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Annett Altmann,
Torsten Altmann,
Hans Abel,
Doris Anschiitz,
Heinz Anschiitz,
Simone Arnold,
Barbara Assheuer,
Ingeborg Aubele,
Karl-Heinz Aubele
mod
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

(anmodning om preejudiciel afgorelse indgivet af Verwaltungsgericht Frankfurt am Main (Tyskland))

»Tilneermelse af lovgivningerne — direktiv 2004/39/EF — artikel 54, stk. 1 og 2 — tavshedspligt, som
pahviler myndigheder, der forer tilsyn med udbydere af finansielle tjenesteydelser —
investeringsselskab, der har begaet bedrageri og er under konkurs eller likvidation — indvirkning pé
tavshedspligten — videregivelse af oplysninger under en civil retssag, hvis det er nedvendigt for at
gennemfore sagen«

I — Indledning

1. Den foreliggende anmodning om preejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af de EU-retlige
bestemmelser om tavshedspligt. Anmodningen er forelagt i forbindelse med en tvist mellem skadelidte
investorer> og Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (forbundsfinanstilsynet, herefter
»BaFin«) angdende sidstneevntes afgorelse af 9. oktober 2012, hvorefter aktindsigt i visse dokumenter
og oplysninger om Phoenix Kapitaldienst GmbH Gesellschaft fiir die Durchfithrung und Vermittlung
von Vermogensanlagen (herefter »Phoenix«) blev afslaet.

1 — Originalsprog: fransk.
2 — Pa retsforhandlingernes nuveerende trin er sagsogerne Annett Altmann, Torsten Altmann, Hans Abel, Doris Anschiitz, Heinz Anschiitz,
Simone Arnold, Barbara Assheuer, Ingeborg Aubele og Karl-Heinz Aubele (herefter »sagsogerne«).
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2. For sd vidt angar EU-retten henvises der i foreleeggelseskendelsen udtrykkeligt til tre direktiver,
nemlig direktiv 2004/109/EF?, 2006/48/EF* og 2009/65/EF°. Under retsforhandlingerne for Domstolen
blev det imidlertid klart, at den eneste bestemmelse, der kraever en fortolkning, er artikel 54 i direktiv
2004/39/EF°.

3. Myndigheder, der forer tilsyn med finanssektoren, modtager i forbindelse med det hverv, de udferer
i henhold til de forskellige direktiver, en reekke oplysninger om de virksomheder, som de forer tilsyn
med. Sporgsmalet i den foreliggende sag er, hvorvidt investorerne kan meddeles aktindsigt i disse
oplysninger, efter at et investeringsselskab, der har begaet bedrageri, er blevet erkleret konkurs eller
er tradt i tvangslikvidation. Det skal endvidere fastleegges, under hvilke betingelser »fortrolige
oplysninger, der ikke vedrerer tredjemand, [kan] videregives under en civil retssag, hvis det er
nogdvendigt for at gennemfore sagen«.

II — Retsforskrifter

A — Direktiv 2004/39
4. Artikel 54, stk. 1 og 2, i direktiv 2004/39 med overskriften »Tavshedspligt« bestemmer:

»1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, alle, der arbejder eller har arbejdet for de
kompetente myndigheder, og organer, til hvilke der er uddelegeret hverv i henhold til artikel 48, stk. 2,
savel som revisorer og eksperter, der har handlet pa de kompetente myndigheders vegne, undergives
tavshedspligt. Ingen af de fortrolige oplysninger, de modtager i forbindelse med deres hverv, ma
videregives til andre personer eller myndigheder, undtagen i summarisk eller sammenfattet form,
saledes at enkelte investeringsselskaber, markedsoperatorer, regulerede markeder eller enhver anden
person ikke kan identificeres, medmindre der er tale om tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen
eller de ovrige bestemmelser i dette direktiv.

2. Hvis et investeringsselskab, en markedsoperator eller et reguleret marked er erkleeret konkurs eller
tradt i likvidation som folge af en domstolsafgerelse, kan fortrolige oplysninger, der ikke vedrerer
tredjemand, videregives under en civil retssag, hvis det er nedvendigt for at gennemfore sagen.«

B — Tysk ret
5. Relevante bestemmelser i tysk ret:

— §§ 1 og 3 om henholdsvis grundprincippet og beskyttelse af seerlige offentlige hensyn i
Informationsfreiheitsgesetz (lov om informationsfrihed’, herefter »IFG«)

— § 9 om tavshedspligt i Kreditwesensgesetz (lov om bankvirksomhed?®, herefter »KWG«), og

— § 8 om tavshedspligt i Wertpapierhandelsgesetz (lov om verdipapirhandel’, herefter » WpHG«).

3 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 15.12.2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked, og om endring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390, s. 38).

4 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 14.6.2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (EUT L 177, s. 1).

5 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 13.7.2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302, s. 32).

6 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 21.4.2004 om markeder for finansielle instrumenter, om eendring af Radets direktiv 85/611/EQF
og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophzeevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT L 145, s. 1).

7 — Lov af 5.9.2005 (BGBL. 2005 I, s. 2722).
8 — I den affattelse, der er offentliggjort den 9.9.1998 (BGBI. 1998 I, s. 2776).
9 — I den affattelse, der er offentliggjort den 9.9.1998 (BGBI. 1998 I, s. 2708).
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IIT — Tvisten i hovedsagen, de preejudicielle spergsmal og retsforhandlingerne for Domstolen

6. Det fremgar af foreleeggelsesafgorelsen, at der ved kendelse afsagt den 1. juli 2005 af Amtsgericht
Frankfurt am Main (retten i forste instans i Frankfurt) blev indledt en insolvensbehandling af Phoenix.
Det pageldende selskab blev i den forbindelse oplest og har siden veeret under likvidation. Selskabets
forretningskoncept bestod i investeringsbedrageri. Ca. 30 000 investorer led tab, og det samlede tab
belgb sig til ca. 600 mio. EUR.

