borzo k
tem ukrepom prisiliti"[9]. Direktor borze je seveda dobro vedel, “da se je bistvena praznina na
borzi ustvarila predvsem zaradi prepocasne privatizacije. In Dadas je Zelel to praznino zgolj
zapolniti [10]."
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Dodatno k zgoraj omenjenim napakam Agencije je potrebno omeniti statisticno analizo
"manipulacij" cen delnic, ki jo je opravil takratni ¢lan DS, prof. dr. Peter Glavi¢ [11]. Ta analiza ni
potrdila sumov Agencije o manipulaciji cen. Nihanja cen niso presegala nakljuénosti - tudi ¢e
bi jih, to Se ne bi ni¢ pomenilo. Prav v juniju 1996 je bila na borzi vrsta aplikacij, ki so vplivale
na zvisanje ali znizanje enotnega te¢aja delnic, od +80 % do -85 %, pa Agencija ni ukrepala.
Oktobra 1996 je SBI zrasel za 46 %, vendar Agencija ni ukrepala, medtem ko je od 15 1. do 15.
3. 1996 narasel samo za 15 % .

LB je kasneje celo pomagala pri krivicnih obtozbah Dadasa BPH in s tem pri dokonénem
uni¢enju premozenja investitorjev v sklade Proficia-Dadas [5]. LB in Agencija sta vedeli, da
84. ¢len ZTVP in 2. ¢len Poslovnika LB zahtevata, da Clani borze trgujejo preko BIS in da
vecina druzb, med njimi tudi MKZ, zahteva za vpis v delnisko knjigo dokaz, da je bila transakcija
izvedena preko LB [6]. To vednost dokazuje predlog predsednika SS Agencije, ki je na 2.
izredni seji, 10. 4. 1996, po prejemu dopisa direktorja LB [8], med drugim predlagal: "da se
preveri, ¢e je obstojeCi koncept organiziranega trgovanja z vrednostnimi papirji (predvsem
nacin uravnavanja cen z aplikacijami na borzi) primeren in ustrezen glede na globino in Sirino
tegatrga"[13].

Ne glede na to je Agencija morala vedeti, da se trgovanje preko BlSa odvija z ra¢unalnigkim
programom, na katerega ni mogoce vplivati od zunaj. Izpis trgovanja kaze, da so posamezni
nakupi potekali v desetinkah sekund, v tako kratkem ¢asu ro€ni vnos ni mogo¢ [14]. Zato so
bile trditve o "¢iS¢enju trga" pred trgovanjem s svezniji Cista izmisljotina. Pri tem ni pomembno,
¢e je Agencija mehanizem poznala in je vedoma ravnala goljufivo, ali ¢e ni vedela, kako te¢e
trgovanje, pa tega ni preverila. Agencija je poleg tega zanemarila tisto polovico tabel 2a-d v
prilogi 15, ki podaja znizanje enotnega teCaja zaradi aplikacij, iz druge polovice tabele pa so
vzeli eno ali dve aplikaciji z najvi§jim povecanjem povprec¢nega (enotnega) teCaja [14]. Naj
dodamo, da Dadas BPH skladno z zakonom ni smel pozneje predlagati listin in navajati dejstev
niti Agenciji [2] niti Vrhovnemu sodis¢u [3], Agencija pa je v postopku pritozbe PD pred Ustavnim
sodis¢em prav to pocela (glej tocko 9.4, Trgovanje med skladi).

Sele 12. 12. 1996, leto dni po opustitvi trgovanja na parketu, je LB sprejela drugi odstavek 46.
¢lena Poslovnika LB: "Pri izraunu enotnega teCaja posameznega papirja se ne upostevajo
aplikacijski posli s tem vrednostnim papirjem" [15]. Agencija je spremembo potrdila nekaj dni
kasneje [16]. Aplikacijsko poslovanije je bilo urejeno Sele od 1. januarja 1997 dalje. Danes je
enkratno, 1,5 % odstopanje od trzne cene v prodanem sveznju nepomembno, leta 1996 pa je
ljudem jemalo premozenije!

Dadas BPH v pritozbi Ustavnemu sodi$¢u ni predlagal obravnave ustavne spornosti 64. in 65.
¢lena ZTVP, zato ga Ustavno sodisc¢e kljub predlogu nekaterih ¢lanov ni moglo obravnavati,
saj stranka v postopku tega ni izrecno zahtevala [17].

Dokazila:

1. Odredba Agencije o zadetku postopka za odvzem dovoljenja Agencije Dadasu BPH, 12. 6. 1996;

2. Odloéba o odvzemu dovoljenja Agencije Dadsu BPH za opravljanje poslov z vrednostnimi papirji, 16. 7. 1996;
3. Sklep Vrhovnega sodiS§¢a o zavrnitvi pritozbe Dadasa BPH in potrditvi odloébe Agencije, 16. 10. 1996;

4. Odloéba Ustavnega sodi$€a o zavrnitvi pritozbe Dadasa BPH, 28. 5. 1998.

5. Obtozni predlog LB zoper Dadas BPH, 10. 6. 1996; sklep Castnega sodiééa LB, 25. 9. 1996 in 5. 11. 1996.
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6. Pravila o poslovanju s svezniji, Ljubljanska borza, 26. 6. 1997.

