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SKLEP

in
SODBA

V IMENU LJUDSTVA

Vrthovno sodii¢e Republike Slovenije je v senatu vrhovnih sodnikov dr. Mileta Dolenca
(predsednika), dr. Miodraga Pordevi¢a (porodevalca) in Marka Prijatelja (¢lana), ob sodelovanju
strokovnega sodelavca Porda Grboviéa (zapisnikarja), v zdruZenih postopkih sodnega varstva po
Zakonu o trgu finanénih instrumentov (ZTFI) toZece stranke (1) MAKSIMA HOLDING d.d.,
finanéna dru¥ba, Ljubljana, Trg republike 3, (2) FINETOL, finan¢na druzba d.d., Skofja vas (po
podatkih sodnega registra: Celje), Skofja vas 39, (3) MAKSIMA INVEST, finan¢na druZba d.d.,
Ljubljana, Trdinova ulica 4, (4) DAIMOND trgovina in zastopanje d.d., Sempeter pri Gorici,
Znidari¢eva ulica 19, (5) FIDINA, finan&ne in nepremi¢ninske storitve d.d., Ljubljana, Dunajska
22, in (6) NFD HOLDING, finanéna druZba d.d., Ljubljana, Trdinova 4, ki jih zastopata Odvetnitka
pisarna Jadek & Pensa iz Ljubljane (prvo do peto toZnico) in odvetnica Nada Buri¢ iz Ljubljane
(3esto toZnico), zoper toZeno stranko AGENCITA ZA TRG VREDNOSTNIH PAPIRIEYV, Ljubljana,
Poljanski nasip 6, zaradi odprave odlotbe toZene stranke, opr. §t. N-PP-Pre-22/08-ODL-(417) z
dne 3. 7. 2008 (pcto 130,000.000,00 EUR), na ncjavni seji dne 16. 12. 2008

sklenilo:

1. Postopka pod opr. &t. G 12/2008 (prej G 7/2008) in opr. §t. G 8/2008 se zdruzita v skupno
obravnavo in odloéanje, s tem, da je vodilni postopek pod opr. §t. G 12/2008.

in

razsodilo:

2. Tozbi se u g o d i, izpodbijana odloéba se odpravi in zadeva vrne toZeni stranki v ponoven
postopek.

3. Tozena stranka je dolZna prvi do peti toZnici povrniti 385,00 EUR stro3kov postopka, Sesti
toZnici pa 350,00 EUR stroskov postopka, v 15 dneh od vroéitve te odlofbe, v primeru zamude
z zakonskimi zamudnimi obrestmi od Sestnajstega dne do placila.




ObrazloZitey

Dosedanji potek postopka sodnega varstva pod opr. 8t. G 7/2008, sedaj G 12/2008.

(1) Agencija za trg vrednostnih papigjev (Agencija) je v postopku opravljanja nadzora nad
izvajanjem Zakona o prevzemih (ZPre-1) po uradni dolZnosti (v skladu s tretjim odstavkom
64. &lena ZPre-1), z uvodoma navedeno odlogbo (priloga A8), ugotovila, da toZnice na dan
izdaje te odlodbe »delujejo usklajeno in dosegajo prevzemni prag v ciljni druZbi Istrabenz,
holdinska druzba, d.d., Koper« (1. to¢ka izreka). Zato je toZnicam »prepovedala uresnicevati
glasovalne pravice v ciljni druZbi« (2. to¢ka izreka); Istrabenz, holdin3ka druZba, d.d., Koper
(ciljni druZbi) pa »uresniitev glasovalnih pravic« toZnic (3. tocka izreka); oboje dokler »ena
ali nekatere od njih v imenu in za ratun vseh ne dajo prevzemne ponudbe za delnice ciljne
druzbe Istrabenz, holdinska druZba, d.d., v skladu s tem zakonom ali dokler ne odtujijo
vrednostnih papirjev in delniSkih nakupnih opcij, ki niso vsebovane v vrednostnih papirjih,
tako da prevzemnega praga ne bodo vet dosegale skupaj, ena ali nekatere izmed njih« (2. in 3.
totka izreka), Hkrati je to¥nicam naloZila solidarno pladilo takse za izdano odlocbo (4. tocka
izreka).