7. Landgericht Frankfurt am Main har ved dom af 11. juli 2006 i en straffesag idomt to tidligere
ledende medarbejdere i dette selskab feengselsstraffe pa henholdsvis syv ar og fire maneder og to ar og
to maneder for investeringsbedrageri og mandatsvig.

8. Den 21. maj 2012 indgav sagsegerne med henvisning til IFG’s § 1'° en anmodning til BaFin om
aktindsigt i dokumenter vedrgrende Phoenix angdende eksempelvis revisionsberetninger, kontrakter,
notater, interne udtalelser, relevant korrespondance, arsberetninger og aktivitetsrapporter udarbejdet
af investorgarantiinstansen for virksomheder, der driver veerdipapirhandel. Anmodningen om
aktindsigt omfattede hverken drifts- eller forretningshemmeligheder angdende tredjemand eller
oplysninger, der var omfattet af tavshedspligten.

9. Ved BaFins afggrelse af 31. juli 2012 blev aktindsigtsanmodningen i vidt omfang imedekommet.
BaFin afslog imidlertid anmodningen med hensyn til den seerlige revisionsberetning af 31. marts 2002,
afgivet af Ernst & Young, samt Phoenix’ revisionsberetninger for forretningsirene (savel for 1998 til
2005 som alle gvrige revisionsberetninger), interne udtalelser, rapporter, korrespondance, dokumenter,
aftaler, kontrakter, notitser og skrivelser vedrerende selskabet for perioden 1992 til 2005 samt alle
interne udtalelser og al korrespondance vedrerende perioden efter bekendtgerelsen af ovenneevnte
revisionsberetning afgivet af Ernst & Young.

10. BaFin begrundede afslaget med, at meddelelsen af aktindsigt i overensstemmelse med
anmodningen ville have en negativ indvirkning pa BaFins kontrol- og tilsynsopgaver som omhandlet i
IFG’s § 3, nr. 1, litra d). Efter BaFins opfattelse er den tavshedspligt, der folger af henholdsvis KWG’s
§ 9 og WpHG’s § 8, til hinder for, at der meddeles aktindsigt i henhold til IFG’s § 3, nr. 4.

11. Den 21. august 2012 rejste sagsogerne indsigelse mod denne afgorelse. Ved afgorelse af 9. oktober
2012 afviste BaFin denne indsigelse. Ud over de afvisningsgrunde, der var anfort i den forste afgorelse,
anforte BaFin, at beskyttelsen af intellektuel ejendomsret, beskyttelsen af drifts- og
forretningshemmeligheder samt af personlige oplysninger var til hinder for, at der blev meddelt
aktindsigt i overensstemmelse med anmodningen.

12. Den 12. november 2012 anlagde sagsogerne sag ved Verwaltungsgericht Frankfurt am Main, den
foreleeggende ret, til provelse af BaFins afgerelse. Den foreleeggende ret har ved dom af 11. december
2012 palagt BaFin at meddele i det mindste delvis aktindsigt i de enskede oplysninger trods den seerlige
tavshedspligt, der pahviler BaFin i henhold til KWG’s § 9.

13. Det fremgéir af anmodningen om preejudiciel afgorelse, at den foreleeggende ret ved dom af
12. marts 2008 i en sag, der ogsa vedrorte aktindsigt i BaFins oplysninger om Phoenix, fastslog, at der
ogsd bestar et krav pa oplysninger i henhold til IFG’s § 1, stk. 1, hvis det beskyttelsesformal, der er
tilsigtet med KWG’s § 9 og WpHG’s § 8, ikke lengere pabyder en hemmeligholdelse. Den
foreleeggende ret udtalte saledes, at der ikke var nogen berettiget interesse i fortsat at hemmeligholde
nevnte selskabs drifts- og forretningshemmeligheder, idet den information, der blev anmodet om,
vedrorte stratbare handlinger eller andre alvorlige lovovertraedelser.

10 — I henhold til denne bestemmelse har enhver i henhold til IFG over for forbundsmyndighederne ret til at fa adgang til officielle oplysninger.

11 — I disse bestemmelser fastseettes tavshedspligten for myndigheder og personer, der forer tilsyn med kreditinstitutter og andre finansielle
institutter eller deltager heri, samt undtagelserne til tavshedspligten.
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14. Den foreleeggende ret har understreget, at der i en sag som den foreliggende ikke er behov for at
beskytte Phoenix’ interesser, og at det derfor er muligt undtagelsesvist at fravige tavshedspligten i
KWG’s § 9 og WpHG’s § 8.

15. Under disse omstendigheder har Verwaltungsgericht Frankfurt am Main besluttet at udseette sagen
og foreleegge Domstolen folgende to preejudicielle sporgsmal:

»1)  [...]"