7. Pismo direktorja Agencije direktorju Ljubljanske borze o trgovanju ¢lana Dadasa BPH, 28. 3. 1996.

8. Odgovor direktorja Ljubljanske borze na pismo direktorja Agencije z dne 28. 3. 1996, 9. 4. 1996.

9. Nisem hazarder, razgovor z Draskom Veselinoviéem, Mija Repovz, Sobotna priloga Dela, 7. 12. 1996, str. 31.

10. Intervju z Draskom Veselinoviéem, Glas gospodarstva, januar 1997, str. 13.

11. Peter Glavi¢, Odvzem dovoljenja za opravljanje poslov Dadas BPH, Drzavni svet, 14. 9. 1996.

12. Ustavna pritozba Dadas BPH, Predsedstvo odbora vlagateljev, str. 4 in 5, 7. 4. 1997.

13. Zapisnik 2. izredne seje SS Agencije. Add. 2, zadnji odstavek, 10. 4. 1996.

14. M. Nov$ak, a) Agencija: Odgovor na ustavno pritozbo s prilogami, 7. 1. 1998; b) Operacije sindikatov s prilogami, 13. 1.
1998.

15. Sklep nadzornega sveta Ljubljanske borze o spremembi 46. ¢lena Poslovnika, 12. 12. 1996.

16. Odloc¢ba o potrditvi spremembe Poslovnika Ljubljanske borze, Agencija za trg VP, 18. 12. 1996.

17. Matevz Krivic, Loéeno mnenje k ustavni sodbi Up 348/96.

11.3Trgovanje s svezniji

LB in Agencija sta trgovanje s sveznji uredili Sele leta 1997, vec kot leto dni po zlomu borznega
trga, Ceprav je Agencija od vsega zacCetka poznala podobne ureditve v drugih drzavah. Agencija
je4.2.1997 LB predlagala posebna pravila za trgovanje s svezniji [1]. LB je 26. 6. 1997 sprejela
pravila o poslovanju s sveznji [2]. Agencija je Pravila potrdila 8. 7. 1997 [3]. Trgovanje s svezniji
je bilo mogoce Sele od 1. avgusta 1997 dalje [4]. Zadnja leta so cene sveznjev nihale med
minus 65 % in plus 130 % od enotnega tec€aja [5], in je bilo z njimi napravljenega blizu 60 %
vsega prometa, pa ni nih¢e "ukrepal”, pa tudi »hujSe motnje« zaradi tega niso nastale. Ukrepi
Agencije glede sveznjev v letu 1996 so bili torej nestrokovni in neeti¢ni. Da je Agencija vse to
vedela, dokazuje njena objava v Delu 4. 2. 1997 [1]: “"Po mnenju Agencije je potrebno vpeljati
tudi posebna pravila za trgovanje s sveznji. ...gre za obsezne posle, ki so obicajno vnaprej
dogovorjeni, cena odstopa od tiste, dosezene pri malih poslih."

Dokazila:

1. Predlog sprememb borznih aktov, Agencija za trg vrednostnih papirjev, Delo, 4. 2. 1997.

2. Pravila o poslovanju s svezniji, Ljubljanska borza, 26. 6. 1997.

3. Odloéba Agencije o potrditvi Pravil o poslovanju s sveznji, 8. 7. 1997.

4. Sporoéilo LB za javnost, Trgovanje s sveznji, Delo, 1. 8. 1997.

5. Sveznji od minus 65 do plus 130, Finance, 1. 12. 2000. Sveznji niso za male delni¢arje, Finance, 129 (nov. 2000). M.

Novs$ak: Preglednica "Sveznji" med 16. 11. 1999 in 22. 2. 2000. Delo, 13. 12. 1997. Trgovanje s sveznji Dolenjske banke
(Delo, 11. do 15. 12. 1998, 9. 3. 1999, Finance 23. 12. 1998), Merkurja (Delo, 15. 1. 1999).

12. NEENAKOST PRED ZAKONOM

Agencija je prepovedala nove prilive v vzajemne sklade slovenskih druzb za upravljanje, ki
so presegali viSino 3,5 milijarde SIT sredstev. Hkrati pa je dovoljevala prilive tujih vzajemnim
skladov, katerih druzbe za upravljanje so mnogokratno presegale omenjeno omejitev [1]. S
tem je prekrsila ¢lena 14 in 16 ustave RS o enakosti pred zakonom oz. za¢asni razveljavitvi in
omejitvi pravic, nac¢elo enakopravnosti po 141/1. ¢lenu KZ in tudi prepoved diskriminacije po
14. ¢lenu Konvencije.

