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Petrus Advisers LLP,
GM
menetluses osales:
Finanzmarktaufsichtsbehorde (finantsinspektsioon)

(eelotsusetaotlus, mille on esitanud Bundesverwaltungsgericht (foderaalne halduskohus, Austria))

Eelotsusetaotlus — Lébipaistvuse nduded, mis on seotud vaartpaberitega, mis on lubatud
kauplemisele liikmesriigis asuvale voi seal toimivale reguleeritud turule — ,Kooskélastatult
tegutsevate isikute” poolt ,olulisest osalusest” teatamine — Direktiiv 2004/109/EU — ,Rangemad
noéuded” — ,Jirelevalve teostamine* direktiivi 2004/25/EU alusel mairatud asutuse poolt

I. Sissejuhatus

1. Finanzmarktaufsichtsbehorde (finantsinspektsioon, Austria; edaspidi ,finantsinspektsioon®)
madras mitmele isikule rahalised halduskaristused selle eest, et nad ei teavitanud emitenti, kelle
vadrtpaberid on lubatud kauplemisele Austrias asuvale reguleeritud turule, et nad on omandanud
solulise  osaluse selle emitendi védrtpaberites. Kéesolevas kohtuasjas  soovib
Bundesverwaltungsgericht (foderaalne halduskohus, Austria) sisuliselt teha kindlaks, kas
finantsinspektsioon on direktiivi 2004/109/EU? kohaselt sellise teatamiskohustuse rikkumise eest
karistamiseks padev asutus.

! Algkeel: inglise.
2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiiv ldbipaistvuse nouete tihtlustamise kohta teabele, mis kuulub

avaldamisele emitentide kohta, kelle vdartpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi
2001/34/EU (ELT 2004, L 390, lk 38).
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II. Oiguslik raamistik
A. Liidu éigusnormid

1. Ulevétmispakkumiste direktiiv

2. Direktiivis 2004/25/EU (edaspidi ,iilevotmispakkumiste direktiiv*) nihakse ette meetmed, et
kooskolastada koik liikmesriikide instrumendid, mis on seotud selliste éritihingute vaartpaberite
tilevotmispakkumistega, mis on kantud borsinimekirja reguleeritud turul, mis asub vo6i toimib
liikmesriigis.® Selle artikli 4 16ike 1 kohaselt maaravad liikmesriigid asutuse voi asutused, kes on
pddevad teostama jdrelevalvet pakkumiste iile nende poolt kéesoleva direktiivi kohaselt
koostatavate voi kehtestatavate eeskirjade tdhenduses.

2. Ldbipaistvuse direktiiv

3. Direktiivi 2004/109 (edaspidi ,lébipaistvuse direktiiv) eesmirk on iihtlustada lébipaistvuse
noudeid seoses teabega emitentide kohta, kelle viartpaberid on juba lubatud kauplemisele
liikmesriigis asuvale voi seal toimivale reguleeritud turule. Selle pohjenduse 2 kohaselt , peaksid
nii aktsiondrid kui ka fiisilised ja juriidilised isikud, kes omavad hédledigusi voi
finantsinstrumente, mis annavad nende omanikule 6iguse omandada olemasolevaid hailedigusega
aktsiaid“, teavitama emitente ,oluliste osaluste“ omandamisest voi muudest muutustest seoses
oluliste osalustega, et viimased saaksid hoida avalikkust muutustega kursis.

4. Nimetatud direktiivi pohjenduses 28 on selgitatud:

»1gas liikmesriigis tuleks nimetada tiks padev asutus, kes vastutaks viimase instantsina nii
kédesoleva direktiivi alusel vastuvoetud sitetest kinnipidamise jarelevalve kui ka rahvusvahelise
koostoo eest [...]“

5. Parast direktiiviga 2013/50/EL (edaspidi ,ldbipaistvuse direktiivi muutmise direktiiv®)* tehtud
muudatusi on ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 sonastus jargmine:

»1. Péritoluliikmesriik voib emitentidele kehtestada rangemaid ndudeid kui kéesolevas direktiivis
satestatud, vélja arvatud noue, et emitendid avaldavad korraparaselt finantsteavet sagedamini kui
artiklis 4 osutatud majandusaasta aruanne voi artiklis 5 osutatud poolaasta vahearuanne.

la. Erandina loikest 1 vodivad péritoluliikmesriigid nduda emitentidelt, et nad avaldaksid
tdiendavat perioodilist finantsteavet sagedamini kui artiklis 4 osutatud majandusaasta aruanne voi
artiklis 5 osutatud poolaasta vahearuanne, kui on tdidetud jargmised tingimused:

— tdiendav perioodiline finantsteave ei pohjusta asjaomases liikmesriigis ebaproportsionaalset
finantskoormust, eelkoige asjaomaste viike- ja keskmise suurusega emitentide jaoks, ning

3 Ulevétmispakkumiste direktiivi artikli 1 16ige 1.

* Euroopa Parlamendi ja noukogu 22. oktoobri 2013. aasta direktiiv, millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi

2004/109/EU labipaistvusnduete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle védartpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele, Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2003/71/EU viirtpaberite iildsusele pakkumisel voi
kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti kohta ja komisjoni direktiivi 2007/14/EU, milles sitestatakse direktiivi 2004/109/EU
teatavate sitete tiksikasjalikud rakenduseeskirjad (ELT 2013, L 294, 1k 13).
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— noutud tdiendava perioodilise finantsteabe sisu on proportsionaalne teguritega, mis annavad
panuse asjaomase liikmesriigi investorite investeerimisotsustesse.

[...]

Paritoluliikmesriik ei voi aktsiondridele voi artiklis 10 voi 13 osutatud fiiisilistele voi juriidilistele
isikutele kehtestada rangemaid noudeid, kui on sétestatud kéesolevas direktiivis, vdlja arvatud:

[...]

iii) selliste o0igus- voOi haldusnormide kohaldamine, mis on vastu vodetud seoses
tilevotmispakkumistega, ihinemistehingutega ja muude tehingutega, mis mdjutavad osalust
aritihingus voi kontrolli dritthingu iile, mille iile teostab jarelevalvet asutus, kelle liikmesriigid
on madranud vastavalt Euroopa Parlamendi ja noukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi
2004/25/EU (iilevétmispakkumiste kohta) artiklile 4.