2) Kan en tilsynsmyndighed som [BaFin] ogsa péaberabe sig de tavshedsforpligtelser, der bl.a.
péhviler myndigheden i henhold til EU-retten, og som er fastlagt i [KWG’s] § 9 og [WpHG’s]
§ 8, over for en person, der har anmodet myndigheden om adgang til informationer vedrerende
en bestemt udbyder af finansielle tjenesteydelser i henhold til [IFG], nar forretningskonceptet for
det selskab, der havde tilbudt finansielle tjenesteydelser, men i mellemtiden er blevet oplgst og er
under likvidation, idet det er gaet konkurs, var at bega investeringsbedrageri i stort omfang,
forbundet med bevidst ekonomisk [skade][...] for investorer, og nar personer, der var ansvarlige i
dette selskab, pa retskraftig vis er blevet idomt flere ars feengsel?«

16. Den foreleeggende rets anmodning om en fremskyndet procedure i henhold til Domstolens
procesreglements artikel 105, stk. 1, blev afsldet ved kendelse af 28. juni 2013.

17. BaFin, den tyske, den estiske, den greeske og den portugisiske regering samt Europa-Kommissionen
har indgivet skriftlige indleeg til Domstolen.

18. Efter Domstolens anmodning om uddybende oplysninger i henhold til procesreglementets
artikel 101 har den foreleeggende ret ved brev indleveret den 19. maj 2014 oplyst Domstolen om sin
beslutning om at treekke sit forste spergsmal tilbage, ligesom den afgav supplerende oplysninger om
bl.a. karakteren af Phoenix’ virksomhed og relevansen af direktiv 2004/39.

19. Sagsegerne, Frank Schmitt, som kurator for Phoenix, den tyske og den greeske regering samt
Kommissionen deltog i retsmodet den 4. juni 2014.

IV — Bedemmelse

A — Indledende bemcerkninger

20. For sa vidt angar fastleeggelsen af de EU-retlige bestemmelser, der finder anvendelse i den
foreliggende sag, bemeerkes, at der i foreleeggelseskendelsen er henvist til tre direktiver, nemlig direktiv
2004/109, 2006/48 og 2009/65. Den foreleeggende ret har imidlertid inden for rammerne af
retsforhandlingerne for Domstolen og som folge af de af Domstolen modtagne skriftlige indleeg og af
Domstolens sporgsmal bekreeftet, at artikel 54 i direktiv 2004/39 i lyset af Phoenix’ aktiviteter er
relevant.

21. Ifelge den foreleeggende ret har Phoenix nemlig siden den 26. marts 1998 udevet sine
erhvervsmaessige aktiviteter pa grundlag af en tilladelse udstedt i henhold til KWG’s § 64e, stk. 2. Efter
denne bestemmelse blev den tilladelse, der er omhandlet i KWG’s § 32, og som Phoenix havde brug for
med henblik pd de administrationsbefgjelser og den portefoljepleje, som selskabet varetog, anset for at

12 — Det forste spergsmal, som den foreleeggende ret trak tilbage for retsmodet, var affattet som folger: »Er det foreneligt med EU-retten, at
obligatoriske tavshedsforpligtelser, som pahviler de nationale myndigheder, der forer tilsyn med finansieringsvirksomheder, og som har
hjemmel i de relevante EU-retlige retsakter (direktiv 2004/109/EF, direktiv 2006/48/EF og direktiv 2009/65/EF) og er gennemfort i
overensstemmelse hermed i national ret, [..] ved [KWG’s] § 9 og [WpHG’s] § 8, kan brydes i forbindelse med anvendelse og fortolkning af
en national procesretlig bestemmelse som § 99 i Verwaltungsgerichtsordnung (lov om forvaltningsretspleje)?«
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veere udstedt, safremt et kreditinstitut, som lovligt udferte sine aktiviteter den 1. januar 1998 uden at
have en tilladelse fra BaFin, senest den 1. april 1998 meddelte, at det udferte aktiviteter, der var
undergivet kravet om en tilladelse i henhold til KWG, og tilkendegav, at det havde til hensigt at
fortseette disse aktiviteter. I den foreliggende sag var disse betingelser opfyldt. Som folge heraf var
BaFins udtrykkelige tilladelse ikke nedvendig.

22. Jeg bemezerker i denne forbindelse, at direktiv 2004/39 finder anvendelse pa investeringsselskaber og
regulerede markeder ™. Med henblik pa direktiv 2004/39 forstis ved »investeringsselskab« en juridisk
person, hvis erhvervsmeessige virksomhed bestér i at yde én eller flere former for investeringsservice
til tredjemand og/eller udfore én eller flere former for investeringsaktiviteter pa erhvervsmaessigt
grundlag'®. »Investeringsservice og -aktiviteter« omfatter de i neevnte direktivs bilag I, afsnit A, anforte
tjenesteydelser og aktiviteter i tilknytning til de i bilag I, afsnit C, omhandlede instrumenter ', herunder
modtagelse og formidling af ordrer vedrerende et eller flere finansielle instrumenter, handel for egen
regning, portefoljepleje  og  investeringsradgivning for sa vidt angar veerdipapirer,
pengemarkedsinstrumenter og andre derivataftaler vedrerende veerdipapirer, valutaer, renter eller
afkast, eller andre derivater, finansielle indekser eller finansielle mal, som kan afvikles fysisk eller
afregnes kontant.

23. Parterne, der har indgivet skriftlige indleeg, samt den foreleeggende ret synes at veere enige om, at
direktiv 2004/39 finder anvendelse pa Phoenix’ aktiviteter som investeringsselskab. Under disse
omsteendigheder bor neerveerende analyse koncentreres om dette direktiv, selv om der end ikke er
henvist til direktivet i foreleggelsesafgorelsen’®. Det andet preejudicielle sporgsmal skal séledes
besvares udelukkende pa grundlag af artikel 54 i direktiv 2004/39.

