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Asia C-15/16

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
vastaan
Ewald Baumeister

(Ennakkoratkaisupyynté — Bundesverwaltungsgericht (liittovaltion ylin hallintotuomioistuin,
Saksa)

Ennakkoratkaisupyynté — Jasenvaltioiden lainsdddannon ldhentdminen —
Rahoitusvilineiden markkinat — Oikeus tutustua rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten hallussa
oleviin valvottavia yrityksia koskeviin tietoihin — Direktiivi 2004/39/EY — 54 artiklan 1 kohta —
”Salassapitovelvollisuuden” ja "luottamuksellisten tietojen” kasitteet

I. Johdanto

1. Unionin tuomioistuinta pyydetddn kisiteltdvissd asiassa lausumaan direktiivin 2004/39/EY?
54 artiklan 1 kohdan tulkinnasta siltd osin kuin on kyse rahoitusmarkkinoiden kansallisia
valvontaviranomaisia sitovan salassapitovelvollisuuden laajuudesta sekd “luottamuksellisten tietojen”
kisitteestd; timdn myotd sen olisi tdydennettivda 12.11.2014 annettuun tuomioon Altmann ym.’
perustuvaa oikeuskaytdntodan.

2. Pyynt6 on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat yhtddlta Ewald Baumeister ja toisaalta
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (liittovaltion rahoituspalvelujen valvontavirasto, Saksa,
jaljempédna BaFin) ja joka koskee BaFin:n tekemidd péétostd evitd Baumeisterilta oikeus tutustua
yhtiotd Phoenix Kapitaldienst GmbH (jdljempéanéd Phoenix) koskeviin tiettyihin asiakirjoihin.

3. Tarkasteluni paétteeksi aion ehdottaa unionin tuomioistuimelle, ettd "luottamuksellisten tietojen” ja
”salassapitovelvollisuuden” kasitteille annettaisiin rahoitusmarkkinoiden valvonnan erityisyyden vuoksi
mahdollisimman laaja soveltamisala niin, ettd se toteaisi, ettd valvottavaa yritystd koskevat kaikki
sellaiset tiedot, kirjeenvaihto ja ilmoitukset mukaan lukien, jotka rahoitusmarkkinoiden kansallinen
valvontaviranomainen on vastaanottanut tai laatinut, kuuluvat ilman muita ehtoja direktiivin
2004/39 54 artiklan 1 kohdan toisessa virkkeessd tarkoitetun “luottamuksellisten tietojen” kasitteen
alaan, ja ne on siten suojattu saman direktiivin 54 artiklan 1 kohdan ensimmadisen virkkeen mukaisella
salassapitovelvollisuudella.

1 Alkuperiinen kieli: ranska.

2 Rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
(EUVL 2004, L 145, s. 1). Tdma direktiivi on kumottu 3.1.2017 alkaen rahoitusvilineiden markkinoista sekéd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta 15.5.2014 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld 2014/65/EU (EUVL 2014, L 173, s. 349).
Direktiivin 2014/65 76 artikla on korvannut direktiivin 2004/39 54 artiklan.

3 C-140/13, EU:C:2014:2362.
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II. Asiaa koskevat oikeussdaannot

A. Unionin oikeus
4. Direktiivin 2004/39 johdanto-osan 2, 63 ja 71 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) —— on tarpeen sdatdd yhdenmukaistamisesta siind laajuudessa, jossa se on tarpeen, jotta sijoittajille
voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja ja sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus palvelujen
tarjoamiseen  yhteison = muodostamien  yhtendismarkkinoiden  periaatteen  mukaisesti
kotijasenvaltion harjoittaman valvonnan nojalla kaikkialla yhteisossa. — —

(63) — — Toimivaltaisten viranomaisten olisi rajatylittdvdn toiminnan lisddntymisen vuoksi annettava
toisilleen tehtdviensd hoitamisen edellyttimit tiedot, jotta ne voivat varmistaa tdimén direktiivin
tehokkaan tdytintoonpanon myods silloin, kun sddnnosten rikkominen tai epdilys niiden
rikkomisesta saattaa koskea kahden tai useamman jdsenvaltion viranomaisia. Tiedonvaihto
edellyttdd ehdotonta salassapitovelvollisuutta, jotta voidaan varmistaa toimiva tietojenvaihto seka
henkiloiden oikeuksien suoja.

(71) Tavoitteena oleva sellaisten yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden luominen, joilla sijoittajilla on
tehokas suoja ja joilla markkinoiden tehokkuus ja eheys on yleisesti turvattu, edellyttda sellaisten
yhteisten sddntelyvaatimusten asettamista, joita sovelletaan sijoituspalveluyrityksiin siitd
rilppumatta, missd ne ovat yhteisossd saaneet toimiluvan, ja joilla sddnnelldédn sddnneltyjen
markkinoiden ja muiden kaupankdyntijirjestelmien toimintaa sen ehkdisemiseksi, ettd
avoimuuden puute ja toiminnan hdiriot yksittdisilla markkinoilla vaarantaisivat Euroopan koko
rahoitusjérjestelmin tehokkaan toiminnan. — —”

5. Saman direktiivin 17 artiklan, jonka otsikko on ”Jatkuvaa valvontaa koskeva yleinen velvollisuus”,
1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

“Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset valvovat sijoituspalveluyritysten
toimintaa arvioidakseen, tdyttivitko ne tdssd direktiivissd sdddetyt toiminnan harjoittamisen
edellytykset. Jasenvaltioiden on varmistettava tarkoituksenmukaisten toimenpiteiden toteuttaminen,
jotta toimivaltaiset viranomaiset voivat hankkia tarvittavat tiedot arvioidakseen, tayttdvitko
sijoituspalveluyritykset edella mainitut velvollisuudet.”

6. Mainitun direktiivin 54 artiklassa, jonka otsikko on ”Salassapitovelvollisuus”, sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd toimivaltaiset viranomaiset, kaikki henkil6t, jotka
tyoskentelevit tai ovat tyoskennelleet toimivaltaisten viranomaisten tai sellaisten elinten palveluksessa,
joille on siirretty tehtévia 48 artiklan 2 kohdan nojalla, my6s toimivaltaisten viranomaisten méaraamét
tilintarkastajat ja asiantuntijat, ovat salassapitovelvollisia. Niiden néissa tehtdvissd mahdollisesti saamia
luottamuksellisia tietoja ei saa ilmaista toiselle henkildlle tai viranomaiselle muutoin kuin tiivistetysti
tai kootusti niin, ettei siitd voida tunnistaa yksittdisid sijoituspalveluyrityksid, markkinoiden yllapitdjid,
sddanneltyja markkinoita tai muuta henkilod. Edelld sanottu ei kuitenkaan koske rikoslainséddannon tai
taman direktiivin muiden sdénnoksien piiriin kuuluvia tapauksia.