(2) Zato so toZnice v skladu s &etrtim odstavkom 64. &lena ZPre-1 zacele postopek sodnega
varstva, v katerem so s toZbo pri Vrhovnem sodi¥¢u zahtevale odpravo izpodbijane odlocbe in
povmitev stro§kov postopka (v primeru zamude s pripadajotimi zamudnimi obrestmi}.

(3) ToZena stranka je na tozbo odgovorila in predlagala njeno zavrnitev.

(4) ToZela stranka je svoja pravna naziranja iz tozbe dodatno pojasnila z obrazloZenimi
vlogami z dne 16. 7. 2008 (redna 3t. 2), z dne 5. 11. 2008 (redna 3t. 10} in z dne 1. 12. 2008
(redna §t. 14); toZena stranka pa svoja pravna naziranja iz odgovora na tozbo z obrazloZenima
vlogama z dne 28. 11. 2008 (redna §t. 12) in z dne 10. 12. 2008 (redna 3t. 16).

(5) ToZeta stranka je po preteku roka za vloZitev toZbe iz Cetrtega odstavka 64. Clena ZPre-1
vloZila 'prvi pripravljaini spis’ (redna §t. 2), kar naj bi po mnenju toZene stranke pomenilo
»nedopustno dopolnjevanje toZzbe po poteku roka za njeno vloZitev«. ToZnica v postopku
sodnega varstva po roku za vloZitev toZbe le-te ne more vsebinsko dopolnjevati z dodajanjem
novih razlogov k razlogom, navedenim v toZbi. Vrhovno sodie namre¢ odlotbo Agencije
preizkusi »v mejah razlogov, ki so navedeni v toZbi« (drugi odstavek 551. ¢lena ZTFI v zvezi
s 512. ¢lenom ZTFI), pri ¢emer pa po uradni dolZnosti pazi na bistvene krSitve dolotb
postopka iz tretjega odstavka 27. €lena Zakona o upravnem sporu (ZUS-1). Tako tudi na
pravilno sestavo senata Agencije, ki je izdal izpodbijano odlo¢bo (6. togka drugega odstavka
237. &lena Zakona o splo$nem upravnem postopku (ZUP)).

Dosedanji potek postopka sodnega varstva pod opr. 3t. G 8/2008.
(6) Postopek sodnega varstva je posebej zadela tudi Sesta toZnica. S tozbo pri Vrhovnem
sodi¥du je zahtevala odpravo izpodbijane odlocbe in povrnitev strofkov postopka (v primeru

zamude s pripadajolimi zamudnimi obrestmi).

(7) ToZena stranka je na toZbo odgovorila in predlagala njeno zavrnitev.




Zdruzitev postopkov.

(8) Ker gre v navedenih postopkih za isti predmet, ju je Vrhovno sodis¢e v skladu s prvim
odstavkom 42. ¢lena ZUS-1, v zvezi 7z drugim odstavkom 551. ¢lena ZTFI1 in drugim
odstavkom 506. ¢lena ZTFI, zdruZilo v skupno obravnavo in odlocanje, s tem, da je vodilni
postopek pod opr. §t. G 12/2008 (prej G 7/2008) - 1. toka izreka.

Neustavnost dolocb 63. €lena in fetrtega (pravilno: tretjega) odstavka 64. ¢lena ZPre-1.