24. Den omstendighed, at det direktiv, der skal fortolkes, er blevet erstattet efter modtagelsen af
foreleeggelsesafgorelsen, giver ikke anledning til sterre vanskeligheder i det foreliggende tilfeelde, idet
Domstolen har modtaget supplerende oplysninger i forbindelse med det skriftlige indleeg og den
foreleeggende rets besvarelse af Domstolens spergsmal. Eftersom besvarelsen af anmodningen om
uddybende oplysninger i henhold til procesreglementets artikel 101, stk. 1, blev forkyndt for de
berorte efter bestemmelsens stk. 2, har alle medlemsstaterne desuden haft mulighed for at deltage i
retsmodet med henblik pa at fremseette deres bemaerkninger til det samlede skriftlige materiale, som
er forelagt Domstolen, ligesom de har haft mulighed for at anmode om afholdelse af et retsmode i
sagen. Under sddanne omsteendigheder er der ikke grundlag for at rejse tvivl om, at den preejudicielle
anmodning kan antages til realitetsbehandling i henhold til kriteriet om den effektive virkning i
artikel 23, stk. 1, i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol"’.

25. Ifolge den foreleeggende rets beskrivelse af Phoenix’ forretningskoncept bestod dette i bedrageri af
stort omfang. I lighed med Kommissionens tilkendegivelse under retsmedet er det min opfattelse, at
denne omsteendighed ikke kan pavirke anvendeligheden af direktiv 2004/39 i den foreliggende sag,
idet Phoenix var godkendt som investeringsselskab, og BaFin forte tilsyn med selskabet som sadant.

26. Endelig bemeerkes for sa vidt angar fastleeggelsen af den bestemmelse, der skal fortolkes, at
»tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen«, er naevnt som en undtagelse to gange i artikel 54 i
direktiv 2004/39, og neermere bestemt i bestemmelsens stk. 1 og 3.

13 — Artikel 1, stk. 1, i direktiv 2004/39.

14 — Direktivets artikel 4, stk. 1, nr. 1).

15 — Samme direktivs artikel 4, stk. 2, forste afsnit.

16 — Jf i denne retning dom Fuf} (C-243/09, EU:C:2010:609, preemis 39 og 40).

17 — Jf i denne retning dom Medipac-Kazantzidis (C-6/05, EU:C:2007:337, preemis 31-36).

18 — Desuden er »tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen«, anfort som undtagelser i artikel 44, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2006/48 og i
artikel 102, stk. 1, forste afsnit, i direktiv 2009/65.
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27. Efter min opfattelse skal de to undtagelser, som i princippet fortsat finder anvendelse i modseetning
til undtagelserne i stk. 2, sikre, at det er muligt at foretage en strafferetlig efterforskning og
retsforfolgelse pa ethvert tidspunkt, selv under investeringsselskabets udovelse af seedvanlig
virksomhed, og gor det saledes muligt for tilsynsmyndigheden at videregive oplysninger med henblik
pa sadanne procedurer. Efter min opfattelse er det desuden ikke udelukket, at tilsynsmyndigheden
ogsa i tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen, kan videregive oplysninger, der er omfattet af
tavshedspligten, til offentligheden, f.eks. for at skabe ro pa markedet i en situation, hvor der er rygter
om, at en virksomhed, som myndigheden forer tilsyn med, er involveret i kriminelle aktiviteter.

28. Den foreliggende preejudicielle anmodning er indgivet af en forvaltningsdomstol i forbindelse med
en administrativ procedure vedrerende aktindsigt i oplysninger og dokumenter, som en myndighed,
der er undergivet tavshedspligt, er i besiddelse af. Det fremgar endvidere af foreleeggelseskendelsen, at
straffesagen var afsluttet, inden hovedsagen blev anlagt. Formélet med anmodningen om oplysninger
og dokumenter er saledes ikke at anvende disse med henblik pa straffesagen, og »Phoenix-sagen«
syntes ikke leengere at besta i strafferetlig henseende.

29. Undtagelserne for sa vidt angér »tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen« i artikel 54, stk. 1
og 3, i direktiv 2004/39, synes séledes ikke at finde anvendelse i dette tilfeelde. Eftersom de gvrige dele
af bestemmelsen vedrgrende de kompetente myndigheders udveksling og fremsendelse af oplysninger,
herunder anvendelsen heraf, ikke finder anvendelse, ber veegten legges pa fortolkningen af
artikel 54, stk. 1 og 2.

B — Om artikel 54, stk. 1 og 2, i direktiv 2004/39

1. Tavshedspligten og muligheden for videregivelse

30. Artikel 54 i direktiv 2004/39 ombhandler ifelge overskriften tavshedspligten. Artikel 54, stk. 1,
fastseetter grundprincippet, mens yderligere preeciseringer er angivet i stk. 2-5.

31. Artikel 54 i direktiv 2004/39 fastseetter forpligtelser i relation til tavshedspligten. Disse forpligtelser
er formuleret som preceptive forpligtelser. Undtagelserne er derimod formuleret fakultativt®. Denne
artikel fastseetter med andre ord visse tilfeelde, hvor en videregivelse er tilladt, men det preeciseres
ikke, hvorvidt myndighederne er retligt forpligtede til at videregive oplysningerne, eller i hvilket
omfang de i givet fald ville veere forpligtede hertil.