2. Kun sijoituspalveluyritys, markkinoiden yllapitdja tai sddnnelty markkina on asetettu konkurssiin tai

pakolliseen selvitystilaan, luottamuksellisia tietoja, jotka eivit koske kolmansia osapuolia, voidaan
ilmaista siviili- tai kauppaoikeudellisessa menettelyssd, jos se on tarpeen menettelyn toteuttamiseksi.

2 ECLIL:EU:C:2017:958
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3. Téamin direktiivin nojalla luottamuksellisia tietoja saavilla toimivaltaisilla viranomaisilla, elimilla seka
muilla luonnollisilla tai oikeushenkil6illd kuin toimivaltaisilla viranomaisilla on oikeus kéyttdd saamiaan
tietoja ainoastaan velvollisuuksiensa hoitamiseen, kun kyseessa ovat toimivaltaiset viranomaiset, ja téssé
direktiivissa tarkoitettujen tehtdviensa hoitamiseen tai, kun kyseessd ovat muut viranomaiset, elimet
taikka luonnolliset tai oikeushenkilt, sitd tarkoitusta varten, johon kyseisid tietoja niille toimitettiin
ja/tai kyseisten tehtdvien hoitoon nimenomaan liittyvan hallinnollisen tai oikeudellisen menettelyn
yhteydessd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta menettelyd rikoslainsédadannon piiriin  kuuluvien
tapausten osalta. Tiedot antavan toimivaltaisen viranomaisen tai muun viranomaisen, elimen tai
henkilon suostumuksella tiedot vastaanottava viranomainen saa kuitenkin kéyttdd niitd muihinkin
tarkoituksiin.

4. Tamén direktiivin nojalla saatuja, vaihdettuja tai toimitettuja luottamuksellisia tietoja koskee tdssa
artiklassa sdddetty salassapitovelvollisuus. Téma artikla ei kuitenkaan estd toimivaltaisia viranomaisia
vaihtamasta tai toimittamasta tdmén direktiivin ja muiden sijoituspalveluyrityksiin, luottolaitoksiin,
eldkerahastoihin, yhteissijoitusyrityksiin, vakuutus- ja jalleenvakuutusedustajiin, vakuutusyrityksiin,
sdaanneltyihin markkinoihin tai markkinoiden vylldpitdjiin sovellettavien direktiivien mukaisia tai
muuten tiedot vilittdneen toimivaltaisen viranomaisen tai muun viranomaisen tai elimen tai
luonnollisen tai oikeushenkilon suostumuksella annettuja luottamubksellisia tietoja.

5. Tama artikla ei estd toimivaltaisia viranomaisia vaihtamasta tai toimittamasta kansallisen
lainsddddnnon mukaisesti luottamuksellisia tietoja, joita ei ole saatu muun jasenvaltion toimivaltaiselta
viranomaiselta.”

7. Direktiivin 2004/39 56 artiklan, jonka otsikko on ”Yhteistyovelvollisuus”, 1 kohdassa sdddetddn
seuraavaa:

"Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimittava yhteistyossa keskenddn, kun se on niiden
tehtdvien suorittamiseksi tarpeen, kdyttden siihen kaikkia joko tdssd direktiivissd tai kansallisessa
lainsdddénnossa sdddettyjd valtuuksiaan.

Toimivaltaisten viranomaisten on avustettava muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisia viranomaisia.
Niiden on erityisesti vaihdettava tietoja ja harjoitettava yhteistyota tutkinta- tai valvontatoiminnassa.

»

B. Saksan oikeus

8. Asiaa koskevat Saksan oikeuden sddnnokset ovat vapaasta tietojensaannista 5.9.2005 annetun lain
(Informationsfreiheitsgesetz), * sellaisena kuin se on muutettuna 7.8.2013 annetulla lailla® (jiljempina
IFG), sekd 9.9.1998 annetun luottolaitoslain (Kreditwesengesetz),® sellaisena kuin se on muutettuna
4.7.2013 annetulla lailla (jaljempand KWG),” sdannokset.

9. IFG:n 1 §:n 1 momentissa sdddetddn seuraavaa:

"Jokaisella on oikeus vaatia liittovaltion viranomaisilta oikeutta tutustua viranomaisen tietoihin siten
kuin tédssi laissa sdddetddn.”

BGBL. 2005 I, s. 2722.
BGBL 2013 I, s. 3154.
BGBL. 1998 1, s. 2776.
BGBI. 2013 I, s. 1981.
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10. IFG:n 3 §:n, jonka otsikko on "Erityisten yleisten intressien suojelu”, sdddetddn seuraavaa:
"Oikeutta tietojen saantiin ei ole

1. jos tietojen toimittaminen voi vaikuttaa kielteisesti

d) veroviranomaisten, kilpailuviranomaisten ja sddntelyviranomaisten tarkastus- ja valvontatehtaviin,

4. jos tiedot kuuluvat ammattisalaisuuden tai virkamiehen salassapitovelvollisuuden piiriin taikka jos
velvollisuudesta  niiden salassapitoon tai ilmaisematta jattdmiseen sdddetddn laissa tai
turvallisuusluokiteltujen tietojen aineelliseksi tai organisatoriseksi suojaamiseksi annetuissa yleisissé
hallinnollisissa maarayksissa.”

11. [FG:n 5 §:lld turvataan “henkilotietojen suoja”, kun taas saman lain 6 § koskee “henkisen
omaisuuden sekd liike- ja yrityssalaisuuksien suojaa”.

12. KWG:n 9 §:n, jonka otsikko on "Vaitiolovelvollisuus”, 1 momentissa sdaddetddn seuraavaa:

”[BaFin:n] palveluksessa olevilla henkil6illd ei timdn lain tdytdntdonpanoon liittyvissd tehtdvissdén ole
oikeutta luvattomasti paljastaa eikd kayttdd hyvikseen seikkoja, jotka ovat tulleet heiddn tietoonsa
heidén hoitaessaan tehtdviddn ja joiden luottamuksellisuuden sdilyttaimistd luottolaitoksen tai
kolmannen osapuolen etu vaatii (kuten erityisesti yritys- ja liikesalaisuudet), ja tdmé kielto on
voimassa my0s heiddn palvelussuhteensa tai tehtdvinsd paattymisen jilkeen. Tdmé sddnnds ei vaikuta
tietosuojasta  20.12.1990 annetun liittovaltion lain (Bundesdatenschutzgesetz®) siddnnéksiin, joita
luottolaitosten ja valvottavien yritysten on noudatettava — —”

III. Padasian tosiseikat ja ennakkoratkaisukysymykset

13. Baumeister kuuluu niihin sijoittajiin, joille on aiheutunut vahinkoa Phoenixin petollisesta
toiminnasta. Kyseistd yritystd vastaan aloitettiin vuonna 2005 maksukyvyttomyysmenettely sen jalkeen,
kun oli paljastunut, ettd sen rahoitusmalli perustui petolliseen pyramidimyyntijdrjestelméan.