(9) »Korporacijske pravice, med katerimi je ena izmed najpomembnejsih ravno glasovalna
pravica, so ustavno varovane kot zasebna lastnina. Posegi zakonodajalca v zasebno lastnino
kot sankcija zaradi krSitve lastnika morajo biti sorazmerni« {prvi odstavek IX. tocke na 4.
strani prvega pripravljalnega spisa prve do pete toZnice). V situaciji, ko sta si nasproti dve
ustavni pravici: ‘Pravica do zasebne lastnine' (iz 33. ¢lena Ustave) in 'Pravica do podjetniStva’
(iz 74. ¢&lena Ustave), je poseg v ustavno pravico do zasebne lastnine s prepovednim
zahtevkom iz 2. tofke tretjega odstavka 64. €lena ZPre-1, ki doloca, da Agencija po uradni
dolZnosti z odlo¢bo prepove prevzemniku uresnidevati glasovalne pravice v ciljni druZbi in
prepove ciljni druZzbi uresnifitev glasovalnih pravic do nastopa pravnih dejstev, na podlagi
katerih preneha sankcija mirovanja glasovalnih pravic nezakonitega prevzemnika (iz 63. ¢lena
ZPre-1), sorazmeren, saj je prepoved glasovanja (to je uresni¢evanja vseh glasovalnih pravic)
nujna za dosego legitimnih (stvarno upravifenih) ciljev (varstva pravic drugih ali javne
koristi, ki se kaZe tudi v prepovedi nelojalne konkurence in dejanj, ki v nasprotju z zakonom
omejujejo konkurenco), ki jih (tudi v primeru doseZenega prevzemnega praga) zasleduje
ZPre-1, primerna za njihovo dosego in sorazmerna v oZjem pomenu. Zato je Agencija v
postopku nadzora nad izvajanjem ZPre-1, zaradi varstva pomembnejSe pravice (ki se po ZPre-
1 kaZe v varstvu investitorjev na trgu vrednostnih papirjev in za$¢iti manjdinskih deinicarjev
pri prenosu kontrolnega deleZa z nakupom delnic delniske druzbe na organizirancm trgu
vrednostnih papirjev, s tem pa v zagotovitvi integritete trga), lahko posegla v pravico oZnic s
tem, ko je (na njihovo 3kodo) izvrievala svojo pravico, saj je bila njena pravica pravno
varovana. Temeljila je na prvem odstavku 63. &lena ZPre-1 (‘mirovanju glasovalnih pravic
nezakonitega prevzemnika’) ter tretjem odstavku 64. ¢lena ZPre-1 (‘ugotovilvenem in
prepovednem zahtevku'), Osnovni prevzemni institut ZPre-1 je namre¢ obvezna ponudba za
prevzem, Ce velikost kontrolnega deleZa preseZe z zakonom dolo¢en prag. Zato (po oceni
Vrhovnega sodi§¢a) ni potrebe za vloZitev zahteve za presojo ustavnosti omenjenih dolocb
{pred odloditvijo o zadevi).

Postopek odlofanja Agencije v posami¢nih zadevah.

(10) Zadeve, v katerih odloéa Agencija, so specifi€ne in se po svoji pravni naravi razlikujejo
od drugih (praviloma) upravnih zadev, v katerih odlo¢ajo pristojni organi z uporabo doloth o
sploSnem upraviem postopku (ZUP). Gre za odloCanje v zadevah v postopku nadzora nad
izvajanjem ZPre-1, ki ga opravlja Agencija (prvi odstavek 70. €lena ZPre-1), v katerem se
izrekajo tudi prepovedi in sankcije za kriitve (v obravnavanem postopku po tretjem odstavku
64, ¢lena ZPre-1).

(11) V postopkih odloanja v posami¢nih zadevah po ZPre-1 se uporabljajo dolotbe 14.
poglavja ZTFI ('Postopek odloganja Agencije v posami¢nih zadevah'), ¢c ni v 551.-555. ¢lenu
ZTFI doloZeno druga&e (drugi odstavek 551. ¢lena ZTFI). Tako se uporabljata tudi doloCba




prvega odstavka 501. ¢lena ZTFI, po kateri »mora Agencija pred izdajo odloche, ki jo izda po
uradni dolinosti in proti kateri ni ugovora, stranko pozvati, da se izjavi o dejstvih in
okolisCinah, ki so pomembni za odlocitev, ¢e zakon v posameznem primeru ne doloéa
drugacnega nacina zagotovitve moZnosti stranki, da se iZjavi«, in dolotba petcga odstavka
501. Clena ZTFI, po kateri »stranka po poteku roka za izjavo [iz 2. toc¢ke drugega odstavka
301. ¢lena ZTFI] nima pravice navajati novih dejstev in predlagati novih dokazov«. Ker je
postopek nadzora nad izvajanjem ZPre-1 po svoji pravni naravi poseben, je namred
utemeljena ureditev posebnega upravnega postopka, v katerem so pravice strank omejene.