6. Labipaistvuse direktiivi artiklis 10 on sétestatud:

»Artikli 9 loigetes 1 ja 2 viidatud teatamisnouet tuleb rakendada ka fiiiisilisele voi juriidilisele
isikule niivord, kuivord viimasel on 6igus omandada, vdorandada voi teostada hédledigust
jargmistel juhtudel voi nende kombinatsioonide korral:

a) hadledigus, mis on kolmandal osapoolel, kellega nimetatud fiiiisiline voi juriidiline isik on
solminud kokkuleppe, mis kohustab neid nende valduses oleva héadlediguse {iihise
rakendamisega teostama kestvalt iihist poliitikat konealuse emitendi juhtimisel.”

7. Labipaistvuse direktiivi artiklis 24 on ette ndhtud:

»1. Iga liikmesriik nimetab direktiivi 2003/71/EU artikli 21 1oikes 1 osutatud keskse asutuse
padevaks keskseks haldusasutuseks, kes vastutab kdesolevast direktiivist tulenevate kohustuste
tditmise eest ja kes tagab kdesoleva direktiivi alusel vastu voetud sitete tegeliku kohaldamise.

2. Liikmesriigid voivad oma pédeval kesksel asutusel lubada ilesandeid delegeerida. [...]
Ulesannete iga delegeerimise puhul tuleb eraldi dra tuua, milliseid iilesandeid delegeeritakse ning

millistel tingimustel tuleb neid tdita.

[...] Igal juhul lasub loppvastutus kdesoleva direktiivi ja selle rakendusmeetmete tditmise jérelevalve
eest 1dike 1 kohaselt maaratud padeval asutusel.”
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B. Austria éigusnormid

1. UibG

8. Ulevotmispakkumiste direktiiv voeti Austrias {ile foéderaalseadusega tlevotmispakkumiste
kohta (Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote, edaspidi ,UbG*).> Selle § 1 16ikes 6 on
»kooskolastatult tegutsevad isikud“ méaratletud jargmiselt:

»Kooskolastatult tegutsevad isikud: fiitisilised voi juriidilised isikud, kes teevad pakkujaga kokkuleppe
alusel koostood, selleks et saada voi teostada kontrolli pakkumise objektiks oleva aritihingu iile,
eelkoige hadlediguste kooskolastamise teel, voi kes teevad kokkuleppe alusel koostood pakkumise
objektiks oleva dritihinguga, selleks et tilevotmispakkumist nurjata. Kui isikul on otsene voi kaudne
kontrolliv osalus (§ 22 16iked 2 ja 3) ithes voi mitmes muus isikus, siis eeldatakse, et koik need isikud
tegutsevad kooskolastatult; sama kehtib, kui mitu isikut on sélminud kokkuleppe oma hailediguste
kasutamise kohta noukogu liikmete valimistel.”

9. UbG § 22 loikes 1 on sétestatud:

»1gaiiks, kes omandab otseselt voi kaudselt kontrolliva osaluse pakkumise objektiks olevas dritihingus,
teatab sellest viivitamata iilevotmiskomisjonile ja on kohustatud 20 borsipdeva jooksul alates
kontrolliva osaluse omandamisest tegema kdesoleva foderaalseaduse sétete kohaselt pakkumise, et
omandada pakkumise objektiks oleva ériithingu koik vaértpaberid.”

10. UbG § 22a punkti 1 kohaselt ,,on pakkumise tegemise kohustus vastavalt § 22 likele 1 ka siis,
[...] kui luuakse kooskolastatult tegutsevate isikute rithm, mis omandab iihiselt kontrolliva
osaluse.”

11. UbG § 23 ,Osaluste arvesse vétmine ja pakkuja kohustuste laiendamine“ loikes 1 on

selgitatud, et UbG § 1 ldike 6 tihenduses ,kooskédlastatult tegutsevate isikute“ puhul tuleb
§-de 22—22b kohaldamisel nende osalusi vastastikku arvesse votta.

2. 1989. aasta BorseG
12. Pohikohtuasja asjaolude asetleidmise ajal kuulus kohaldamisele 1989. aasta BorseG
redaktsioonis, mis oli avaldatud BGBI-is 1 98/2015 (edaspidi ,,1989. aasta BorseG®). 1989. aasta
BorseG §-ga 91 ja sellele jargnevate paragrahvidega voetakse muu hulgas iile ldbipaistvuse
direktiivi III peatiiki I jaotisest, eelkdige artikli 9 1ikest 1 tulenevad kohustused seoses ,olulisest
osalusest” teavitamisega.

13. 1989. aasta BorseG § 92 loikega 7 laiendatakse § 91 kohast teatamiskohustust ka
»hadledigus(t)ele, mis tuleb selle isiku puhul vastavalt UbG § 23 loikele 1 voi 2 arvesse votta“.

II1. Faktilised asjaolud, menetlus liikmesriigis ja eelotsuse kiisimused

14. Ubernahmekommission (iilevétmiskomisjon, Austria; edaspidi ,iilevotmiskomisjon®) on
Austria madratud ,jarelevalveasutus” tilevotmispakkumiste direktiivi artikli 4 tahenduses.

* BGBI. 1, nr 127/1998.
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15. Ulevétmiskomisjon tegi 22. novembril 2016 otsuse (edaspidi ,esialgne otsus“) Adler Real
Estate AG (edaspidi ,Adler”), Mountain Peak Trading LLP (edaspidi ,Mountain Peak®),
Westgrund AG (edaspidi ,Westgrund®), Petrus Advisers Ltd (edaspidi ,Petrus®) ja GM-i
(futsiline isik) suhtes. See otsus tehti asjaolude tuvastamise menetluses, mis puudutas 31,36%
»olulise osaluse” omandamist aritthingus Conwert Immobilien SE (edaspidi ,Conwert®) ja seda, et
jdeti tditmata kohustus esitada kohustuslik avalik tilevotmispakkumine. Otsuses leiti, et vottes
UbG § 23 loike 1 alusel hadledigust vastastikku arvesse, omandati kontrolliv osalus UbG § 22
tdhenduses.