14. Baumeister jétti IFG:n 1 §:n 1 momenttiin perustuvan pyynnon saada tutustua tiettyihin Phoenixia
koskeviin asiakirjoihin, kuten erityistilintarkastuskertomukseen, tilintarkastuskertomuksiin, sisdisiin
asiakirjoihin sekd raportteihin ja kirjeenvaihtoon, jotka BaFin oli vastaanottanut tai laatinut tuon
yhtion valvontaa koskevien toimiensa yhteydessa. BaFin hylkési Baumeisterin pyynnon.

15. Verwaltungsgericht (hallintotuomioistuin, Saksa) velvoitti 12.3.2008 BaFin:n myontdméén oikeuden
tutustua pyydettyihin asiakirjoihin siltd osin kuin ne eivit sisdltineet yritys- tai liikesalaisuuksia.

16. Verwaltungsgerichtshof (ylin hallintotuomioistuin, Saksa) madrasi 28.4.2010
muutoksenhakumenettelyssa ~ asiakirjojen  esittdmisestd,  jotta  voitiin  tutkia,  olivatko
kieltdaytymisperusteet, joihin BaFin oli vedonnut, perusteltuja. Bundesministerium der Finanzen
(liittovaltion valtiovarainministerio, Saksa) kieltdytyi 26.7.2010 ylimpénd valvontaviranomaisena
pyydettyjen asiakirjojen toimittamisesta.

8 BGBL 1990 I, s. 2954.
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17. Verwaltungsgerichtshof  totesi 12.1.2012, ettd  kieltdytyminen = on  lainvastaista.
Bundesverwaltungsgerichtin (liittovaltion ylin hallintotuomioistuin, Saksa) erityisjaosto hylkasi 5.4.2013
antamallaan paitokselld valittajan ja liittovaltion valtiovarainministerion tekemit valitukset 12.1.2012
annetusta paétoksesta. Rinnakkaisessa oikeudenkdyntimenettelyssd, jossa liittovaltion
valtiovarainministerio oli antanut 24.10.2011 yksityiskohtaisen kieltdytymisilmoituksen viittaamalla
asiakirja-aineiston tietoihin, Bundesverwaltungsgerichtin erityisjaosto muutti 5.4.2013 antamallaan
paatokselld Verwaltungsgerichtshofin erityisjaoston 9.3.2012 antamaa pédtostd rinnakkaisen menettelyn
valittajan valituksen perusteella seké totesi, ettd asiakirja-aineiston esittimisestd kieltdytyminen ei ollut
kokonaan vaan ainoastaan osittain lainvastaista.

18. Verwaltungsgerichtshof totesi 29.11.2013, ettd Baumeisterilla oli IFG:n 1 §:n 1 momentin nojalla
oikeus tutustua pyytdmiinsd asiakirjoihin. Toisin kuin BaFin viitti, tietoihin paasyéd ei voitu yleisesti
eviatdi IFG:n 3 §:n 4 momentin ja KWG:n 9 §:n sddnnosten nojalla, kun niitd luetaan yhdessa.
Verwaltungsgerichtshofin mukaan suojaamisen arvoisia tietoja olivat ainoastaan yritys- ja
liikesalaisuudet, jotka olisi tunnistettava kdytdnnossd erikseen, sekd IFG:n 5 §:n 1 momentissa
tarkoitetut kolmansien henkilotiedot. BaFin ei kuitenkaan ollut riittavalld tavalla osoittanut, ettd tassa
tapauksessa oli kyse mainitunlaisista suojaamisen arvoisista tiedoista, vaan oli maininnut asian vain
yleiselld tasolla.

19. Verwaltungsgerichtshof katsoi liséksi, ettei unionin oikeudesta johdu muutakaan ratkaisua, koska
siind ei edellytetd valvontaviranomaisen ehdotonta vaitiolovelvollisuutta, joka olisi kaikissa tapauksissa
esteend velvollisuudelle myontda oikeus tutustua asiakirjoihin. Baumeisterin oikeus ei ollut ristiriidassa
myoskddan konkurssivelallisena olevan Phoenixin tai oikeudenkdyntimenettelyssd viliintulijana olevan
konkurssipesdn pesdnhoitajan mahdollisten oikeuksien kanssa.

20. BaFin teki edelld mainitusta tuomiosta Revision-valituksen ennakkoratkaisua pyytéineeseen
tuomioistuimeen Bundesverwaltungsgerichtiin. Téméd katsoo, ettd sen ratkaisu riippuu direktiivin
2004/39 tulkintaan liittyvien useiden sellaisten kysymysten kasittelystd, joita unionin tuomioistuin ei
ole tutkinut 12.11.2014 antamassaan tuomiossa Altmann ym.’

21. Bundesverwaltungsgericht toteaa edelld mainitusta kysymyksestd, ettd laajuus, jonka
Verwaltungsgerichtshof on tunnustanut KWG:n 9 §:n 1 momentissa annetulle suojalle, on liian suppea
kahdessa suhteessa.

22. KWG:n 9 §:n 1 momentti ei ensinndkddn kata yksistdéan yritys- ja liikesalaisuuksia, jotka mainitaan
ainoastaan esimerkinomaisesti, ja henkilotietoja, vaan se kattaa yleisesti kaikki tosiseikat, jotka eivit ole
julkisia, joihin ainoastaan rajoitettu henkilopiiri voi tutustua ja joiden salassapito on valvottavan
yrityksen tai kolmannen osapuolen edun mukaista. Tama koskee paitsi yritys- ja liikesalaisuuksia,
joiden julkistaminen saattaa vahingoittaa markkinoilla toimivan vyrityksen kilpailuasemaa, myos
erityisesti maksukyvyttomdn laitoksen tietoja (joita ovat esimerkiksi tiedot jakelukanavista
ja asiakastiedot), joilla on varallisuusarvoa, joka voidaan realisoida velkojien eduksi.

23. Toiseksi KWG:n 9 §:n 1 momentilla suojataan sen sanamuotoa laajemmin myds ilmoitukset ja
tiedot, joiden osalta yksinomaan BaFin:lld on oikeutettu intressi luottamuksellisuuden sailyttamiseen.
Tamd perustuu sijoitusyritysten toiminnan tehokkaan valvonnan toteuttamista koskevaan direktiivin
2004/39 tavoitteeseen. Direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdassa sdddetyn salassapitovelvollisuuden
olisi siten katettava myos asiakirjat, jotka kuuluvat niin sanotun “viranomaisen valvontasalaisuuden”
piiriin.

24. Direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdan tulkinta heréttdd ennakkoratkaisua pyytdneen

tuomioistuimen mukaan vield muitakin kysymyksig, joita on syytd tutkia.