Obrazlozitev:
Naknadno dolocen rok za veljavnost ukrepa o najvisji dovoljeni vrednosti vzajemnih skladov
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po intervenciji ustavnega sodisca je veljal do 31. 10. 1996. Tujci so v tem ¢asu smeli kupovati
delnice ne glede na velikost njihovih vzajemnih skladov. Finance so o navalu tujcev porocale
ze koncem septembra 1996, ko je zacel strmo rasti te¢aj delnic Leka [2]. VeCer je 14.11. 1996
posredoval informacijo direktorja Ljubljanske borze o "vecjem zanimanju tujcev za nalozbe
pri nas" in njegovo oceno vrednosti teh nalozb na "50 do 100 milijonov mark" [4], kar je bilo
primerljivo z vrednostjo vseh slovenskih vzajemnih skladov ob ¢asu omejitve na 3,5 milijarde.
Vlaganja tujcev je potrdil tudi Janko Tratnik, direktor oddelka za odnose s tujino pri Banki
Slovenije, na portoroSkem seminarju o lastninjenju 22. 11. 1996 [5]. Banka Slovenije je
sporocila, da so nakupi vrednostnih papirjev s strani nerezidentov od januarja do avgusta
1996 znas$ali 15,5 milijona mark (MDEM), septembra 23,9 MDEM, oktobra 33,6 MDEM [6].
Samo v teh dveh mesecih so torej znasali 57,5 MDEM ali 5,2 milijarde SIT, kar je bilo ve¢, kot
je bil enoletni priliv v vzajemne sklade pred Agencijinim preoblikovanjem skladov PD. Kot
posledica tega priliva je borzni indeks SBI v oktobru 1996, torej Se v ¢asu veljave omejitve,
porasel za 29 %.

Agencija ni ukrepala tako, kot je to storila pol leta prej. Z ukrepi Agencije so torej domaci
vlagatelji in imetniki privatizacijskih delnic izgubili vecletne prihranke, nato so podcenjene
delnice pokupili tuji skladi in pobrali slovenske prihranke. Ob tem ni mogoce pristati na tezo,
da "tuji investicijski skladi ne prodajajo kuponov in torej ne sprejemajo vplacil" [7]. Dejstvo je,
da so domaci skladi PD vrednostne papirje morali prodajati, tuji skladi pa so jih lahko kupovali.
Pri prodaji so cene padle in lastniki kuponov so realizirali velike izgube, tujci pa so pokupili
podcenjene delnice in lepo zasluzili. Investitorji skladov PD jih jeseni 1996 niso mogli kupovati,
ker niso imeli sredstev za to.

Dokazila:

1. Peter Glavi¢, Neenakopravnost s tujci pred zakonom, gradivo za Drzavni svet, 12. 1. 2000.

2. Lekove delnice privabile tuje sklade, Finance, 20. 9. 1996.

3. Tujci burijo duhove, Delo, 21. 9. 1996.

4. Tuji investitorji se zanimajo za naloZbe v Sloveniji, Vecer, , 14. 11. 1996.

5. Tujci po sivih kanalih kupujejo slovenske vrednsotne papirje, Delo, 23. 11. 1996.

6. Podatki Banke Slovenije, dopis BS Drzavnemu svetu, 4. 4. 2000.

7. Odgovori na vpra$anja in trditve, ATVP, prispelo iz Drzavnega zbora na Drzavni svet 22. 12. 1998, str. 15.

13. KRSENJE KAZENSKEGA ZAKONIKA

13.1 Zloraba osebnih podatkov

Vodstvo Agencije je zlorabilo osebne podatke vlagateljev v vzajemne sklade PD in jih na
javni seji Drzavnega sveta uporabilo za osebno diskvalifikacijo ¢lana odbora vlagate-ljev in
takratnega drzavnega svetnika prof. dr. Petra Glavica. S tem je krSilo 38. ¢len ustave in 154.
Clen KZ.

Obrazlozitev:
Agencija je imenske podatke o imetnikih investicijskih kuponov ustno zahtevala ze 8. 3. in 11.
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3. 1996, tik pred zacetkom 4. seje SS. PD je 12. 3. 1996 Agencijo pisno opozorila na smiselno
veljavo 61. ¢lena zakona o bankah in hranilnicah (UL RS 1/91), ki je smatral podatke o ban¢nih
vlogah za poslovno skrivnost banke in jih je banka smela sporocati le na pisno zahtevo sodis¢a,
Ce je bil zoper lastnika vioge uveden sodni postopek [1]. V pisnem nalogu 14. 3. 1996 Agencija
ni vec izrecno zahtevala dostave imenskih podatkov. O¢itno je kasneje prisla do njih. Takratno
vodstvo Agencije je s tem zlorabilo osebne podatke, da bi si pridobilo osebni podatek in s tem
zlorabilo uradni polozaj in uradne pravice.

Na vprasanje DS Agenciji, kako je priSla do osebnega podatka in kdo je dovolil njegovo objavo,
na drugi del vprasanja sploh ni odgovorila [2]. Za prvi del vpraSanja se je sklicevala na dejstvo,
da se je dr. Peter Glavi¢ udelezil sestanka predstavnikov vlagateljev v vzajemne sklade in
predstavnikov Agencije dne 12. 4. 1996 [3]. 1z navedenega seveda ni mogoce razbrati, da bi
bil imenovani "znaten vlagatelj v sklade PD", kot piSe v dokumentu Agencije z datumom 17.
11.1997 (podpisan je predsednik SS, dr. Dusan Mramor, L.r.). Torej gre za o€itno sprenevedanje
Agencije.