32. Artikel 54 i direktiv 2004/39 beskriver kun de situationer, hvor en videregivelse er tilladt i henhold
til EU-retten. En retlig forpligtelse til videregivelse kan kun folge af andre EU-retlige bestemmelser eller
nationale bestemmelser, som eksempelvis IFG’s § 3, eller af en processuel bestemmelse, der palegger
tilsynsmyndigheden at vidne under en civil retssag. En forpligtelse til videregivelse for
tilsynsmyndigheden kan imidlertid kun fastseettes eller anvendes pa grundlag af national ret, for sa
vidt som artikel 54 i direktiv 2004/39 tillader det.

33. Det folger heraf, at Domstolens besvarelse ikke kan atheenge af en afvejning af de grunde, der taler
for og imod en videregivelse af de oplysninger og dokumenter, der er anmodet om i det foreliggende
tilfeelde. Denne afvejning tilkommer dels den bererte myndighed, dels den kompetente nationale ret,
for sa vidt som en videregivelse er mulig i henhold til artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39. Domstolen

19 — Jf. artikel 54, stk. 3-5, i direktiv 2004/39.

20 — For sa vidt angar undtagelserne se stk. 1, sidste linjer (»medmindre der er tale om tilfeelde, der er omfattet af straffelovgivningen eller de
ovrige bestemmelser i dette direktiv«), stk. 2, stk. 3, begyndelsen og afslutningen (»medmindre der er tale om tilfeelde, der er omfattet af
straffelovgivningen« og »[d]en myndighed, der modtager oplysningerne, kan dog anvende dem til andre formal, hvis den kompetente
myndighed eller anden myndighed, organ eller person, der har meddelt oplysningerne, giver sit samtykke hertil«), samt stk. 4 og 5 i neevnte
artikel 54.
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skal kun fastleegge de graenser, som artikel 54 i direktiv 2004/39 fastseetter for tilsynsmyndighedens
videregivelse af oplysninger, eller neermere bestemt skal Domstolen forst fastleegge reekkevidden af
tavshedspligten i det foreliggende tilfeelde og derneest fastleegge den ramme, inden for hvilken der kan
ske undtagelse fra tavshedspligten. Jeg skal tilfoje, at artikel 54, stk. 2, naturligvis skal fortolkes strengt,
idet det er en undtagelsesbestemmelse.

2. Tre typer af tavshedspligt

34. I henhold til artikel 54, stk. 1, i direktiv 2004/39 udger fortrolige oplysninger, som modtages af en i
henhold til direktivet kompetent myndighed i forbindelse med udferelsen af dennes hverv, selve
genstanden for tavshedspligten. Direktivet indeholder ikke en neermere definition af disse oplysninger
eller af begrebet tavshedspligt i forhold til begreber som drifts- eller forretningshemmeligheden eller
andre former for tavshedspligt, som har veeret genstand for Domstolens retspraksis ™.

35. Efter min opfattelse kan de oplysninger, som en myndighed, der forer tilsyn med markedet for
finansielle instrumenter, jf. artikel 54 i direktiv 2004/39, er i besiddelse af, og som saledes er omfattet af
»tavshedspligten«, veere omfattet af forskellige former for fortrolighed.

36. For det forste er der oplysninger, som henherer under den sakaldte »bankhemmelighed«, som
omfatter forholdet mellem kreditinstituttet, investeringsselskabet eller andre finansielle virksomheder
og deres kunder og kontrahenter*. Efter min opfattelse tager henvisningen i artikel 54, stk. 2, i direktiv
2004/39 til »fortrolige oplysninger, der ikke vedrerer tredjemand, sigte pa denne kategori af fortrolige
oplysninger.

37. For det andet er der oplysninger, der er beskyttet af w»forretningshemmeligheden« i de
virksomheder, der fores tilsyn med. Det drejer sig om drifts- og forretningshemmeligheder, der
vedrorer selve det omhandlede kreditinstitut, investeringsselskab eller andre finansielle virksomheder.
Det er klart, at den tillid, som de kompetente myndigheder nedvendigvis skal nyde i forhold til de
virksomheder, der fores tilsyn med, forudseetter, at sadanne hemmeligheder er omfattet af en for
myndighederne bindende tavshedspligt. Safremt dette ikke var tilfeeldet, ville fortrolige oplysninger,
der er nedvendige med henblik pa tilsynet, ikke blive meddelt de kompetente myndigheder uden
toven eller modstand.

38. For det tredje er der oplysninger, som er omfattet af tilsynsmyndighedernes egen tavshedspligt, den
sakaldte »tilsynsretlige tavshedspligt«, der péahviler den tilsynsmyndighed, der forer tilsyn med
finanssektoren og de ansatte i denne sektor®. Denne kategori omfatter bla. de tilsynsmetoder, der
anvendes af de kompetente myndigheder, udveksling og overforsel af oplysninger mellem forskellige
kompetente myndigheder og mellem disse og de virksomheder, der fores tilsyn med, samt af enhver
anden oplysning, der ikke er offentligt tilgeengelig, vedrerende tilstanden pa det overvagede marked og
de transaktioner, der finder sted pa dette marked.

39. I en situation som den, der foreligger i hovedsagen, skal tilsynsmyndigheden overholde alle tre
typer af tavshedspligt. Betingelserne for at fravige disse typer af tavshedspligt er dog forskellige**.

21 — Jf. feks. domme AKZO Chemie og AKZO Chemie UK mod Kommissionen (53/85, EU:C:1986:256, preemis 26-28) og Bank Austria
Creditanstalt mod Kommissionen (T-198/03, EU:T:2006:136, preemis 70-74).