(12) Vendar pa je v postopku (izvajanja nadzora) omejena tudi Agencija. Ob smiselni uporabi
dolocb o opravljanju nadzora po ZTFI (tretji odstavek 70. ¢lena ZPre-1 v zvezi z drugim
odstavkom 535. &lena ZTFI) je namre pri izdaji odlotbe omejena na tista dejstva in
okoli$¢ine, pomembne za odloditev, ter na tiste dokaze, iz katerih ta dejstva izhajajo, glede
katerih je pozvala stranko (subjekt nadzora), da se izjavi, in na tista dejstva in okolid&ine, ki
Jjih je v svoji izjavi navedla stranka (subjekt nadzora), ter na tiste dokaze, ki jih je svoji izjavi
priloZila stranka (subjekt nadzora) — drugi odstavek 551. ¢lena ZTFI v zvezi s pryvim, drugim
in tretjim odstavkom 501. &lena ZTFIL.

Postopek sodnega varstva.

(13) Postopek sodnega varstva po ZTFI je spor o zakonitosti odlogbe Agencije, za katerega je
znatilno, da je dejansko stanje ugotovljeno Ze v postopku pred Agencijo (strokovnim
organom, posebej ustanovljenim z zakonom), ki je na ugotovljeno dejansko stanje uporabila
materialno pravo (strokovna pravila) in v predpisanem postopku izdala odloébo, ki je predmet
izpodbijanja v sodnem postopku. Vrhovno sodi¥de, ki preizkufa zakonitost odlogbe Agencije,
glede na naravo tega (sodnega) odlotanja nima pooblastila za to, da bi samo ugotavljalo
dejstva in izvajalo dokaze ter na tej podlagi samo odlogalo o tem, ali naj izree prepoved in
sankcijo za kritev ali ne.

(14) V upravnem sporu o zakonitosti Vrhovno sodi§¢e preizkusi odlotbo Agencije glede
pravilnosti uporabe procesnega in materialnega prava ter glede pravilnosti (v postopku
odlo¢anja Agencije) ugotovljenega dejanskega stanja, s tem, da izpodbijano odlotbo preizkusi
le v mejah toZbenega zahtevka in v mejah razlogov, navedenih v t07bi (drugi odstavek 551.
¢lena ZTFI v zvezi s 512. ¢lenom ZTFI). Po uradni dolZnosti pazi le na bistvene postopkovne
kr¥itve iz tretjega odstavka 27. &lena ZUS-1.

(15) Tudi zadeve, ki so predmet odlodanja Vrhovnega sodi§¢a (posebno sodno varstvo) so
specifiéne ter se po svoji naravi razlikujejo od drugih upravnih zadev, o katerih se odloa v
postopku upravnega spora (ZUS-1). Zato utemeljujejo ureditcv poscbnega upravnega
postopka, v katerem so pravice strank omejene. Konkretno s tem, da »toZnik v postopku
sodnega varstva ne more navajati novih dejstev in predlagati novih dokazov« (drugi odstavek
551. &lena ZTFI v zvezis 511. ¢lenom ZTFI).

(16) Vrhovno sodidde je tako pri presoji zakonitosti izpodbijane odloébe najprej s formalne
plati preizkusilo, ali je bil postopek pred Agencijo izveden v skladu s posebnimi dolo¢hami
ZTFI oziroma v skladu z dolo¢bami splo3nih upravnih predpisov, ki se uporabljajo podredno
in smiselno (drugi odstavek 551. ¢lena ZTFI v zvezi z drugim odstavkom 496. ¢lena ZTFI).
Pri presoji zakonitosti izpodbijane odlodbe z materialne plati (ki glede na odloditev
Vrhovnega sodi$¢a zaenkrat ni bila potrebna) pa bi preizkusilo, ali je bilo v izpodbijani




odlo¢bi dejansko stanje pravilno ugotovljeno in ali izpodbijana odlo¢ba temelji na ustreznem
materialnem predpisu.

PRVA DO SESTA TOZNICA
Sestava senata.