V teku obravnave v DS je bilo ve¢ poskusov diskvalifikacije prof. dr. Petra Glavi¢a in prof. dr.
Franca Vodopivca in njune vloge pri obravnavi:

- pismo direktorja LB predsedniku komisije za gospodarstvo DS 27. 5. 1996;
- pismo predsednika SS Agencije predsedniku drzavnega sveta 30. 10. 1996;
- pismo in govor predsednika SS Agencije na 98. seji drzavnega sveta 19. 11. 1997 [4].

Dokazila:

1. Dopisa med Agencijo in PD, 12.in 14. 3. 1996.

2. Odgovor Agencije Drzavnemu svetu, 14. 7. 2000.

3. Sestanek predstavnikov vlagateljev v vzajemne sklade PD in Agencije, podpisi prisotnih vlagateljev, 12. 4. 1996.

4. Govor predsednika strokovnega sveta Agencije, prof. dr. DuSana Mramorja (26. str. magnetograma 98. seje DS), 19. 11.
1997 in pisno stali§¢e Agencije na tej seji z datumom 17. 11. 1997.

13.2 Neresni¢no prikazovanje dogajanj

Takratno vodstvo Agencije je z namenom, da bi sebi ali komu drugemu pridobilo protipravno
premozenjsko korist od podcenjenih delnic, spravilo vlagatelje vzajemnih skladov PD v zmoto
z laznivim prikazovanjem dogajanja na Ljubljanski borzi v prvem cetrtletju 1996 in s
prikrivanjem dejanskih okolis¢in v letih 1995 in 1996, zlasti Se v prvi polovici leta 1996, in jih
pustilo v zmoti ter jih je s tem zapeljalo, da so ti v Skodo svojega premozenja opustili tozbo
proti Agenciji in PD ter podpisali pogodbe o odkupu investicijskih kuponov ter na¢inu njihovega
poplacila. S tem je takratno vodstvo Agencije prevaralo vlagatelje po 65. ¢lenu ZOR in zagreSilo
goljufijo po 217. ¢lenu KZ. Na ta nadin je takratno vodstvo Agencije ogoljufalo tudi Vrhovno in
Ustavno sodis¢e, da sta razsodili tako, kot je Zelela Agencija.

Obrazlozitev:

V izjavi za javnost dne 15. 3. 1996 [1], na tiskovni konferenci dne 29. 3. 1996 [2], v izjavah za
javnost 10. 4. 1996 [3] in 16. 4. 1996 [4] je takratno vodstvo Agencije lazno prikazovalo porast
prometa na borzi, porast teajev in vrednosti enot premozenja. PoroCalo je o “prelepih in
neresnicnih donosih, catch the cash-u, fenomenu spirale, manipulacijah”in spodbudilo pisanje
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o "rakavemu tkivu, kuznih delnicah, napihovanju"itd. S tem je lazno informiralo vlagatelje in
spodbudilo gonjo medijev proti "Spekulantom, pohlepnezem, Dadasovim vernikom" ipd.
Vlagatelji so Ze pred objavo razsodbe ustavnega sodis¢a pod vsemi temi pritiski, ob skokovito
poraslem nezaupanju do vlaganj v vzajemne sklade in padanju vrednosti njihovih viog podpisali
pogodbe s PD in Dadasom PS, esar prav gotovo ne bi storili, e bi poznali dejanske okoli§¢ine
in ¢e bi bil ze takrat dolo¢en polletni rok trajanja omejitve na 3,5 milijarde SIT.

Znacilno za odnos Agencije do investitorjev je, da je Ze na izredni seji SS 28. 3. 1996 sklenila,
da "se urednistva casopisov obvesti, da ne objavijajo vec¢ VEPov, ki jih je do 28. 3. 1996
upravljala PD" [5]. S tem ni kaznovala PD, temve¢ ni¢ hudega slutece investitorje v vzajemne
sklade, ki odtlej niso vedeli, kakSna je vrednost njihovega premozenja in so se lahko tudi zato
slabo odloc¢ali. Drugi dokaz omalovazujo¢ega odnosa Agencije je dejstvo, da o sestanku s
predstavniki vlagateljev 12. 4. 1996 ni napisala niti zapisnika niti uradne belezke, temve¢ je
samo zbrala seznam prisotnih odbornikov [6]. Nasprotno pa je napravila obSirni uradni
zaznamek o razgovoru s predstavniki PD in Dadasa PS [7] in poskrbela, da na njem ni bilo
predstavnikov odbora vlagateljev, o katerih premozenju se je odlocalo.

Ustavni sodnik mag. Matevz Krivic je opozoril tudi na zavajajo¢ prikaz tujih predpisov o
prepovedanih manipulacijah US, v katerem je Agencija svojevoljno izpustila bistven element
evropskega kodeksa st. 7, ki piSe le 0 manipulaciji "z uporabo goljufivih sredstev" [8]. O
neresni¢énem, zavajajoCem pisanju Agencije se je mogoce prepri¢ati tudi v enem zadnijih
dokumentov Agencije [9].