22 — Domme der Weduwe (C-153/00, EU:C:2002:735, preemis 15 ff.) og X og Passenheim-van Schoot (C-155/08 og C-157/08, EU:C:2009:368,
preemis 50 og 58).

23 — Om tavshedspligt for de kompetente myndigheders ansatte pa omradet for godkendelse og tilsyn med kreditinstitutter se dom Hillenius
(110/84, EU:C:1985:495, preemis 27 og 32).

24 — Desuden kan oplysninger, som er i tilsynsmyndighedernes besiddelse, ogsa indeholde personlige oplysninger. Behandlingen og overforslen af
sadanne oplysninger er omfattet af andre seerdirektiver sasom Europa-Parlamentet og Radets direktiv 95/46/EF af 24.10.1995 om beskyttelse
af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplysninger (EFT L 281, s. 31).
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40. For det forste er det i henhold til undtagelsen i artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 ikke tilladt at
videregive fortrolige oplysninger, der vedrerer tredjemand. Jeg bemeerker i gvrigt, at den anmodning,
der er fremsat i hovedsagen, ikke synes at vedrere denne form for oplysninger.

41. For det andet skal jeg for sa vidt angar den kompetente myndigheds sakaldte tilsynsretlige
tavshedspligt henvise til, at BaFin i det veesentlige har afsldet sagsegernes anmodning med den
begrundelse, at meddelelse af aktindsigt i de pageeldende dokumenter ville have en negativ indvirkning
pa BaFins kontrol- og tilsynsopgaver.

42. Det forekommer mig ikke desto mindre, at det andet preejudicielle spergsmal ikke reelt omhandler
den sakaldte tilsynsretlige tavshedspligt, men kun hvorvidt den kompetente tilsynsmyndigheds
tavshedspligt finder anvendelse pa et investeringsselskabs drifts- og forretningshemmelighed, nar
selskabet er erkleret konkurs eller er tradt i tvangslikvidation, og selskabets virksomhed bestod i
strafbare handlinger eller andre alvorlige lovovertraedelser. Jeg vil derfor i det folgende undersoge
sidstneevnte tilfeelde.

3. Om beskyttelsen af forretningshemmeligheden i et selskab, der har begaet bedrageri, og som er
erkleeret konkurs eller er tradt i tvangslikvidation

43. For sa vidt angar driftshemmeligheden eller andre forretningshemmeligheder er det klart, at
interessen i at beskytte disse kan blive mindre, hvilket generelt sker, nar den pageldende virksomhed
er ved at indstille sine aktiviteter. Beskyttelsesbehovet forbliver imidlertid intakt for sa vidt angar
forretningshemmeligheder, der har en gkonomiske veerdi, der kan realiseres som virksomhedsaktiver i
forbindelse med en likvidation.

44. Phoenix’ kurator har under retsmeodet understreget, at selskabet pa trods af likvidationen forbliver
indehaver af de til selskabet herende aktiver og rettigheder i perioden efter afslutningen af
insolvensbehandlingen. Et selskab, der har begaet bedrageri, og som er tradt i likvidation, kan have
beskyttelsesveerdige drifts- og forretningshemmeligheder sasom beregning af forretningsmuligheder,
computerprogrammer eller oplysninger om markedsferingsstrukturen.

45. Det er endvidere min opfattelse, at et investeringsselskab, der er under konkurs eller tradt i
likvidation, kan veere i besiddelse af oplysninger, der er omfattet af drifts- eller
forretningshemmeligheden, og hvis fortrolighed er sikret hos den kompetente tilsynsmyndighed ved
tavshedspligten i artikel 54, stk. 1, i direktiv 2004/39. I denne periode er tavshedspligten imidlertid
mindre steerk end i de perioder, hvor de virksomheder, der fores tilsyn med, udferer deres seedvanlige
aktiviteter. Opbygningen af artikel 54 viser nemlig allerede, at tavshedspligten i forhold til disse
selskaber er svagere, idet undtagelsen i artikel 54, stk. 2, i modsat fald ville veere indholdsles.

46. Denne konklusion pavirkes ikke af, at det berorte selskab har begaet bedrageri. Dette aspekt kan
der tages hensyn til ved anvendelsen af undtagelsen i artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 i forbindelse
med afgorelsen af, hvorvidt oplysningerne skal videregives, men det udelukker ikke i sig selv, at
tavshedspligten i artikel 54, stk. 1, finder anvendelse. I tilfeelde, hvor der er tale om et
investeringsselskab under konkurs eller tvangslikvidation, beskytter tavshedspligten reelt de kollektive
okonomiske interesser hos debitorer og selskabsinvestorer, som i givet fald ogsa betragtes som ofre for
de overtreedelser, som den pageeldende direktion eller selskabsdeltagerne har begaet.

47. P4 grundlag af disse overvejelser foreslar jeg, at det andet preejudicielle sporgsmél besvares
bekreeftende, saledes at en tilsynsmyndighed som BaFin kan paberéabe sig tavshedspligten i artikel 54,
stk. 1, i direktiv 2004/39 over for en person, der anmoder om aktindsigt i et investeringsselskabs
oplysninger, under omsteendigheder som de i hovedsagen foreliggende. Med henblik pa at give den
foreleeggende ret et nyttigt svar er det imidlertid herudover nedvendigt, at Domstolen preeciserer
fortolkningen af undtagelsen i artikel 54, stk. 2.
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4. Begrebet »under en civil retssag« i artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39

48. Specifikt for sa vidt angar undtagelsen i artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 er der tale om en
preecist afgreenset undtagelse, der lyder som folger:

»Hvis et investeringsselskab, en markedsoperator eller et reguleret marked er erkleeret konkurs eller
tradt i likvidation som folge af en domstolsafgorelse, kan fortrolige oplysninger, der ikke vedrerer
tredjemand, videregives under en civil retssag, hvis det er nodvendigt for at gennemfore sagen«™.