(17) Agencija je izpodbijano odlocbo (z dne 3. 7. 2008) izdala v senatu, sestavljenem v skladu
s tretjim odstavkom 552. &lena ZTFL to je v senatu, sestavljenem iz vseh Clanov sveta. Svet
Agencije je namre¢ kolegijski organ. Sestavlja ga pet ¢lanov, od katerih je eden predsednik
(prvi odstavek 475. &lena ZTFI), s tem, da je direktor Agencije po funkciji tudi predsednik
njenega sveta (drugi odstavek 475. ¢lena ZTFI).

(18) Dr. Damjan Zugelj jc bil z odlotho Vlade Republike Slovenije, §t. 01410-7/2008/2 7
dne 6. 3. 2008 (priloga B4), z dnem 1. 4. 2008 imenovan na poloZaj direktorja Agencije, za
dobo petih let, z moZnostjo ponovnega imenovanja. Ta odlocba je bila razveljavijena s sodbo
Upravnega sodi$¢a Republike Slovenije, opr. §t. U 539/2008-24 z dne 7. 7. 2008 (priloga B3),
nakar je bil dr. Damjan Zugelj v ponovnem postopku z odlogbo Vlade Republike Slovenije, 3t.
01410-28/2008/3 z dne 17. 7. 2008 (priloga B6), imenovan na poloZaj vriilca dolZnosti
direktorja Agencije in predsednika njenega sveta, do imenovanja direktorja, vendar najdlje za
Sest mesecev.

(19) Ce se odlogba razveljavi, se ne odpravijo pravne posledice, ki so iz razveljavljene
odlotbe Ze nastale (drugi odstavek 281. &lena ZUP). Razveljavitev deluje samo za naprej, kar
pomeni, da pravne posledice, ki so nastale iz razveljavljene odlo&be, ostancjo v veljavi do
njene razveljavitve (glej Vilko Androjna in Erik KerSevan: 'Upravno procesno pravo, Upravni
postopek in upravni spor’, Predelana in dopolnjena izdaja, GV ZaloZba, Ljubljana 2006, str.
603). Glede na navedeno je dr. Damjan Zugelj dne 3. 7. 2008 zakonito opravljal funkcijo
direktorja Agencije in s tem predsednik njenega sveta.

(20) Dr. Neven Borak je bil na dan uveljavitve ZTFI (dnc 11. 8. 2007) direktor Agencije.
Funkcijo direktorja je opravljal do dne 31. 3. 2008. Z dnem 1. 4. 2008 je bil namre¢ na
funkcijo direktorja Agencije imenovan dr. Damjan Zugelj (priloga B4). Vendar pa iz prvega
odstavka 17. ¢lena Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finanénih
instrumentov (ZTFI-A) izhaja, da mu je mandat kot ¢lanu sveta Agencija, ki je bil imenovan
pred uveljavitvijo tega zakona, prenchal Sele z uveljavitvijo ZTFI-A dne 9. 7. 2008 oziroma
(dne 17. 7. 2008), ko so bili v skladu z zakonom imenovani novi ¢lani sveta Agencije (drugi
odstavek ZTFI-A). Ker je torej ddr. Neven Borak kljub prenehanju funkcije direktorja
agencije nadaljeval z opravljanjem funkcije ¢lana sveta, je dne 3. 7. 2008 zakonilo opravljal
funkcijo &lana organa Agencije, ki je izdal izpodbijano odlotho.

(21) Dr. Edo Pirkmajer naj bi bil na dan 3. 7. 2008 iudi »¢lan nadzomega sveta
Pozavarovalnice Sava d.d., z delnicami katere se je na borznem trgu trgovalo od 10. 6. 2008
dalje«, kar je funkcija, ki je po 1. to¢ki drugega odstavka 476. ¢lena ZTFI nezdruZljiva s
funkcijo &lana [sveta] Agencije (funkcija Clana [sveta] Agencije namre¢ med drugim ni
zdruZljiva s funkcijo Clana organa nadzora »izdajatelja, s finuncnimi instrumenti katerega se
trguje na borznem trgu«). Zato, po razlagi prve do pete toZnice (v zadnjem odstavku ILI.
totke tozbe na njeni 4. strani), »dr. Edo Pirkmajer od dne 10. 6. 2008 dalje ne bi smel ved
sodelovati v delu sveta«.