16. Ulevotmiskomisjoni otsus selle piirmiira iiletamise kohta tugines UbG § 1 ldikes 6 ette
nihtud ,kooskélastatult tegutsevate isikute* suhtes kehtivale osaluste kokkuliitmisele. UbG § 23
16ike 1 kohaselt oleks tulnud need hailedigused aritihingus Conwert seega esimest korda
29. septembril 2015 driithingute Adler, Mountain Peak, Westgrund ja Petrus ning GM-i puhul
vastastikku arvesse votta. Pohimétteliselt pidanuks see ,olulise osaluse* omandamine tooma UbG
§ 22a punkti 1 kohaselt kaasa driithingu Conwert suhtes kohustusliku iilevotmispakkumise
tegemise 20 borsipdeva jooksul.

17. Oberster Gerichtshof (Austria korgeim iildkohus) jattis 1. mértsi 2017. aasta kohtuotsusega
esialgse otsuse peale esitatud kaebuse rahuldamata. Esialgne otsus muutus l6plikuks.

18. Finantsinspektsioon, padev keskne haldusasutus labipaistvuse direktiivi artikli 24 tdhenduses,
maaras 29. juunil 2018 Adlerile, Petrusele ja GM-ile rahalised halduskaristused 1989. aasta BorseG
artikli 92 1oikes 7 ette ndhtud teatamiskohustuste rikkumise eest. See kohustus on fiiiisilistel voi
juriidilistel isikutel, kelle individuaalselt voi kollektiivselt omandatud osalus ,pakkumise objektiks
olevas driithingus” tiletab 30% piirmaééra. Finantsinspektsiooni arvates tegutsesid Adler, Petrus ja
GM kiesoleval juhul Conwerti aktsiate omandamisel UbG artikli 1 loike 6 tihenduses
»kooskolastatult”. Nende osalusest tulenevad hédledigused ariiihingus Conwert oleks seega
tulnud esimest korda vastastikku arvesse votta 29. septembril 2015.

19. Finantsinspektsioon leidis, et Adleri, Petruse ja GM-i késitamisel ,kooskolastatult tegutsevate
isikutena“ on ta seotud esialgses otsuses tuvastatud faktiliste ja diguslike asjaoludega. Seega ei
andnud ta ise hinnangut sellele, kas Adlerit, Petrust ja GM-i tuleks pidada ,kooskélastatult
tegutsevateks isikuteks“ UbG § 1 loike 6 tihenduses, ega sellele, kas nende osalusest tulenevat
hadledigust tuleks vastastikku arvesse votta. Finantsinspektsioon otsustas, et rahalise
halduskaristuse méddramise menetluses saab analiiiisida tiksnes oigusrikkumise subjektiivse
koosseisutunnuse olemasolu: Adleri, Petruse ja GM-i ,mens rea’d”.

20. Eelotsusetaotluse esitanud kohus leiab, et 1989. aasta BorseG, millega voetakse Austria
oigusesse lile labipaistvuse direktiiv, paneb teatamiskohustuse isikutele, kellel on ,0luline osalus®
(maaratletud kui 30%) ,emitendis“. Need kohustused ulatuvad ldbipaistvuse direktiivis ette
nahtutest kaugemale. Seetottu leiab kohus, et 1989. aasta BorseG § 92 loikega 7 ,kooskolastatult
tegutsevatele isikutele” ette ndhtud teatamiskohustust tuleb kisitada ,rangemate nduetena kui
[labipaistvuse direktiivis] sidtestatud®.

21. Eelotsusetaotluse esitanud kohus kahtleb aga selles, kas need ,rangemad® nouded on
kooskolas lébipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda l6igu punktiga iii. Selles sdttes on ette
ndhtud, et mis tahes ,rangemate” nduete iile ,teostab jarelevalvet asutus, kelle liikmesriigid on
madranud vastavalt [lilevotmispakkumiste direktiivi] artiklile 4“.
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22. Samuti esitab eelotsusetaotluse esitanud kohus kiisimusi loplikuks muutunud haldusotsuste
siduvat moju kasitlevate Austria menetlusnormide kooskéla kohta Euroopa Liidu pohidiguste
harta (edaspidi ,harta“) artikliga 47 olukorras, milles iilevotmiskomisjoni varasemat loplikuks
muutunud otsust peetakse finantsinspektsioonile siduvaks.

23. Selles kontekstis otsustas Bundesverwaltungsgericht (foderaalne halduskohus, Austria)
menetluse peatada ning esitada Euroopa Kohtule jargmised eelotsuse kiisimused:

,1) Kas Euroopa Parlamendi ja néukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiivi 2004/109/EU
labipaistvuse nouete iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta,
kelle vaartpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse
direktiivi 2001/34/EU, mida on viimati muudetud Euroopa Parlamendi ja néukogu
direktiiviga 2013/50/EL, artikli 3 16ike la neljanda 16igu punkti iii tuleb tolgendada nii, et
»aktsiondridele voi fiiiisilistele voi juriidilistele isikutele” ,rangemate nouete” kehtestamine
on lubatud tingimusel, et ,0igus- voi haldusnormide” iile, milles on sdtestatud rangemad
nouded osalusest teatamisele, ,teostab jérelevalvet” asutus, mille liikmesriik on médranud
vastavalt direktiivi 2004/25/EU iilevétmispakkumiste kohta artiklile 4, ja et konealune
jarelevalve holmab osalusest teatamise suhtes kehtestatud rangematest nouetest
kinnipidamist direktiivi 2004/109/EU tihenduses?

2) Kas Euroopa Liidu pohidiguste harta artikliga 47 on vastuolus liikmesriigi praktika, millest
tuleneb, et direktiivi 2004/25/EU artiklis 4 sétestatud jarelevalveasutuse joustunud otsusel,
millega tuvastati, et teatud isik on rikkunud direktiivi 2004/25/EU iilevétmiseks kehtestatud
liilkmesriigi digusnorme, on siduv moju ka selle isiku suhtes labi viidavas halduskaristuse
midramise menetluses, mis kisitleb direktiivi 2004/109/EU (labipaistvuse direktiiv)
tilevotmiseks kehtestatud seonduvate liikmesriigi digusnormide rikkumist, mille tulemusel ei
ole asjaomasel isikul voimalust vaidlustada joustunud otsusega tuvastatud oigusrikkumist
oigusliku hinnangu ega asjaolude tuvastamise osas?“

24. Kirjalikud seisukohad on esitanud Alder, Petrus, GM, finantsinspektsioon ning Euroopa
Komisjon. Koik need pooled, vilja arvatud komisjon, vastasid ka Euroopa Kohtu esitatud
kirjalikele kiisimustele.