9 (C-140/13, EU:C:2014:2362.
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25. Mainittu tuomioistuin pohtii ensinnikin, onko KWG:n 9 §:n 1 momenttia syytd tulkita unionin
oikeuden mukaisesti siten, ettd silli annetaan laaja soveltamisala vaitiolovelvollisuudelle ja ettd se
mahdollistaa asiakirja-aineiston tietojen luokittelun ”luottamuksellisiksi” pelkédstadan muodollisten
ominaispiirteiden perusteella.

26. "Salassapitovelvollisuuden” kisitettd unionin oikeudessa koskevaan oikeuskdytiantoon ei tuon
tuomioistuimen mukaan sisdlly yhtddn sellaista perustetta luottamuksellisten tietojen ja
salassapitovelvollisuuden merkitykselle, jossa ratkaiseva huomio olisi tietojen alkuperdssd ja joka ei
perustuisi mihinkdédn muuhun yritystd koskevien tietojen arviointiin tai luokitteluun sen mukaan, mika
niiden siséltdo on tai millaisia etenkin taloudellisia seurauksia niiden mahdollisella julkistamisella voisi
olla. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin viittaa tdssa niihin kolmeen edellytykseen, jotka unionin
yleinen tuomioistuin on vahvistanut kilpailuoikeutta koskevissa asioissa, jotta tietoja voidaan suojata
salassapitovelvollisuudella. Kun otetaan kuitenkin huomioon sellaisten rahoitusmarkkinoiden
valvonnan erityispiirteet, joilla valvottavien luottolaitosten ja valvontaviranomaisten vilinen
luottamuksellinen yhteistyd on vilttamétontd, ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan
voitaisiin luopua edellytyksistd, jotka koskevat tietojen paljastamisesta aiheutuvan vahingon seka
objektiivisesti arvioiden suojan arvoisen intressin olemassaoloa.

27. Jos ndin yleiset perusteet sen selvittdmisessd, mitkd asiakirja-aineiston tiedoista kuuluvat
salassapitovelvollisuuden piiriin, eivdt ole yhteensopivia direktiivin 2004/39 kanssa, olisi otettava selvda
mainittuun direktiiviin perustuvista vaatimuksista, joiden perusteella salassapitovelvollisuuden
olemassaolo voidaan todeta.

28. Kun otetaan erityisesti huomioon Euroopan parlamentin, neuvoston ja komission asiakirjojen
saamisesta yleison tutustuttavaksi 30.5.2001 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EY) N:o 1049/2001" koskeva unionin tuomioistuimen oikeuskéytintd, ennakkoratkaisua pyytinyt
tuomioistuin pohtii yhtééltd sitd, onko argumentoinnin turvin osoitettava, ettd tietojen julkistaminen
saattaisi konkreettisessa tapauksessa aiheuttaa vahinkoa suojattavan arvoiselle intressille, ja toisaalta
sitd, 10ytyyko rahoitusalan valvonnan alalta asetuksen N:o 1049/2001 yhteydessé vahvistettua olettamaa
vastaava olettama, jonka mukaan Euroopan komission ja yritysten vililld vaihdettujen asiakirjojen
julkistaminen ldhtokohtaisesti vahingoittaa sekd tutkintatoimilla ajettavien tavoitteiden ettd
asianomaisten yritysten taloudellisten intressien turvaamista.

29. Kysymys on myo0s siitd, kuinka kauan tiedot pysyisiviat salassapitovelvollisuuden piirissa.
Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan luottamuksellisten tietojen suojaamistarpeella on
taipumus vidhentyd ajan myotd. Rahoitusmarkkinoiden valvonnan erityislaatuisuus voisi kuitenkin
oikeuttaa toisenlaisen arvioinnin, jossa keskitytddn yksinomaan siihen, ettd tiedot luokiteltiin alun
perin — eli siind vaiheessa kun ne luovutettiin valvontaviranomaiselle — "liikesalaisuudeksi”.

30. Jos sen sijaan olisi otettava huomioon ajan kulumisen aijheuttamat tilannemuutokset,
ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii, onko mahdollista olettaa, ettd tieto on tietyn ajan
kuluttua menettinyt ajankohtaisuutensa, johon sen taloudellinen arvo Kkilpailluilla markkinoilla
perustuu. Se viittaa tdssd yhteydessd komission tiedonantoon, jossa kasitellddn oikeutta tutustua
komission asiakirja-aineistoon koskevia sdant6ja kilpailuoikeutta koskevissa asioissa'’ ja joka on
nihtavisti  hyviksytty unionin yleisen tuomioistuimen oikeuskédytinnossa. Téstd seuraa, ettd
luottamuksellisina ei voida pitdd tietoja, jotka ovat véhintddn viisi vuotta vanhoja ja joita on tdmén
perusteella pidettavd vanhentuneina, ellei asianomainen osoita, ettd tiedot ovat idstddn huolimatta yha
taman taikka kolmannen osapuolen kaupalliseen asemaan liittyvid olennaisia seikkoja.

10 EYVL 2001, L 145, s. 43.

11 Komission tiedonanto oikeutta tutustua komission asiakirja-aineistoon koskevista sddnnéistda EY:n perustamissopimuksen 81 ja 82 artiklan (joista
on tullut SEUT 101 ja SEUT 102 artikla), ETA-sopimuksen 53, 54 ja 57 artiklan ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 139/2004
soveltamistapauksissa (EUVL 2005, C 325, s. 7).
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31. Bundesverwaltungsgericht paatti tdssa tilanteessa lykdta asian kasittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1)

a) Kuuluvatko kaikki valvottavan yrityksen valvontaviranomaiselle toimittamat yritystd koskevat
tiedot muista edellytyksistd riippumatta [direktiivin 2004/39] 54 artiklan 1 kohdan toisessa
virkkeessa tarkoitettujen luottamuksellisten tietojen késitteeseen ja siten [tdmdn direktiivin]
54 artiklan 1 kohdan ensimmaisessa virkkeessa tarkoitetun ’salassapitovelvollisuuden’ piiriin?

b) Kaisittaako ’viranomaisten valvontasalaisuus’ osana direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdan
ensimmaisessé virkkeessd tarkoitettua salassapitovelvollisuutta muista edellytyksistéd riippumatta
kaikki asiakirjoihin siséltyvdt valvontaviranomaisen toteamukset, mukaan luettuna sen
kirjeenvaihto muiden yksikkojen kanssa?