49. For at stk. 2 finder anvendelse er det for det forste en forudseetning, at den pageldende
virksomhed, i det foreliggende tilfeelde et investeringsselskab, er erkleret konkurs eller tradt i
tvangslikvidation. I et sadant tilfeelde kan den barriere, der er til hinder for videregivelsen af fortrolige
oplysninger i artikel 54, stk. 1, i direktiv 2004/39, heeves i henhold til bestemmelsens stk. 2. Som
allerede anfert kan oplysninger, der vedrerer tredjemand, imidlertid ikke videregives i henhold til
sidstneevnte bestemmelse. Endvidere skal videregivelsen ske »under en civil retssag«, og det skal veere »
nodvendigt for at gennemfore sagen«, at de pageeldende oplysninger videregives.

50. Det skal understreges, at anvendelsen af denne undtagelse forudseetter, at investeringsselskabet,
markedsoperatoren eller det regulerede marked er erkleeret konkurs eller tradt i tvangslikvidation.
Denne undtagelse finder med andre ord kun anvendelse, nar tingene for alvor er gaet skeevt, og den
pageeldende virksomhed har indstillet sine seedvanlige aktiviteter. Denne omsteendighed begrunder, at
tavshedspligten, som er bindende for den kompetente tilsynsmyndighed, kan fraviges med henblik pa,
at andre legitime hensyn inddrages, herunder navnlig hensynet til, at en civil retssag forlober
tilfredsstillende.

51. Anmodningen om videregivelse af fortrolige oplysninger skal indgives under en civil retssag®. Dette
kriterium rejser to fortolkningsspergsmal, der er tet forbundne, og som parterne har droftet i vidt
omfang. Det forste sporgsmal vedrerer forbindelsen mellem den civile retssag og videregivelsen af
fortrolige oplysninger, der er omfattet af tavshedspligten i artikel 54, stk. 1, i direktiv 2004/39. Det
andet sporgsmal vedrerer forholdet mellem begreberne i den nationale procesret og betingelsen,
hvorefter der skal veere tale om en civil retssag.

52. For sa vidt angar det forste aspekt bemeerkes, at EU-lovgiver har tilladt videregivelsen under en
civil retssag og ikke med henblik pd en sddan retssag. Efter undtagelsens ordlyd, som skal fortolkes
strengt, skal der saledes altid veere tale om en verserende retssag, for at artikel 54, stk. 2, i direktiv
2004/39 finder anvendelse.

53. Betingelsen, hvorefter der skal veere tale om en verserende civil retssag, er naturligvis opfyldt ved
selve konkurs- eller likvidationsproceduren. Ordlyden af den pageldende bestemmelse viser imidlertid
efter min opfattelse, at lovgiver ikke har villet begreense de tilfeelde, hvor der kan ske videregivelse af
fortrolige oplysninger til disse procedurer, men derimod har forsegt at inddrage andre procedurer, der
er forbundet med den omhandlede hovedprocedure®.

25 — Min fremheevelse. Det bemaerkes, at tilsvarende undtagelser for sa vidt angar deres struktur og indhold findes i artikel 44, stk. 1, tredje
afsnit, i direktiv 2006/48 og i artikel 102, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2009/65. Artikel 25, stk. 1, i direktiv 2004/109 bygger derimod pa en
anden tilgang, idet bestemmelsen, der ikke indeholder en begreensning til »under en civil retssag« og overlader det til medlemsstaterne at
fastseette eventuelle undtagelser, har folgende ordlyd: »Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke videregives til nogen anden
person eller myndighed, medmindre der er hjemmel herfor i en medlemsstats love eller administrative bestemmelser.«

26 — Pa tysk, »in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren weitergegeben werden«, pa engelsk, »may be divulged in civil or commercial
proceedings«, og pa finsk, »siviili- tai kauppaoikeudellisessa menettelyssd« (min fremheevelse).

27 — Denne konklusion folger af anvendelsen af flertalsformen (o.a.: I den danske sprogversion anvendes ubestemt entalsform) og af det forhold,
at der ikke er sket en begrensning af procedurerne til konkurs og likvidation. Safremt lovgiver havde haft til hensigt at begrense
videregivelsen til disse sidstneevnte procedurer, kunne denne have valgt en formulering, der udtrykkeligt henviste til konkurs- eller
likvidationsproceduren.
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54. Undtagelsen i artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 kan saledes ogsa anvendes i forbindelse med en
civil retssag mellem det selskab, der er erkleeret konkurs eller tradt i likvidation, og en tredjemand
angdende inddrivelse af selskabets fordringer, tilbagegivelse af dets ejendele eller selskabets ansvar i og
uden for kontrakt. Formalet med EU-lovgivningen om finansielle markeder kreever nu engang, at
tilsynsmyndighederne s& vidt muligt bidrager til, at de okonomiske og retlige forhold i et
investeringsselskab, der er erkleret konkurs, afklares pa en ordentlig made. Det fremgar imidlertid af
dommen i sagen Paul m.l, at dette kun er muligt inden for rammerne af de begrensninger, der
folger af beskyttelsen af almene interesser, herunder navnlig interessen i et stabilt finansveesen, hvilket
henherer under tilsynsmyndighedernes egne opgaver*.