IV. Analiiiis

25. Kéesolev ettepanek on liigendatud jargmiselt. Alustan eelotsusetaotluse esitanud kohtu
esimese kiisimusega ja fraasi ,teostab jarelevalvet® tolgendamisega ldahtudes selle sitte
kontekstist, milles seda kasutatakse. Seejérel kisitlen kidesoleva kohtuasja konteksti. Nendest
kaalutlustest tulenevalt teen Euroopa Kohtule ettepaneku, mille kohaselt on vaja vastata iiksnes
esimesele eelotsuse kiisimusele (A). Arvestades aga kédesoleva kohtuasja tihedat seost sama
liilkmesriigi kohtu esitatud eelotsusetaotlusega paralleelses kohtuasjas C-546/18, Adler Real
Estate®, on kidesoleva menetluse teisele eelotsuse kiisimusele tegelikult vastatud juba nimetatud
kohtuasjas (B).

¢ Vtminu ettepanek kohtuasjas Adler Real Estate jt (C-546/18).
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A. Esimene kiisimus

26. Esimese kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus teada, kas ldbipaistvuse
direktiivi, mida on muudetud labipaistvuse direktiivi muutmise direktiiviga, artikli 3 loike 1la
neljanda 16igu punkti iii tuleks tolgendada nii, et labipaistvuse direktiivis noutavast ,rangema“
teavitamise ,noude” iile peab jirelevalvet teostama asutus, mille liikmesriik on maéadranud
vastavalt iilevotmispakkumiste direktiivi artiklile 4. Kui vastus sellele kiisimusele on jaatav, tekib
alakiisimus selle kohta, kas sellist ,jdrelevalvet® saab lahutada nende ,rangemate”
teavitamisnouete ,jargimise tagamisest”.

27. Sellele kiisimusele tuleb liheneda mitmest kiiljest. Selleks toon koigepealt vilja ldbipaistvuse
direktiivi muutmise direktiiviga kaasnenud muudatused ja vajaduse tdiendada lébipaistvuse
direktiivi artikli 3 loiget la neljanda loiguga (1). Seejirel tolgendan nimetatud sétet tema
kontekstis ja lahtudes tema kohaldamiseks vajalikest tingimustest (2). Pérast seda tolgendan fraasi
»jarelevalvet teostama“ ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 1dike 1a neljanda loigu punkti iii kontekstis,
et teha kindlaks, milline asutus peaks teostama regulatiivset jérelevalvet ,rangemate”
teavitamisnouete iile (3). Uksnes seejirel saan anda vastuse eelotsusetaotluse esitanud kohtu
kiisimusele.

1. Libipaistvuse direktiiv ja selle muudatus

28. Osana finantsteenuste ithtse turu lopliku kujunemise ja kogu ithenduse territooriumil
finantsaruandluse standardite ldhendamise laiemast eesmaérgist sooviti lidbipaistvuse direktiiviga
panustada ,tohusate, labipaistvate ja integreeritud véaartpaberiturgude” loomisse.” Sellega toimus
liilkmesriigi reguleeritud turul tegutsevate emitentide vaartpabereid omandavate voi neid muul
viisil kaitlevate fiitisiliste voi juriidiliste isikute suhtes kehtivate teavitamisnouete minimaalne
iihtlustamine.® Sellega jaeti liikmesriikidele nende nouete iilevotmisel kaalutlusdigus minna
kaugemale iihtlustatud baastasemest ja kehtestada ldbipaistvuse direktiivis ette néhtutest
srangemad” teavitamisnouded.’

29. Nagu selgitatakse komisjoni talituste tdddokumendis léabipaistvuse direktiivi toimimise kohta,
on nende ,rangemate” nouete tulemus ,iihtlustamise taseme ebaiihtlus“. See tegi isikutele voi
iksustele keerukaks tdita samal ajal erinevate liikmesriikide digusakte. '

7 Lébipaistvuse direktiivi pohjendused 1 ja 9.

8 Vastupidi niditeks avalikustamisnduete tdielikule tihtlustamisele ,,prospekti médaruse” alusel (Euroopa Parlamendi ja noukogu 14. juuni
2017. aasta madrus (EL) 2017/1129, mis késitleb védrtpaberite avalikul pakkumisel voi reguleeritud turul kauplemisele votmisel
avaldatavat prospekti ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiiv 2003/71/EU (ELT 2017, L 168, 1k 12)).

Labipaistvuse direktiivi artikli 3 16ige 1.

1 Komisjoni talituste to6dokument — The review of the operation of Directive 2004/109/EC: emerging issues, mis kaasneb dokumendiga
komisjoni aruanne ndukogule, Euroopa Parlamendile, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele direktiivi
2004/109/EU (ldbipaistvuse nduete tihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle véirtpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele) toimimise kohta, KOM(2010)243 SEK(2009)611 loplik, punkt 6. Vt ka iilemdira range rakendamise
probleemi kohta komisjoni talituste toéédokument — Aruanne rangemate siseriiklike meetmete kohta seoses direktiiviga 2004/109/EU
labipaistvuse nouete iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vaidrtpaberid on lubatud reguleeritud
turul kauplemisele (SEK(2008)3033 16plik), punkt 6.
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30. Lébipaistvuse direktiivi muutmise direktiiviga sooviti seda probleemi lahendada.
Pohimotteliselt kaotati sellega liikmesriikide kaalutlusdigus kehtestada aktsionéridele
labipaistvuse direktiivis sdtestatutest ,rangemaid“ teavitamisnoudeid.' Kill aga oli lédbipaistvuse
direktiivi muutmise direktiiviga vaja sdilitada liikmesriikide véimalus kehtestada selliseid
nodudeid, kui need on seotud liikmesriigi vaartpaberituru reguleerimise muu tahuga.