Jos a tai b kohtaan vastataan kieltavasti:

¢) Onko direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdan salassapitovelvollisuutta koskevaa sddannosté
tulkittava siten, ettd tietojen luottamukselliseksi luokittelussa

i)

ii)

iii)

ratkaisevaa on se, kuuluvatko tiedot luonteensa vuoksi salassapitovelvollisuuden piiriin tai
voisiko  tietoihin  péadsy konkreettisesti ja tosiasiallisesti vahingoittaa tietojen
luottamuksellisuuden sdilyttamistd koskevaa etua, tai

on otettava huomioon muita olosuhteita, joiden vallitessa tiedot kuuluvat
salassapitovelvollisuuden piiriin, tai

valvontaviranomainen voi vedota asiakirjoihinsa siséltyvien [valvotun yrityksen antamien]
yritystd koskevien tietojen ja valvontaviranomaisen niihin liittyvien asiakirjojen osalta
kumottavissa olevaan olettamaan, jonka mukaan téltd osin on kyse liikesalaisuudesta tai
viranomaisten valvontasalaisuudesta?

2) Onko direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdan toisessa virkkeessid tarkoitettua luottamuksellisten
tietojen’” kasitettd tulkittava siten, ettd valvontaviranomaisen toimittaman yritystd koskevan tiedon
luokittelussa suojeltavaksi liikesalaisuudeksi tai muuksi salassa pidettdaviksi tiedoksi ratkaisevaa on
yksinomaan ajankohta, jona tieto toimitettiin valvontaviranomaiselle?

Jos toiseen kysymykseen on vastattava kieltavasti:

3) Onko selvitettdessd sitd, onko yritystd koskevaa tietoa taloudellisen ympériston muutoksista
huolimatta  suojeltava  liikesalaisuutena  ja  kuuluuko se ndin  ollen  direktiivin
2004/39 54 artiklan 1 kohdan toisen virkkeen mukaisen salassapitovelvollisuuden piiriin,
katsottava, ettd yleisesti ottaen sovelletaan — esimerkiksi viiden vuoden — maidrdaikaa, jonka
padtyttyd voidaan esittdd kumottavissa oleva olettama siitd, ettd tieto on menettinyt taloudellisen
arvonsa? Piteeko tdmd myds viranomaisten valvontasalaisuuteen?”
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IV. Asian arviointi

32. Aluksi on aiheellista huomata, ettd unionin tietyt sdddokset, muut kuin nyt késiteltavina oleva,
sisaltavit salassapitovelvollisuutta koskevia sddnnoksid, jotka muistuttavat direktiivin 2004/39 asiaa
koskevia sddnnoksid. Tamé koskee erityisesti jasenvaltioiden valvontaviranomaisten osalta direktiivin
2009/65/EY " 102 artiklaa ja direktiivin 2013/36/EU " 53 artiklaa sekd Euroopan valvontaviranomaisen
osalta asetuksen (EU) N:o 1093/2010"* 70 artiklaa ja asetuksen (EU) N:o 1095/2010" 70 artiklaa.

33. Unionin tuomioistuin ei kuitenkaan ole koskaan lausunut itse salassapitovelvollisuuden
madritelmésta  eikd  kasitteen  “luottamuksellinen  tieto”  rajoista  rahoitusmarkkinoiden
valvontajirjestelmin yhteydessi. '

34. Silla on kuitenkin ollut tilaisuus lausua, kuten Bundesverwaltungsgericht huomauttaa
ennakkoratkaisupyyntopaidtoksessddn, oikeudesta  tutustua  Euroopan  unionin  toimielinten
hallinnollisiin asiakirjoihin sekd oikeudesta tutustua kilpailuoikeuden yhteydessd toimitettuihin
asiakirjoihin.

35. Esimerkiksi oikeudesta tutustua komission hallussa oleviin asiakirjoihin kilpailumenettelyjen
yhteydessd unionin tuomioistuin on nimenomaisesti voinut todeta, ettd tietojen julkistaminen SEUT
101 ja SEUT 102 artiklan rikkomista koskevien menettelyjen yhteydessd on periaate' ja ettd vaikka
asianomainen yritys vastustaisi julkistamista, tiedot voitaisiin siitd huolimatta antaa, jos ne eivit ole
liikkesalaisuuksia *® tai muita luottamuksellisia tietoja, jos ylivoimainen etu edellyttdisi julkistamista' tai
tiedot eivit ole luonteeltaan sellaisia, ettd ne on suojattu salassapitovelvollisuudella. Talld tulkinnalla ei
kuitenkaan ole tarkoitus kieltdd komissiota julkistamasta SEUT 101 artiklan rikkomista merkitsevid
seikkoja koskevia tietoja, joita ei suojata julkistamista vastaan muulla perusteella, eika silld ole sellaista
vaikutusta. Unionin tuomioistuin on samoin todennut, ettd sakoista vapauttamista tai niiden
lieventdmistd koskevien ohjelmien yhteydessd periaatteena on tosiaankin rikkomisen toteavien
paitosten julkistaminen, ellei se vahingoita tarkastus- ja tutkintatoimien suojaa.*

36. Mainittu oikeuskédytdanto merkitsee, ettd kilpailusdéntdjen soveltamismenettelyissd periaatteena on
tietojen julkistaminen ja siten se, ettd niihin voidaan tutustua laajalti, ellei ole osoitettu, ettd tiedot on
suojattu salassapitovelvollisuudella. Sama logiikka on omaksuttu, kun on kyse oikeudesta tutustua
unionin toimielinten asiakirjoihin.*

12 Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta 13.7.2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EUVL 2009, L 302, s. 32).

13 Oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY
muuttamisesta sekéd direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta 26.6.2013 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
(EUVL 2013, L 176, s. 338).

14 Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan pankkiviranomainen) perustamisesta sekd pdatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
padtoksen 2009/78/EY kumoamisesta 24.11.2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EUVL 2010, L 331, s. 12).

15 Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja
komission péaatoksen 2009/77/EY kumoamisesta 24.11.2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EUVL 2010, L 331, s. 84).

16 Unionin tuomioistuimen kasiteltdvind on parhaillaan suhteellisen samankaltainen ennakkoratkaisupyynt6 asiassa Buccioni (C-594/16).

17 Tuomio 29.6.2010, komissio v. Technische Glaswerke Ilmenau (C-139/07 P, EU:C:2010:376, 51 kohta) ja tuomio 13.1.2017, Deza v. ECHA
(T-189/14, EU:T:2017:4, 49 ja 55 kohta oikeuskéytantéviittauksineen).

18 Ks. liikesalaisuuksien suojaamisesta tuomio 24.6.1986, AKZO Chemie ja AKZO Chemie UK v. komissio (53/85, EU:C:1986:256, 28 kohta).

19 Tuomio 14.3.2017, Evonik Degussa v. komissio (C-162/15 P, EU:C:2017:205, 42 ja 45 kohta). Télla valituksella valitettiin 28.1.2015 annetusta
tuomiosta Evonik Degussa v. komissio (T-341/12, EU:T:2015:51), jonka 94 kohdassa asetettiin kolme edellytystd komission hallussa olevien
tietojen julkistamatta jattdmiselle kilpailuoikeuden rikkomista koskevassa menettelyssd, eli ensinndkin edellytys siitd, ettd ainoastaan rajallinen
henkilomadra on tietoinen tiedoista, toiseksi siitd, ettd pyydetty tietojen paljastaminen on omiaan aiheuttamaan vakavaa vahinkoa tiedot
antaneelle henkil6lle tai kolmansille tahoille, ja kolmanneksi siitd, ettd intressit, joita tietojen paljastaminen voi loukata, ovat objektiivisesti
arvioiden suojan arvoisia. Vaikka unionin tuomioistuin ei nimenomaisesti toista niitd kolmea edellytystd tuomiossaan, niitd ei ole myoskaan
kiistetty.