Dokazila:

Previdno pri nalozbah v sklade, Delo, 15. 3. 1996.

Odvzem dovoljenja za Proficio, Vecer; Prodajalec in kupec hkrati, Delo; 30. 3. 1996.

Agencija zahteva red ne likvidacije, MAG §t. 15, 10. 4. 1996.

Dadasov nadzornik, Mladina §t. 16, 16. 4. 1996.

Zapisnik izredne seje SS, 28. 3. 1996).

Sestanek predstavnikov vlagateljev v vzajemne sklade PD in Agencije, podpisi prisotnih vlagateljev, 12. 4. 1996.
Zabelezka razgovora Agencije s PD in Dadasom PS, 13. 5. 1996.

Loéeno mnenje sodnika Krivica k odlo¢bi ustavnega sodis¢a §t. Up-348/96.

Odgovori na vpra8anja in trditve, ATVP, prispelo iz Drzavnega zbora na Drzavni svet 22. 12. 1998, str. 15.

©oONOOAWND -~

13.3 Zloraba zaupanja

Agencija naj bi po 147/3. ¢lenu ZTVP zastopala premozenjske koristi in lastninske pravice
vlagateljev v vzajemne sklade. Ker ni izpolnila svojih dolznosti iz ZTVP in ZOR, temvec je s
svojimi ukrepi vede oskodovala vlagatelje, je zlorabila zaupanje vlagateljev po 220. ¢lenu KZ.

Obrazlozitev:

Bostjan Horvat, ki je bil dolgo ¢asa zaposlen v Ministrstvu za finance - Komisiji za vrednostne
papirje in borzo ter nato v Agenciji, je 4. 4. 1996 v Panorami zapisal: "Dadas je jeseni 1995
kupil hotel Donat v Rogaski Slatini in pri tem naletel na Sklad za razvoj. TrCil je ob drugo
politi¢éno opcijo. Zacela se je akcija za likvidacijo Dadasa." [1] Kot izreden poznavalec notranijih
razmer je takrat preroSko zapisal: "Agenciji ne kaZze dobro. Ukrep o omejitvi visine kapitala
posamezne DZU, ki upravlja vzajemne sklade, nima nikakrsne pravne podlage, Se manj pa je
ekonomsko smotrn. Namenjen je izkljucno Dadasu... Agencija bo postala glavni krivec za
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zlom delniskega trga... Zamenjati je potrebno vse odgovorne na Agencijiin na LB."

Zakaj je bilo pomembno likvidirati celoten Dadas PS? Poleg hotela Donat je Dadas PS hotel
kupiti celotno Rogasko, kar je Sklad za razvoj zavrnil. Prevzel je Finmedio in preko nje DZS,
Mladinsko knjigo zalozbo, Avkcijsko hiso, preko nje pa 37 % delez v Blagovni borzi [2]. Sistem
je imel pomembne deleze delnic vseh druzb na trgu vrednostnih papirjev - med njimi je bila
ocitna (sicer neutemeljena) bojazen o prevzemu Kolinske in vplacilo skoraj 1 milijarde SIT za
nakup Petrola. Vplacila v vzajemne sklade so bila nevarnost za lastninjenje podijetij, ki so po
zakonu o lastninjenju prihajala na borzo ali pripravljala javne prodaje delnic. Velik priliv novih
vlog v vzajemne sklade, visoki dobicki vseh podjetij zaradi uspesSnega poslovanja so obetali
naras¢ajoCo mo¢ celotnemu sistemu in so v pogojih slabe likvidnosti otezevali poslovanje
bank. Privatizacijske delnice, ki so jih nekateri nameravali z banénimi krediti kupiti za drobiz,
so pridobivale na ceni in ogrozale take namere. OCitno je bil pred vrati prevelik vpliv na
gospodarstvo vzrok za "bodoCe hude motnje" na gospodarsko-politicnem trgu! Lobi, ki je
podpiral Agencijo, so sestavljali predvsem: del druzb za upravljanje, nekatere borzno -
posredniske hiSe in nekatere banke [3].

Predsednik SS, prof. dr. Dusan Mramor je na 137. seji Odbora za finance dne 22. 10. 1996
izjavil, da so ze v letu 1995 resno razmisljali, da bi "likvidirali vse vzajemne sklade" [4] namesto
da bi drzavnemu zboru enostavno predlagali podaljSanje roka iz 145. ¢lena ZISDU. Pomoc¢nica
direktorja in ¢lanica SS Agencije je na isti seji izjavila: "Teoreti¢no pravno-formalno gledano ...
bi morali zlikvidirati vse vzajemne sklade ...". OCitno so tako nerazsodno razmisljali tudi v
marcu 1996, in so sklade PD likvidirali: "... smo potem pac izkoristili to, kar zakon ni dolocil ..."
je nacin delovanja Agencije na 137. seji odbora za finance pojasnil predsednik SS. O¢itno so
pri uni¢evanju Davorina Sadarja pozabili, da kapital v vzajemnih skladih ni njegov, temve¢ je
po zakonu in dejansko last vlagateljev. O¢itno so ocenili tudi, da brez uni¢enja vzajemnih
skladov Sadarju ne bodo mogli do Zivega.