31. Uks neist tahkudest on iilevotmispakkumiste, ithinemistehingute ja muude selliste tehingute
reguleerimine, mis mojutavad osalust aritthingus voi kontrolli &ritthingu tle. Nende
reguleerimine on ildiselt holmatud tlevotmispakkumiste direktiiviga.'* Lébipaistvuse direktiivi
artikli 3 loike la neljanda 16igu punkti iii kohaselt voib péritoluliikmesriik kehtestada
vadrtpaberiomanikele ldbipaistvuse direktiivis kehtestatutest ,rangemaid” teavitamisnéudeid, kui
need nouded kuuluvad ilevotmispakkumiste direktiivi kohaldamisalasse. Nende ,rangemate”
nouete iile peab ,teostama jdirelevalvet asutus, kelle liikmesriigid on médranud vastavalt”
tilevotmispakkumiste direktiivi artiklile 4.

32. Kéesolevas kohtuasjas on lahkarvamuste allikaks selles sittes sisalduva fraasi ,teostab
jarelevalvet” tolgendamine, mida ma jargmiseks kasitlen.

2. ,,Teostab jdirelevalvet“

33. Eelotsusetaotluse esitanud kohus soovib teada, kas ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 loike 1a
neljanda 16igu punkti iii fraasi ,teostab jarelevalvet” tuleb tdlgendada nii, et see on seotud iiksnes
»jarelevalve teostamisega“ liikmesriigi diguses kehtestatud ,rangemate” nduete tditmise iile voi
peaks see olema seotud ka nende ,jirgimise” tagamisega.

34. GM, Adler ja komisjon ldhtuvad selle punkti grammatilisest tdlgendusest. Nad véidavad, et
see punkt viitab selgelt asutustele, kelle liilkmesriigid on méadranud vastavalt iilevotmispakkumiste
direktiivi artiklile 4, kui asutustele, kellel on vaja ,teostada jirelevalvet” ,rangemate” nouete iile.

35. Finantsinspektsioon omakorda véidab, et ldbipaistvuse direktiivi motte ja eesmirgiga oleks
vastuolus, kui selle direktiivi jargimise tagamise padevus antaks mingile muule asutusele, mitte
talle. Ta mérgib, et iiksnes tema on , padev keskne haldusasutus” ldbipaistvuse direktiivi artikli 24
l6ike 1 tdhenduses. Labipaistvuse direktiivi artikli 24 16ike 1 sdnastus ei toeta seega ldbipaistvuse
direktiivi artikli 3 loike la neljanda loigu punkti iii tdlgendust, millega méadrataks ,rangemate”
nouete iile jarelevalve teostamine iilevotmiskomisjonile. Lisaks sellele peab maiste ,asutus, mis
on madratud vastavalt tilevotmispakkumiste direktiivi artiklile 4“ holmama iga asutust, kes on
tilevotmispakkumiste direktiivi eesmérkide saavutamiseks sisuliselt padev. Vastasel juhul voiks
pooled viltida ldbipaistvuse direktiivist tulenevaid teavitamise noudeid ,tegutsedes
kooskolastatult” ,olulise osaluse omandamisel.

36. Need finantsinspektsiooni védited mind ei veena.

1 Labipaistvuse direktiivi muutmise direktiivi pohjendus 12. Vit ka ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1 neljandas 16igus sisalduvat keeldu
seoses vadrtpaberiomanikele esitatavate nduetega.

2Vt nt Moloney, N., EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford University Press, 2014, lk 140.
13 Kohtujuristi kursiiv.
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37. Lébipaistvusdirektiivi eesmérk on o6igusnormide iihtlustamine. Liikmesriigid peavad selle
eesmdrgi tditmise {ile jdrelevalve teostamiseks médrama haldusasutuse.' Selline {ihtlustamine
saab moistagi aset leida iliksnes ldbipaistvuse direktiivi kohaldamisalas. See eesmirk ei mojuta
selle kohaldamisalast vélja jadvaid padevusi, sh neid, mis on seotud liikmesriigi vaartpaberituru
teiste tahkude reguleerimisega.’ Seega kinnitab ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda
16igu punkti iii moistlik tolgendus, et see erand puudutab just nimelt selliseid ,valiseid“ padevusi:
tilevotmispakkumisi, thinemistehinguid ja muid tehinguid. Nendes valdkondades ei soovitud
labipaistvuse direktiiviga kunagi teavitamisnduete {ihtlustatud eeskirju kehtestada.

38. Sama jdreldust kinnitab ka labipaistvuse direktiivi muutmise direktiivi pohjendus 12. Selles
tuletab liidu seadusandja meelde, et eesmérk saavutada hiilediguslikest olulistest osalustest
teatamise ithtlustatud kord ei tohiks mojutada ilevotmispakkumiste direktiivist tulenevaid
paralleelseid kohustusi (ja sellega taotletavat ldbipaistvuse algatust). Seda eelkdige seetottu, et
need kaks direktiivi ldhtuvad 6igusnorme puudutavate timberkorralduste erinevast ,kiirusest®:
tillevotmispakkumiste direktiiv toimib ,kooskolastamise” pohimotte'® alusel ja selle eesmirk on
tiksnes luua ,teatud iihtsed pohimotted ja piiratud arv ildisi ndudeid, mida liikmesriigid
teostavad, kehtestades detailsemaid eeskirju vastavalt siseriiklikule siisteemile ja oma riigi
kultuurikontekstile“.!” Seevastu taotletakse ldbipaistvuse direktiiviga laiemat poliitilist eesmaérki,
millega soovitakse riigisisesed digusnormid iihtlustada. '®

39. Labipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike la viidet ,rangematele nouetele” tuleb seega moista
pigem ,pddevuse kontrollimise” sdttena, mille eesmidrk on kaitsta labipaistvuse direktiivi
artikli 24 alusel nimetatud asutuse ,liigsest jarelevalvest. Sel viisil soovis liidu seadusandja
tagada, et ,artikli 24 asutus” ei laiendaks kaudselt ,ithtlustamise” nouet teavitamisnduetele, mis
muidu kuuluksid ,artikli 4 asutuse” jarelevalve alla.