20 Tuomio 14.3.2017, Evonik Degussa v. komissio (C-162/15 P, EU:C:2017:205, 95 ja 96 kohta).

21 Ks. vastaavasti mm. 1.7.2008 annettu tuomio Ruotsi ja Turco v. neuvosto (C-39/05 P ja C-52/05 P, EU:C:2008:374) siltd osin kuin on kyse
asetuksen N:o 1049/2001 sddnnoksissd sdddettyjen poikkeusten — jotka koskevat oikeutta tutustua unionin toimielinten asiakirjoihin —

soveltamisesta. Ks. hiljattain antamani ratkaisuehdotus asiassa ClientEarth v. komissio (C-57/16 P, EU:C:2017:909, 52 kohta ja sitd seuraavat
kohdat).
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37. Vaikka téllainen tulkinta on tdysin pétevd, kun on kyse oikeudesta tutustua unionin toimielinten
tiettyihin asiakirjoihin tai kilpailuoikeudesta, sitd ei kuitenkaan voida siirtdd rahoitusmarkkinoiden
valvontajérjestelmén erityiseen alaan. On ndet tarpeen ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
valvontaa ohjaavan jarjestelmdn erityisyys, joka estdd mielestdni kaiken rinnastuksen unionin
oikeudessa sdddettyihin muihin jérjestelmiin, toisin kuin komissio juuri kirjallisissa huomautuksissaan
esittdd. Kasiteltdvdssd asiassa on otettava huomioon rahoitusmarkkinoiden valvontatoimien
erityispiirteet ~ sekd  salassapitovelvollisuuden  periaatteen  kiayttoon  ottavan  direktiivin
2004/39 54 artiklan sisdlto sekd ne kdytdnnon vaikutukset, joita rahoitusmarkkinoiden
valvontajirjestelmddn  voi  olla  silld, ettd annetaan oikeus tutustua jdsenvaltioiden
valvontaviranomaisten hallussa oleviin asiakirjoihin. Tassd asiassa on ndet mahdotonta luoda
rinnastuksia ~ unionin  oikeuden @ muiden alojen  kanssa, koska  rahoitusmarkkinoiden
valvontajérjestelmédn puitteissa kerdtyt tiedot eroavat tdysin unionin toimielinten hallussa olevista
muita aloja koskevista tiedoista niin maiédrdnsd, mahdollisen kayttotarkoituksensa, mahdollisten
vaikutustensa kuin tavoitteidensakin puolesta.

38. Rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten keskeisena tehtivdna on, kuten nimikin kertoo,
rahoitusmarkkinoilla toimivien yritysten valvonta ja tarkastaminen. Tamén tehtdvdn tehokas hoito
edellyttdd, ettd ndiden viranomaisten on voitava paasta kasiksi valvomiaan yrityksid koskeviin tietoihin.
Tiedot voidaan kerdtd joko kansallisessa lainsddddannossd ndille viranomaisille myonnettyjen
pakkokeinojen avulla tai niin, ettd valvottavat yritykset luovuttavat tiedot vapaaehtoisesti, mutta
jalkimmdinen menetelmd on suositeltavampi, koska siind yritykset ja valvontaviranomaiset ovat
yhteistyossd keskenddn. Témid valvottavien yksikoiden ja toimivaltaisten viranomaisten valinen
valttdmaton yhteistyo oikeuttaa nditd viranomaisia sitovan salassapitovelvollisuuden, silld ilman téta
velvollisuutta valvonnan kohteena olevat yritykset luovuttaisivat rahoitusmarkkinoiden valvonnassa
vélttamattomid tietoja toimivaltaisille viranomaisille vastahakoisesti tai jopa vastustellen.*

39. Salassapitovelvollisuudesta on aikojen saatossa tullut yhd tdrkedampi rahoitustoiminnan
kansainvdlistymisen myotd, jolloin on tullut tarpeelliseksi edistdd jasenvaltioiden toimivaltaisten
viranomaisten vilistd tietojenvaihtoa rajatylittivien toimien tehokkaan valvonnan toteuttamiseksi
sisimarkkinoilla.” Unionin lainsditdja on téssd tarkoituksessa ottanut huomioon ensimmiisesti
direktiivista 77/780/ETY* alkaen vaihdettujen tietojen luottamuksellisuutta koskevat vaatimukset
ottamalla kayttoon salassapitovelvollisuutta koskevan periaatteen, joka siihen asti oli kuulunut
yksistddn kansallisen oikeuden piiriin. Vaikka ndin kayttoon otettua oikeudellista kehystd on uudistettu
direktiivilla 2004/39 ja myohemmin annetuilla sdadoksilli, sen 54 artiklassa tarkoitetut
salassapitovelvollisuus ja vaitiolovelvollisuus ovat pysyneet pitkilti muuttumattomina.

40. Kysymyksen koko ydin onkin siind, miten laajasti mééritelldén ala, joka kattaa "luottamuksellisiksi”
luokiteltavat tiedot, jotka on suojattava salassapitovelvollisuudella rahoitusmarkkinoiden valvonnan
erityisessd jdrjestelmidssd, vaikka direktiivin 2004/39 54 artiklassa otetaan kayttoon yleinen
salassapitovelvollisuus liittdmaélla siihen nimenomaisesti ja tyhjentdvisti vahvistettuja poikkeuksia.*

22 Ks. vastaavasti julkisasiamies Jdaskisen ratkaisuehdotus Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2168, 37 kohta).
23 Ks. vastaavasti mm. direktiivin 2004/39 johdanto-osan 63 perustelukappale.

24 Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta
12.12.1977 annettu ensimmaéinen neuvoston direktiivi (EYVL 1977, L 322, s. 30).

25 Ks. vastaavasti direktiivin 2014/65 saannokset (erityisesti johdanto-osan 153 perustelukappale ja 76 artikla); télla direktiivilla laadittiin uudelleen
direktiivi 2004/39.