Odbor vlagateljev je Agencijo Se aprila 1996 opozarjal, da naj reSuje problem podobno, kot so
ga vlagatelji reSevali z Banko Slovenije v primeru zamrznjenih deviznih vlog, vendar je bila
Agencija za te pozive gluha, Ceprav je SS Agencije v Predlogu za soglasje k statutu Agencije
zapisal: "Polozaj Agencije se edino lahko primerja s polozajem Banke Slovenije" [5].

Dokazila:

Bostjan Horvat, Ure tiktakajo, kazalci stojijo, Panoran, 4. 4. 1996.

Vrednosti to¢k so v skladu s pravili, Finance, str. 4, 7.2. 1996.

Pri¢a Bostjan Horvat, Krpanova ul. 2, 1360 Vrhnika.

Magnetogram 137. seje Odbora za finance, str. 14, 22. 10. 1996.

Predlog za soglasje k statutu Agencije, Poroéevalec DZ, 2/1995, str. 76, 9. 1. 1995.

o0~

13.4 Lazne vsebine spisov

Agencija je v obtozne spise, izdane na podlagi zakonov (ZTVP, ZISDU) vpisala lazne podatke,
izpustila nekatera pomembna dejstva in tako napisala spise z laznimi vsebinami, na osnovi
katerih je izdala odlo¢be o odvzemu dovoljenja za poslovanje DZU PD in Dadasu BPH. S
ponareditvijo poslovnih listin je krSila 240. ¢len KZ.
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Obrazlozitev:

V gradivih odbora vilagateljev [1,2], Drzavnega sveta [3] in v tem porocilu so obSirno razlozene
vse neresnice, na katerih je Agencija v javnosti gradila lazno domnevo o izrednih razmerah in
z njimi utemeljila svoje ukrepe, ter priloZzeni dokazi o njihovi neresni¢nosti. Za primer navajamo,
da je bilo na 137. seji odbora za finance povedano, od kod Agenciji podatki o sistemu "catch
the cash" - od osebe, ki je bila zaposlena v eni od konkurenénih BPH kot upravljalec premozenja
[4] (glej toCko 8.6, Zloraba pravne forme). To je tako, kot bi Banka Slovenija temeljila svoje
obtozbe proti eni od bank na porocilu referenta za kredite konkurenéne banke njenim strankam.

Dokazila:

1. Zahteva za uvedbo parlamentarne preiskave, 20. 10. 1997.

2. Gradivo za parlamentarno preiskavo - GPP &t. 1, 3. 3. 1999. .

3. P. Glavi¢, Odvzem dovoljenja BPH Dadas, Analiza razsodb v zvezi z afero Dadas, Komisija za gospodarstvo Drzavnega
sveta.

4. Magnetogram 137. seje Odbora za finance in dopis Agencije od 18. 11. 1996 s priloZenim porocilom o upravljanju
premozenja v februarju 1996 (avtor Jure Klepec).

13.5 Zloraba notranjih informacij

Takratno vodstvo Agencije in njen SS sta krSila dolznosti varovanja notranjih informacij o
dokumentih, ki so bili osnova za sklep, objavljen 28. oz. 29. 3. 1996 S1,2C, in so jim bili kot
¢lanom dostopni od dneva priprave oz. sprejetja sklepa do njegove objave. Te informacije so
bile pred objavo sporoene nepoklicanim osebam ter so pomembno vplivale na promet z
vrednostnimi papirji- med 12. in 14. 3. 1996 so potrojile, med 20. in 26. 3. 1996 so ga podeseterile
[3]. Ker so bile te informacije poslovna skrivnost in javnosti niso bile znane, je domnevno vsaj
en ¢lan SS z zlorabo notranjih informacij krsil 144. ¢len ZTVP in lena 243 in 266 KZ. "Nevedni"
investitorji so bili zaradi tega oSkodovani. Dva ¢lana takratnega vodstva Agencije sta bila
osumljena sodelovanja pri zlorabi notranjih informacij in ovadena.