40. Soov piirata ,artikli 24 asutuse padevust” on aga oluline iiksnes juhul, kui asjasse puutuv
lilkmesrilk on otsustanud ldbipaistvuse direktiivi ja iilevotmispakkumiste direktiivi
jarelevalvepadevust jagada kahe (voi enama) asutuse vahel.” Sellise asjade kdigu jaoks on
labipaistvuse direktiivi artikli 3 loike la neljanda 16igu punktis iii maidratud ,juhtiv® asutus
labipaistvuse direktiivi tihenduses ja ka sellise asutuse regulatiivsed piirangud. Seetottu tdiendab
see teisest kiiljest iilevotmispakkumiste direktiivi artikli 4 loikes 4 sisalduvat koostoo ja teabe
jagamise kohustust.

41. Minu hinnangul ei viita seega miski sellele, et ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda
16igu punkti iii eesmirk on d6nestada (voi vihendada) lébipaistvuse direktiivi artikli 24 ,pddeva
keskse haldusasutuse” iilesandeid. Ka ei nde ma, miks GM-i, Adleri ja komisjoni poolt vilja
pakutud ldhenemine annaks vdimaluse labipaistvuse direktiivist tulenevatest teavitamise nduetest
»mooda hiilida“. Tdepoolest, kui kone all on ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu
punktiga iii kooskdlas olevad teavitamise nduded, siis kuuluvad nad selle jaoks maaratud ,artikli 4

* Nagu finantsinspektsioon oigesti vélja toob, voivad liikmesriigid ldbipaistvuse direktiivi artikli 24 16ikes 1 viidatud ,keskseks padevaks
asutuseks” artikli 24 16ike 4 punktis h toodud eesmirkidel loomulikult nimetada ka muu paddeva asutuse ja delegeerida sellele muule
asutusele teatud padevusi. Nagu aga finantsinspektsioon oma seisukohtades kinnitas, neid tahke kdesolevas kohtuasjas ei kisitleta.

1> Nagu on selgitatud kéesoleva ettepaneku punktis 30.
16 Ulevétmispakkumiste direktiivi pdhjendus 1.

17 Ulevétmispakkumiste direktiivi pdhjendus 26.

18 Labipaistvuse direktiivi pohjendus 5.

1 Selgub, et mitu liikmesriiki on nii tilevotmispakkumiste direktiivi artikli 4 kui ka ldbipaistvuse direktiivi artikli 24 tdhenduses méadranud
sama asutuse. Vt Euroopa Véirtpaberiturujérelevalve, ,Practical Guide: National rules on notifications of major holdings under the
Transparency Directive®, 31. juuli 2019 (ESMA31-67-535), ja ,List of competent authorities designated for the purposes of Directive
2004/25/EC on takeover bids (Takeover bids Directive)®, 8. juuni 2020.
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asutuste” padevusse (ja regulatiivse jirelevalve alla). Seni, kuni see kohustus on riigisisesesse
oigusesse nouetekohaselt iile voetud, ei ole ohtu, et ,rangemad” teavitamisnduded seoses
tilevotmispakkumistega, iithinemistehingutega ja muude tehingutega, mis modjutavad osalust
aritthingus vo6i kontrolli é&ritthingu iile, muutuvad ,rahvusvaheliste vete“ regulatiivseks
ekvivalendiks.

42. Lopuks viib see koik alakiisimuseni, kas selline ,jirelevalve” hoélmab ka ,rangemate”
teavitamisnouete ,jargimise tagamist”.

43. Koigest eeltoodust tulenevalt peaks vastus minu hinnangul olema jaatav.

44. Esiteks, juba tiksnes keelelisel ja loogilisel tasandil ndib mulle, et on vordlemisi keerukas
eristada ,jdrelevalvet” ja ,jargimise tagamist”. Eeldades, et haldusasutustele ei ole ,jirelevalve
teostamise” padevust antud meelelahutuse eesmargil, kattub ,jarelevalve suuresti ,jargimise
tagamisega“.

45. Teiseks ei anna labipaistvuse direktiivi artikli 3 loike la neljanda ldigu punkti iii moistlik
tolgendamine muud tulemust. Ei nimetatud tekstis ega selle direktiivi ettevalmistavates
materjalides ei viita miski sellele, et tuleks eristada ldbipaistvuse direktiivi tingimuste
sjarelevalvet ja ,jargimise tagamist”.

46. Kolmandaks, nagu ma selgitasin eespool kdesoleva ettepaneku punktides 37 ja 38, on selge, et
labipaistvuse direktiivi artikli 3 1dike 1a neljanda 16igu punkt iii puudutab regulatiivseid tahke, mis
ei kuulu nimetatud direktiivi kohaldamisalasse. Seega oleks tdiesti ebaloogiline, kui ,artikli 24
asutusel” palutaks kontrollida nende nouete téditmist, mis ei kuulu tema pddevusse.

47. Seega ainus mdistlik voimalus tolgendada ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda
16igu punktis iii kasutud fraasi ,jarelevalve teostamine” on holmata ka iilevotmispakkumiste
direktiivist tulenevate nduete ,jargimise tagamine®.

3. Kdesolev kohtuasi: rangemad nouded?

48. Seega igasuguste labipaistvuse direktiivis sisalduvate ,rangemate” teavitamise ,nouete” iile,
mis kuuluvad lébipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike 1a neljanda 16igu punkti iii kohaldamisalasse,
peavad jérelevalvet teostama pddevad asutused, mille liikmesrilk on maédranud vastavalt
tilevotmispakkumiste direktiivi artiklile 4.

49. Kui pdéérduda kiesoleva asja digusliku raamistiku poole, siis selgitavad pooled, et UbG-ga
voetakse tiilevotmispakkumiste direktiiv Austria oOigusesse {ile. Selle kohaselt maarati
tilevotmiskomisjon padevaks asutuseks selle direktiivi artikli 4 tdhenduses. Kui eelotsusetaotluse
esitanud kohus seda kinnitab, siis ndib, et tilevotmiskomisjon on ainus asutus, kes seda padevust
teostab.