26 Tuomio 12.11.2014, Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2362, 34 ja 35 kohta).
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41. Tarkasteltavassa asiassa unionin lainsddtdjin omaksuma logiikka onkin se, ettd tietojen
julkistaminen lahtokohtaisesti kielletdén, toisin kuin sdddetddn kilpailuoikeudessa tai kun on kyse
oikeudesta tutustua unionin toimielinten asiakirjoihin, silld nédissd molemmissa tapauksissa etusijalla
on oikeus tutustua asiakirjoihin niin, etti oikeuteen on liitetty poikkeuksia.”” Rahoitusmarkkinoiden
valvonnassa unionin tuomioistuimen lainsdétdjan noudattama paattely on siten tdysin vastakkainen sen
péattelyn kanssa, jota noudatetaan oikeudessa tutustua unionin toimielinten hallinnollisiin asiakirjoihin
sekd kilpailuoikeudessa,* silld nilld aloilla periaatteena on avoimuus. Pddasian ratkaisemiseksi voidaan
siten ajatella, ettd unionin lainsditdja on jattdnyt avoimuusperiaatteen taka-alalle rahoitusmarkkinoiden
moitteettoman toiminnan vaatimuksen hyvaksi.

42. Téta erikoislaatuista paattelyd voidaan perustella silld, ettd direktiivin 2004/39 tavoitteena on, kuten
kdy ilmi sen johdanto-osan toisesta perustelukappaleesta, luoda yhdentyneet ja yhdenmukaistetut
rahoitusmarkkinat, joilla sijoittajille voitaisiin tarjota korkeatasoinen suoja ja mahdollisuus palvelujensa
tarjoamiseen koko unionin alueella.”

43. Direktiivin 2004/39 54 artiklalla taataan téten tietojenvaihdon sujuvuus, mika edellyttda, ettd seka
valvottavat yritykset ettd toimivaltaiset viranomaiset voivat olla varmoja siitd, ettd niiden vaihtamat
luottamukselliset tiedot myos pysyvit luottamuksellisina. *

44. Edelld mainitun tavoitteen toteutuminen vaarantuisi, ellei tapauksia, joissa tietoja voidaan luovuttaa
kolmansille, tulkita yhtenidisesti, mikd puolestaan olisi ristiriidassa direktiivin 2004/39 johdanto-osan
toisen perustelukappaleen kanssa.”® Tamin vuoksi mainitun direktiivin 54 artiklan 1 kohdassa
valvontaviranomaisia kielletddn ilmaisemasta hallussaan olevia tietoja, paitsi jos tiedot annetaan
tiivistetysti ja kootusti niin, ettid kaikenlainen tunnistaminen on mahdotonta.*® Unionin tuomioistuin
on toisaalta voinut tihdentdd tita periaatetta 12.11.2014 antamassaan tuomiossa Altmann ym.*

45. Vaikka pddasian tausta on identtinen tuomioon Altmann ym.** johtaneen taustan kanssa,
jalkimméinen asia koski yksistddn direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddettyjen
salassapitovelvollisuutta koskevien poikkeusten laajuutta, kun luottamukselliset tiedot koskevat
selvitystilaan asetettua yritystd, jonka toiminta on ollut petollista ja jonka useat vastuuhenkilot on
tuomittu vapausrangaistuksiin. Unionin tuomioistuinta on pédasiassa pyydetty uudella tavalla mutta
tdssd samassa yhteydessdé pohtimaan tietojen luokittelua “luottamisellisiksi” sekd direktiivin
2004/39 54 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun salassapitovelvollisuuden laajuutta.

46. Tassd yhteydessd on syytd muistuttaa, ettd rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaiset hoitavat
yleisen edun mukaista valvontatehtdvdda. Niiden on tédssd tarkoituksessa voitava saada kasiinsa
asiakirjoja, joista saa olennaista tietoa valvottavien yritysten asemasta, toiminnasta ja kestdvyydesta.

27 Tuomio 13.1.2017, Deza v. ECHA (T-189/14, EU:T:2017:4, 55 kohta oikeuskéytintoviittauksineen). Yleisend periaatteena on, ettd yleisolld on
oltava mahdollisimman laaja oikeus tutustua unionin toimielinten hallussa oleviin asiakirjoihin. Tédtd periaatetta koskevia poikkeuksia on
tulkittava suppeasti, mikd merkitsee, ettd tietojen salassapito voidaan perustella ainoastaan silld, ettd tietoihin padsy on omiaan aiheuttamaan
konkreettista ja tosiasiallista vahinkoa suojatuille eduille ja ettd riski talle edulle aiheutuvasta vahingosta on kohtuullisesti ennakoitavissa eika
pelkéstadn hypoteettinen (tdméan tuomion 51 ja 52 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

28 EFTAn valvontaviranomaisen tiedonannossa, joka koskee oikeutta tutustua EFTAn valvontaviranomaisen asiakirja-aineistoon koskevia sdantoja
ETA-sopimuksen 53, 54 ja 57 artiklan soveltamistapauksissa (EUVL 2007, C 250, s. 16), madratadn asiakirja-aineistoon tutustumisen sdannoistéa
ja otetaan kdyttoon periaate, jonka mukaan kilpailuasioissa on oikeus tutustua asiakirja-aineistoon (19-21 kohta). Sama pétee tuomioon
29.6.2010, komissio v. Technische Glaswerke Ilmenau (C-139/07 P, EU:C:2010:376, 51 kohta ja sitd seuraavat kohdat), vaikka unionin
tuomioistuin kayttad sadsteliddsti oikeutta tutustua asiakirja-aineistoon koskevia poikkeuksia, joita myonnetddn hakemuksen konkreettisen ja
asiakirjakohtaisen tutkimuksen jélkeen (63 kohta).

29 Ks. tuomio 12.11.2014, Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2362, 26 kohta) ja direktiivin 2004/39 johdanto-osan 31, 44 ja 71 perustelukappale.

30 Tuomio 11.12.1985, Hillenius (110/84, EU:C:1985:495, 27 kohta); tuomio 12.11.2014, Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2362, 31 ja 32 kohta)
ja direktiivin 2004/39 johdanto-osan 44 ja 63 perustelukappale.

31 Julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus UBS Europe ym. (C-358/16, EU:C:2017:606, 37 kohta).
32 Julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus asiassa UBS Europe ym. (C-358/16, EU:C:2017:606, 30 kohta).
33 C-140/13, EU:C:2014:2362.