Obrazlozitev:

Agencija je za 4. sejo SS, ki je bila 13. 3. 1996 in 20. 3. 1996, pripravila, SS pa sprejel sklep o
prepovedi prodaje investicijskih kuponov vzajemnih skladov PD [2], ki je usodno vplival na
dogajanje na LB. Sklep je bil objavljen Sele 28. 3. 1996. Med njegovim predlaganjem in pred
objavo je promet na borzi skokovito porasel, kar kaze na nedovoljeno zlorabo notranjih informacij
in izdajanje uradne tajnosti. Najmanj en ¢lan SS ni varoval poslovne skrivnosti, kar je bilo v
nasprotjus 157. lenom ZTVP in s toc¢ko 11/1.1 Pravilnika Agencije o zasciti podatkov [4]. Pravilnik
o za$¢Citi podatkov [4] Steje za poslovno skrivnost vse podatke v zvezi z odlo¢anjem Agencije
v posami¢nih zadevah in naj bi jo varoval iz razloga zascite investitorjev. Poslovno skrivnost bi
morali varovati vsi zaposleni Agencije in ¢lani njenega SS. Kot krsitev poslovne skrivnosti se
Steje zlasti posredovanje podatkov nepooblas¢eni osebi. Kdor izda poslovno skrivnost, je
odgovoren za nastalo $kodo. Agencija je dolZzna prizadetim osebam, ki izkazejo pravni interes,
po pravnomocnosti posredovati vsak podatek v zadevi, drzavnim organom (tudi DS) pa, ¢e
izkazejo do takih podatkov na zakonu temelje€ interes.

Zaradi varovanja osebnih podatkov nismo mogli priti do podatkov o tem, kdo se je okoristil s
temi informacijami; vemo, da je bila med njimi ena od bank [5]. S tem so bili oSkodovani tisti, ki
takih informacij niso imeli, med njimi so bili tudi vlagatelji v sklade PD. To se nadzorniku ni
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zgodilo prvi¢, podoben pojav je bil dokumentiran 24. 2. 1994 [6], sum je padel na Ljubljansko
borzo. LB je februarja 1993 od SDK zahtevala inSpekcijski pregled Dadasa. 4 inSpekcijski
pregledi v Dadasu in Fundusu so odkrili nekatere nepravilnosti v poslovanju. Sledile so tri
ovadbe na Upravo za notranje zadeve. Po preverjanju se je pokazalo, da ni priSlo do kakih
vecjih nepravilnosti.

Ko je Bostjan Horvat z referatom na banc¢ni konferenci in s povzetkom stalis¢ v Financah nastopil
proti pus¢anju notranjih informacij, je SS na 48. seji [7] zahteval sankcije proti njemu, ¢eprav
se je kasneje pokazalo, kako prav je imel. Horvat se je za preprecCevanje te vrste kriminala
posebej Solal v Angliji, zato je bil vodilnim v Agenciji in njihovi klienteli trn v peti. Sum o
nedovoljenem trgovanju na podlagi notranjih informacij enega od ¢lanov vodstva Agencije je
bil z vsemi zbranimi podatki 15. 10. 1996 posredovan predsedniku vlade, dr. Janezu Drnovsku.
Predsednik vlade je bil opozorjen na nekatere sumljive podrobnosti Se dvakrat, pred
imenovanjem ¢lanov nekdanjega vodstva Agencije na pomembna mesta v drzavni upravi.
Ovadba proti ¢lanici vodstva zaradi zlorabe polozaja drzavne podsekretarke v Ministrstvu za
finance je bila posredovana Generalni drzavni tozilki 3. 5. 2001 skupaj z zbrano dokumentacijo
in navedbo pri¢. Imenovana je izgubila polozaj v drzavni upravi.

Dokazila:

1. Omejevanje vzajemnih skladov, Delo, 28. 3. 1996.

2. Sklep o dolocitvi najve¢jega obsega vrednosti sredstev vzajemnih skladov ..., UL RS 17/1996, 29. 3. 1996.

3. Promet z vrednostnimi papirji na Ljubljanski borzi, Delo, 16. in 23. in 30. 3. 1996.

4. Pravilnik o dologitvi in nac¢inu zascite podatkov, ki se Stejejo za poslovno skrivnost ter o nacinu njihovega posredovanja,
ATVP, 11.1.1995.

5. Pojasnila ¢lana odbora vilagateljev Marjana Pi$ljarja in takratnega guvernerja Banke Slovenija, dr. Franceta Arharja,
Kunaverjeva 9, 1000 Ljubljana.

6. Stanislav Kovaé, Crni raéek, Mladina, 7. 3. 1994: Primer Dadas, Mladina, 21. 3. 1994.

7. Zapisnik 48. seje SS ATVP, add. 5, 15. 11. 1995 in pri¢evanje Bostjana Horvata.

13.6 Nevestno delo

Takratno vodstvo Agencije je vede krsilo ZTVP, ZISDU, ZOR, KZ in celo svoje lastne predpise
in je o€itno nevestno ravnalo, ¢eprav bi moralo in moglo predvidevati, da bosta zaradi tega
nastali hujSa krsitev pravic vlagateljev in velika premozenjska Skoda ter sta taka krsitev in
velika S§koda tudi zares nastali. Z nevestnim delom v sluzbi je takratno vodstvo Agencije tako
krsilo tudi 262. ¢len KZ.