50. Oma vastustes Euroopa Kohtu esitatud kirjalikule kiisimusele selgitasid GM, Adler ja
finantsinspektsioon, et finantsinspektsioon on ainus asutus, kes on maéiratud ldbipaistvuse
direktiivi artikli 24 16ike 1 alusel, ja see asutus ei ole iilevotmiskomisjonile mingit jarelevalve- ega
jargimise tagamise padevust iile andnud.
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51. Teisisonu selgub, et Austria digusnormide kohaselt on labipaistvuse direktiivi eest vastutava
asutuse (finantsinspektsioon) ja levotmispakkumiste direktiivi eest vastutava asutuse
(tilevotmiskomisjon) vahel selge pddevuste jaotus. See tihendab, et iiksnes tilevotmiskomisjonil
oli luba teostada jérelevalvet ldbipaistvuse direktiivi artikli 3 16ike la neljanda 16igu punkti iii
kohaldamisalasse kuuluvate ja ldbipaistvuse direktiivis ette ndhtutest ,rangemate” teavitamise
»nouete” lile (ja tagada nende jirgimine).

52. Neid kiisimusi peab analiiiisima eelotsusetaotluse esitanud kohus, sest need puudutavad
riigisisese Oiguse tolgendamist. Samuti peab eelotsusetaotluse esitanud kohus tegema kindlaks,
kas 1989. aasta BorseG § 92 1oikes 7 ette nihtud teatamiskohustuse laiendamine UbG § 23 lsike 1
kohaselt arvesse voetavale olulisele osalusele puudutab ,rangemat néuet” kui see, mis on ette
ndhtud labipaistvuse direktiivis.

53. Et aga tdielikult abistada eelotsusetaotluse esitanud kohut ja vastusena seisukohtadele, mida
see kohus on juba eelotsusetaotluses viljendanud, viljendan eelotsusetaotluse esitanud kohtuga
esialgset nousolekut selles, et kidesoleval juhul on tulenevalt selle kohtu antud ja toimikus
viljenduvast teabest selline noue toepoolest olemas.

54. Moistet ,kooskolastatult tegutsevad isikud“ labipaistvuse direktiivis iseenesest ei kasutata.
Kill aga holmab selle artikli 10 punkt a olukorda, milles fiiiisiline isik voi ériithing omandab,
voorandab voi teostab haaledigust ,,mis on kolmandal osapoolel, kellega nimetatud fiiiisiline voi
juriidiline isik on s6lminud kokkuleppe, mis kohustab neid nende valduses oleva hédlediguse
tthise rakendamisega teostama kestvalt {ihist poliitikat konealuse emitendi juhtimisel”.

55. Finantsinspektsioon véidab, et nimetatud site kattub ,kvalitatiivselt” 1989. aasta BorseG § 92
16ikes 7 sisalduva ,kooskolastatult tegutsevate isikute” teatamiskohustusega.

56. Adler, Petrus ja GM on vastupidisel seisukohal. Nad vididavad sisuliselt, et riigisisese diguse
kohaldamisala on laiem kui ldbipaistvuse direktiivi artikli 10 punkti a kohaldamisala, sest ei
1989. aasta BorseG § 92 1oige 7 ega sellega otseselt voi kaudselt seotud sétted ei ndua ,kestvalt
tithist poliitikat konealuse emitendi juhtimisel”.

57. Lébipaistvuse direktiivi artikli 10 punktis a on mitu kumulatiivset tingimust. Esiteks on noutav
»kokkulepe®. Taiendava selgituse puudumine selle sisu v6i vormi kohta viitab sellele, et ainus,
mida on tarvis, on sellekohane ,iihine tahe®. Toepoolest, iiksnes kirjalike (voi kdegakatsutavate)
kokkulepete teatamiskohustusele allutamisest ei oleks eriti kasu, kui ldbipaistvuse direktiivi
artiklite 9 ja 10 iildine eesmirk on avalikustada noteeritud vaédrpaberite kéik ,olulised osalused”.
Teiseks on selle sitte kohaselt noutav, et selle kokkuleppe tottu on olemas ,kohustus votta
omaks“ teatud seisukoht, tuginedes olemasolevale osalusele.” Kolmandaks peab see kokkulepe ja
selles voetud ,seisukoht” ndudma ,iithist rakendamist”, mis tdhendab kooskoélastatud tegutsemist.
Viimaks peab selle rakendamise tulemuseks olema ,kestev iihine poliitika konealuse emitendi
juhtimisel”.?! Teisisonu nduab see site suurt pithendumist teatud aja valtel, mis ei saa olla tiirike
ega katkendlik ning peab olema iihtne ja suunatud asjasse puutuva driithingu juhtimisele.

% Kuigi tuleb réhutada, et kui inglise (,to adopt), prantsuse (,a adopter”), hispaania (,a adoptar”), itaalia (,ad adottare“) keeleversioonid
ndivad noudvat vajadust teatud seisukohta ,toetada®, siis kalduvad teised keeleversioonid, eriti saksa (,zu verfolgen®), hollandi (,te
voeren“), voi tsehhi versioon (,provadét”) kalduma enam selles suunas, et pooled selle seisukoha ,ellu viivad“. Seega viidetavalt rohkem
kui sellega lihtsalt pohimaotteliselt ndustumine.

Kohtujuristi kursiiv.
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58. Ilma et oleks tarvis hinnata koigi eespool nimetatud tingimuste tditmist ja juhul kui
eelotsusetaotluse esitanud kohus seda kinnitab, piisab sellest, kui markida, et tikski riigisisese
oiguse site, millele Euroopa Kohtus on viidatud, ei ndi noudvat samasugust ,kestvat tihist
poliitikat” nagu see, mis on noutav ldbipaistvuse direktiivi artikli 10 punktis a.

59. Seega viljendan esialgset nousolekut eelotsusetaotluse esitanud kohtuga selles osas, et
1989. aasta BorseG § 92 loikes 7 ,kooskolastatult tegusevate isikute” suhtes kehtiv teatamise
kohustus néib sisaldavat ldbipaistvuse direktiivis ette ndhtust ,rangemat nouet”, mille suhtes peaks
»teostama jarelevalvet” asutus, mille Austria on maaranud tilevotmispakkumiste direktiivi artikli 4
alusel. Austria 6igusnormide kohaselt niib selleks asutuseks olevat iilevotmiskomisjon.