55. Efter min opfattelse udelukker EU-retten heller ikke, at sadanne procedurer kan finde sted mellem
andre bergrte, som eksempelvis mellem enkelte af det pageeldende selskabs investorer eller kreditorer
pé den ene side og selskabets direktion, deltagere eller ansatte pd den anden side, enten fordi det er til
fordel for det selskab, der er erkleeret konkurs eller tradt i likvidation (actio pro socio), eller fordi det er
til deres egen fordel, for sa vidt som sadanne sager kan antages til realitetsbehandling i henhold til
national ret.

56. Den neevnte undtagelse omfatter imidlertid ikke en anmodning om aktindsigt i fortrolige
oplysninger, som den kompetente tilsynsmyndighed har i sin besiddelse, med henblik pa at undersege,
om der blandt disse oplysninger findes visse oplysninger, der kunne veere nyttige med henblik pa en
senere uaftheengig retssag, som ikke falder inden for rammerne af en verserende civil retssag.

57. For sa vidt angar det andet aspekt er jeg i lighed med Kommissionen af den opfattelse, at en
videregivelse i henhold til artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 ikke som sadan er knyttet til typen af
den nationale ret, men snarere til typen af procedure. Det er sdledes ikke udelukket, at en civil retssag
helt undtagelsesvist i henhold til national ret udspiller sig ved en forvaltningsdomstol. Begrebet civil
retssag er derfor ikke knyttet til de procedurer, der er omhandlet i Unionens retsakter pa omradet for
det civil- og handelsretlige samarbejde.

58. En isoleret forvaltningsretlig tvist ved en forvaltningsdomstol angaende aktindsigt i dokumenter og
oplysninger, som en tilsynsmyndighed har i sin besiddelse, og som ikke har til formal at sikre en
retfeerdig rettergang for en person, der er part i en verserende civil retssag, men at sikre princippet
om gennemsigtighed i forbindelse med aktindsigt i administrative dokumenter samt princippet om
informationsfrihed, er pa ingen made omfattet af begrebet civil retssag som omhandlet i artikel 54,
stk. 2, i direktiv 2004/39.

59. Endelig skal jeg henvise til, at de oplysninger, der skal videregives, skal veere nodvendige for at
gennemfore den péageeldende civile retssag. Videregivelsen skal derfor begreenses. Det tilkommer i
forste omgang den berorte tilsynsmyndighed selv at vurdere, om videregivelsen er ngdvendig. Den ret,
der skal treeffe afgorelse i den civile retssag, kan imidlertid inden for rammerne af de begreensninger,
der folger af national ret, tage stilling til, hvilke oplysninger der er ngodvendige med henblik pa den
verserende sag. Safremt der er uenighed mellem myndigheden og den ret, som skal treeffe afgorelse i
den civile retssag, er det de nationale bestemmelser om kompetencefordelingen mellem de ordineere
retter og forvaltningsdomstole, der er afgerende for, om de ordinzere retter kan treeffe en bindende
afgorelse vedrerende dette speorgsmal — som et speorgsmil om anvendelsen af processuelle
bevisoptagelsesregler — eller om den pageeldende ret skal henvise sporgsmalet til afgerelse ved en
kompetent forvaltningsdomstol.

28 — Jf. i denne retning dom Paul m.fl. (C-222/02, EU:C:2004:606, preemis 40, 44 og 47).
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60. I henhold til de oplysninger, som den foreleeggende ret har afgivet, er der tale om en isoleret
administrativ procedure, som falder uden for de rammer, der er fastsat i artikel 54, stk. 2, i direktiv
2004/39. Safremt det er tilfeeldet, hvilket det tilkommer den foreleeggende ret at efterprove, finder
undtagelsen i den neevnte bestemmelse ikke anvendelse.

V — Forslag til afgerelse

61. Pa baggrund af ovenstiende betragtninger foreslar jeg, at Domstolen besvarer det preejudicielle
sporgsmal, der er forelagt af Verwaltungsgericht Frankfurt am Main, saledes:

»En kompetent tilsynsmyndighed kan paberabe sig de tavshedsforpligtelser, der bla. pahviler
myndighederne i henhold til EU-retten, herunder navnlig tavshedspligten i henhold til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om eendring af Radets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF og om opheevelse af Radets direktiv 93/22/EQF, over for en person, der
har anmodet myndigheden om adgang til oplysninger vedrerende et bestemt investeringsselskab, som
i mellemtiden som folge af insolvens er blevet oplest og er under likvidation, uanset at det
pageeldende selskabs forretningskoncept hovedsageligt bestod i bevidst investeringsbedrageri i stort
omfang til skade for investorer, og at flere personer, der var ansvarlige i dette selskab, ved endelig
dom var blevet idemt flere ars feengsel.

Hvis et investeringsselskab er erkleeret konkurs eller tradt i tvangslikvidation kan fortrolige oplysninger,
for sa vidt som de ikke vedrerer tredjemand, i henhold til artikel 54, stk. 2, i direktiv 2004/39 under
alle omsteendigheder kun videregives under en civil retssag under forudseetning af, at det er
nedvendigt for at gennemfore den verserende sag. De fortrolige oplysninger kan ikke videregives med
henblik pa en senere uatheengig retssag, som ikke falder inden for rammerne af en verserende civil
retssag.«
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