Obrazlozitev:

V prejsnjih razdelkih je bilo ze navedeno krsenje ZTVP, ZISDU, ZOR in KZ. Takratno vodstvo
Agencije je npr. prikazovalo gibanje VEP vzajemnih skladov PD v obdobiju, ki je bilo kraj$Se od
3-mesecnega roka, ki ga je Agencija na isti seji, 13. 3. 1996 sama dolocila in nato objavila [1].
Agencija se je premozenjske Skode, hote ali nehote, prepozno zavedla, zato je svetovalka
direktorja Agencije na 137. seji odbora DZ za finance pozvala predstavnike vlagateljev: "V
skladu s 26. ¢lenom ustave lahko vsaka oseba, ¢e meni in dokaze, da ji je bilo zaradi
protipravnega delovanja drzavnega organa povzro¢ena $koda, zahteva povrnitev takSne Skode."
[2] OSkodovani vlagatelji so maja 1999 tozbo proti drzavi in Agenciji res vlozili. Vsi vodilni
usluzbenci Agencije (direktor in njegova pomocnica, predsednik SS in predsednica NO) so
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na hitro zapustili svoje polozaje v Agenciji, vendar so ostajali na visokih polozajih v povezavi
s finanénimi trgi: Ministrstvo za finance, Klirinsko-depotna druzba, Nova Ljubljanska banka,
Nova kreditna banka Maribor, Slovenska odskodninska druzba ter v nadzornih svetih drzavnih
podjetij (npr. Nove Ljubljanske banke). Najbolj aktivni so pri privatizaciji drzavnega premozenja
in prodaji drzavnih podijetij.

Dokazili:
- Sklep o porocanju in obve$¢anju javnosti o poslovanju investicijskih skladov, UL RS 16/1996, 13. 3. 1996.
- Magnetogram 137. seje Odbora za finance ..., str. 14, 22. 10. 1996.

Predsednik
Tone Hrovat, univ.dipl.inz.agr., I. r.
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Sklep drzavnega sveta ob obravnavi porocila o delu drzavnega sveta in komisije
za gospodarstvo v obdobju 1996-2002 na podroc¢ju dogodkov na kapitalskem trgu

Drzavni svet Republike Slovenije je na 81. seji, dne 4. 12. 2002, ob
obravnavi Porocila o delu Drzavnega sveta Republike Slovenije
in Komisije drzavnega sveta za gospodarstvo v obdobju 1996-
2002 na podrocju obravnave dogodkov na kapitalskem trgu v
marcu 1996 ter delovanje Agencije za trg vrednostnih papirjev in
njenih organov v obdobju 1995 -1997 na podlagi prvega in drugega
odstavka 86. ¢lena poslovnika drzavnega sveta (Ur.l. RS, §t. 44/
93 in 14/99) sprejel naslednji

SKLEP

Drzavni svet meni, da predlozeno porocilo dokazuje upravi¢enost
zahteve za uvedbo parlamentarne preiskave, kar pa ne izhaja iz
konénega porocila preiskovalne komisije Drzavnega zbora
Republike Slovenije, ki je svoje delo zakljucila s potekom mandatne
dobe prejsnjega sklica drzavnega zbora. Zato drzavni svet
predlaga, da se s porocilom o delu drzavnega sveta in Komisije
drzavnega sveta za gospodarstvo v obdobju 1996-2002 na
podro¢ju obravnave dogodkov na kapitalskem trgu v marcu 1996
ter delovanje Agencije za trg vrednostnih papirjev in njenih organov
v obdobju 1995-1997 seznani Drzavni zbor Republike Slovenije,
Vlada Republike Slovenije, Ustavno sodis¢e Republike Slovenije,
Vrhovno sodi§¢e Republike Slovenije ter vse institucije, na katere
se porocilo nanasa.

Drzavni svet ugotavlja, da lahko vsebina porocila, ki ga je pripravila
delovna skupina drzavnega sveta, predstavlja primer porocila,
kakrSnega bi morala pripraviti preiskovalna komisija drzavnega
zbora. Porodilo je pripravljeno na podlagi dostopnih dokumentov,
ki so jih drzavnemu svetu posredovali Drzavni zbor Republike
Slovenije in drzavni organi, pri Cemer pa je potrebno poudariti, da
s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev ni bilo vedno
razumevanja za tovrstno sodelovanije.

Da bi se v bodoce izognili tak$ni situaciji bi po mnenju drzavnega
sveta bilo potrebno razmisliti o reSitvi, ki bi omogocala uvedbo
parlamentarne preiskave oziroma ustanovitev preiskovalne
komisije tudi v okviru drzavnega sveta.

Drzavni svet na podlagi ugotovitev iz porocila opozarja, da je
priSlo v obdobju 1995 - 1997 do nepravilnosti pri delovanju
Agencije za trg vrednostnih papirjev in do pomanjkljivosti v
zakonodaji s tega podrocja zaradi nespostovanja strokovnih in
pravnih nacel. Nepravilnosti v delovanju Agencije za trg
vrednostnih papirjev zahtevajo, da se s porocilom seznani tudi
drzavno tozilstvo.

Drzavni svet Republike Slovenije predlaga, da se porocilo, kakor
tudi zakljucki, ki so sestavni del porocila, objavi v Poroc¢evalcu
drzavnega sveta ter da se po obravnavi porocila na seji drzavnega
sveta z vsebino porocila seznani medije.
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Spletna stran Drzavnega sveta Republike Slovenije: http://www.sigov.si/dsvet/
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