B. Teine kiisimus

60. Oma teise kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus juhiseid selle kohta, kas harta
artiklit 47 tuleb télgendada nii, et sellega on vastuolus liikmesriigi menetlusnormid, mis annavad
siduva jou direktiivi 2004/26 artikli 4 alusel méaratud jarelevalveasutuse loplikele haldusotsustele,
mis on koostatud esialgse menetluse tulemusel ja milles tuvastatakse objektiivselt teatud faktilised
asjaolud, kui see otsus votab teiselt — direktiivi 2004/109 alusel médratud — jarelevalveasutuselt
voimaluse samas kiisimuses ja seoses samade isikutega iseseisvalt fakte tuvastada voi oiguslikke
hinnanguid anda.

61. Esimesele kiisimusele antud vastust arvestades ei ole teisele kiisimusele vaja vastata.

62. Terviklikkuse huvides ja arvestades voimalust, et Euroopa Kohus vdib seoses esimese
kiisimusega asuda teistsugusele seisukohale, viitaksin analiiiisile, mille olen labi viinud seoses
sarnaste kiisimustega, mille sama eelotsusetaotluse esitanud kohus esitas paralleelses kohtuasjas
C-546/18, Adler Real Estate.?

63. Kédesolev kohtuasi erineb kohtuasjast C-546/18, Adler Real Estate vaid iihes asjas:
eelotsusetaotluse esitanud kohtu kiisimused puudutavad haldusasutuse varasema otsuse

»asutustetilest” moju, mitte pelgalt ,asutusesisest” moju erinevates menetlustes, nagu oli kohtuasja
C-546/18, Adler Real Estate puhul.

64. See aga ei muuda midagi. V6i pigem on nimetatud kohtuasjas tuvastatud kiisimus loogiliselt
sama ka kéesolevas kohtuasjas, kuivord molema kohtuasja lahtepunktiks on sama probleem: see,
et puudub harta artikli 47 esimese 16iguga kooskolas olev tohus diguskaitse tilevotmiskomisjoni
esialgse menetluse esimeses ringis, mis on maélema kohtuasja puhul sama.

65. Pohimotteliselt on see, kas ja kuidas soovitakse liikmesriigi oOiguskorras tekitada
haldusasutuste 16plike otsuste siduv joud, jaetud liikmesriikide menetlusautonoomia valdkonda.
Seda korda piiravad vaid vordvaarsuse ja tohususe pohimotted.? Kui on tegemist poolte, aluse ja
eseme (tegeliku) samasusega, siis pohimotteliselt ei saa vilistada ithe haldusasutuse (praegusel
juhul ilevotmiskomisjoni) 1opliku otsuse siduva moju iilekandmist nii, et see seob tema
menetluses teist haldusasutust (praegusel juhul finantsinspektsiooni, kui vastus esimesele
kiisimusele on teistsugune). **

2Vt minu ettepanek kohtuasjas Adler Real Estate (EU:C:2021:XX).

%Vt selle kohta 11. novembri 2015. aasta kohtuotsus Klausner Holz Niedersachsen (C-505/14, EU:C:2015:742, punkt 40 ja seal viidatud
kohtupraktika).

* Vt minu ettepanek kohtuasjas Adler Real Estate jt (C-546/18, punkt 80).
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66. Kui aga asutus, mille haldusotsuseid kasitatakse l1oplikena, ei vasta ,kohtu” tingimustele harta
artikli 47 esimese 16igu tdhenduses, siis selleks, et tdita harta artikli 47 esimese 16igu tingimusi,
peab olema voimalik neid otsuseid kontrollida kohtus, millel on ,tdielik padevus” ja mis saab labi
vaadata nii oiguslikke kui ka faktilisi asjaolusid.*

67. Kédesolevas kohtuasjas on pooled selgitanud, et finantsinspektsioon leidis, et ta on
tilevotmiskomisjoni varasema menetluse tulemusel tehtud otsusega seotud. Ulevétmiskomisjonil
aga ei ole ,kohtu” tunnuseid harta artikli 47 esimese loigu tdhenduses. Korgeima kohtu padevus
neis kohtuasjades on osaline ja piiratud tiksnes diguskiisimustega.

68. Kokkuvottes on kéesolevas kohtuasjas kohaldamisele kuuluvate sétete institutsioonilise ja
menetlusliku tilesehituse puhul tegemist samade puudujidkidega, mis kohtuasja C-546/18, Adler
Real Estate sama korra puhul: ndib — ja seda peab taas kord kinnitama eelotsusetaotluse esitanud
kohus —, et ,esimeses ringis“ puudub harta artikli 47 esimese 16iguga noutav tohus oiguskaitse.
Seda puudujédki ei saa korvata ,teises ringis®, sest siis on nii jargmist otsust tegev haldusasutus
kui ka kohus, kes ,teist“ haldusotsust potentsiaalselt 1iabi vaatab, sisuliselt seotud ,esimese”
haldusotsuse jareldustega.

V. Ettepanek

69. Esitatud pohjendustest lahtudes teen Euroopa Kohtule ettepaneku vastata
Bundesverwaltungsgerichti (Austria foderaalne halduskohus) esimesele eelotsuse kiisimusele
jargmiselt:

,Direktiivi 2004/109/EU, mida on viimati muudetud direktiiviga 2013/50/EL, artikli 3 loike la
neljanda 16igu punkti iii tuleb tdlgendada nii, et asutus, kes ,teostab jirelevalvet” ,rangemate
nouete” rakendamise iile nimetatud sitte tihenduses, on asutus, mille liikmesriik on maaranud
direktiivi 2004/25/EU artikli 4 kohaselt. Selline jirelevalve holmab nende ,rangemate“ nouete
jargimise tagamist.

Liikmesriigi kohus peab tegema kindlaks, kas pohikohtuasja teatamiskohustuste puhul on
tegemist direktiivis 2003/109/EU ette néhtutest ,rangemate nduetega“.

% Ibidem, punkt 48.
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