34 C-140/13, EU:C:2014:2362. Molemmissa tapauksissa on kyse sen riitauttamisesta, ettd BaFin oli evinnyt IFG:n 1 §:n 1 momentin perusteella
esitetyn pyynnoén saada tutustua Phoenixia koskeviin erdisiin asiakirjoihin (késiteltdvdssd asiassa erityistilintarkastuskertomukseen,
tilintarkastuskertomuksiin, sisdisiin asiakirjoihin, raportteihin ja kirjeenvaihtoon).
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47. Tallaisten tietojen keruu ja vaihto on siis tehtéva salaisesti siltd osin kuin tiedot ovat valttaméattomia
valvontatoiminnan kannalta ja liittyvdt siihen suoraan. Voidakseen saattaa tehtdvinsd péadtokseen
valvontaviranomaisten on voitava saada kayttoonséd kattavia, totuudenmukaisia ja luotettavia tietoja.
Valvontatoimien tehokkuus edellyttdd, ettd valvottavat yritykset ovat tdysin avoimia toimivaltaisiin
viranomaisiin ndhden. Tama edellyttdaa yrityksid koskevien tietojen luottamuksellista kasittelyd, jotta
salassapitovelvollisuutta koskevat sdadnnokset eivat menettdisi vaikutustaan. Nailld syilld voidaankin
oikeuttaa legitiimi puuttuminen perustavanlaatuiseen oikeuteen®  tutustua  toimivaltaisten
viranomaisten hallussa oleviin asiakirjoihin rahoitusmarkkinoiden valvontajdrjestelmdn moitteettoman
toiminnan ja vakauden varmistamiseksi. Tédssd mielessd valvontaviranomaisten ominaispiirteilld,
tehtavilld tai rooleilla on oltava vaikutusta niiden hallussa olevien asiakirjojen ja tietojen saatavuuteen.

48. Kansallisten valvontaviranomaisten on rahoitusmarkkinoiden valvontajiarjestelmén yhteydessa
voitava nauttia valvottavien yritysten luottamusta voidakseen varmistaa valvontatehtdviansd hoidon
parhaalla mahdollisella tavalla.’® Muistuttaisinkin, ettd yritykset luovuttavat valvontaviranomaisille
luotettavia ja  totuudenmukaisia tietoja herkemmin tietdessddn, ettd tiedot suojataan
luottamuksellisuuden periaatteella.

49. Sama luottamuksen vaatimus pitee sitd paitsi myos kansallisten valvontaviranomaisten kesken,
koska unionin lainsddtdji on sddtdnyt, ettd niiden on toimittava verkostossa.”” Tami edellyttid, ettd
valvontaviranomaisten vilistd tietojenvaihtoa on parannettava luottamuksellisuuden takeella, joka
liitetddn tietoihin, joita ne ottavat vastaan ja pitdvét hallussaan valvontatehtdviensd puitteissa.

50. Tama valttamédton luottamus nivoutuu myds rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten
hoitamien tehtdvien ennaltaehkdisevddan ndkokohtaan, joka edellyttdd, ettd niilld viranomaisilla on
kaytossddn  salassapitovelvollisuuden  ja  luottamuksellisuuden  piiriin ~ kuuluvia  tietoja.
Valvontaviranomaisten hoitama ennaltaehkdisevéd tehtdvd nédet edellyttdd, ettd tietojen keruu ja vaihto
tapahtuu salaisesti, koska niiden paljastamisella voi luonnostaan olla vakavia seurauksia jopa sellaisten
tietojen osalta, joiden merkitys voi ensi ndakemaltd vaikuttaa védhdiseltd mutta jotka tosiasiassa ovat
tiarkeita rahoitusmarkkinoiden ja niiden valvontajarjestelméan toimivuuden kannalta.

51. Vaikka valvontaviranomaisten hallussa olevien tiettyjen tietojen arkaluonteisuus ei aina ensi
nakemadltd olisikaan itsestddn selvdd, niiden julkistaminen voisi horjuttaa rahoitusmarkkinoiden
vakautta. Rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten vastaanottamat tai laatimat tiedot, jotka
saattavat ensi ndkemadltd vaikuttaa harmittomilta, voivat lopulta osoittautua oleellisiksi
rahoitusmarkkinoiden toiminnan erityisessd asiayhteydessd sekd niilla markkinoilla toimiville
valvonnan kohteena oleville yrityksille.

52. Jos kansallisten valvontaviranomaisten hallussa olevien tietojen ehdotonta luottamuksellisuutta ei
taattaisi, vaarana olisi rahoitusmarkkinoiden valvontajérjestelmén oikeudellinen epdvarmuus ja
hdiriintyminen.® Téamédn vuoksi erityinen varovaisuus on paikallaan, kun otetaan huomioon
taloudellisen katastrofin riski, jos luottamuksen side rahoitusmarkkinoiden ja sen jatkuvan valvonnan
jarjestelmén toimivuuteen katkeaa.” Kaikki sellainen, mitd voitaisiin pitdd puutteellisena tietojen
suojaamisena, vahingoittaisi nédet valvontajérjestelmdd luottamuksen vahingoittumisen vuoksi, ja

35 Ks. luokittelusta perustavanlaatuiseksi oikeudeksi julkisasiamies Léger'n ratkaisuehdotus neuvosto v. Hautala (C-353/99 P, EU:C:2001:392, 55
ja 77 kohta).

36 Tuomio 12.11.2014, Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2362, 31 kohta).

37 Salassapitovelvollisuuden, jolla on tarkoitus suojata asianomaisten henkiléiden oikeudet, on my6s timén verkoston sisélla oltava etusijalla
valvontaviranomaisten vilisessd tietojenvaihdossa. Ks. vastaavasti luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 20.3.2000
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY (EYVL 2000, L 126, s. 1) johdanto-osan 25 perustelukappale,
luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14.6.2006 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/48/EY
(EUVL 2006, L 177, s. 1) johdanto-osan 23 perustelukappale seké direktiivin 2014/65 johdanto-osan 153 perustelukappale.

38 Tuomio 12.11.2014, Altmann ym. (C-140/13, EU:C:2014:2362, 33 kohta).

39 Direktiivin 2004/39 17 artiklassa sdddetddn rahoitusmarkkinoiden jatkuvasta valvonnasta, mikd edellyttdd jatkuvaa tiedonvirtaa valvottavien
yritysten ja valvontaviranomaisten valilla.
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toimivaltaisten viranomaisten hallussa olevien tietojen luottamuksellisuuden turvaamisessa ilmenevit
aukot saattaisivat hdiritd tdméan jirjestelmén moitteetonta toimintaa. Téllaisten tietojen paljastaminen
saattaisi horjuttaa asianomaista yritystd sekd heikentdd valvontaviranomaisten uskottavuutta niiden
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden silmissd, jotka ndmé tiedot luovuttamalla mahdollistavat tédten
valvontaviranomaisten tehtdvien hoidon.

53. Kansallisilla valvontaviranomaisilla voi tosin olla hallussaan tietoja, jotka ovat julkisia siind mielessa,
ettd ne tdyttdvdt unionin oikeudessa sdddetyn julkistamisvelvollisuuden, kuten sen, josta sdddetddn
ensimmiisen direktiivin 68/151/ETY" 2 ja 3 artiklassa. Néiden viranomaisten tehtdvini ei kuitenkaan
mielestdni tédssdkddn tilanteessa ole toimia “yhden luukun palveluna”, joten niilld ei minusta ole
velvollisuutta vastata myontdvésti pyyntdon tutustua tdiméntapaisiin julkisiin tietoihin.

54. Salassapitovelvollisuus, jonka periaate perustuu direktiivin 2004/39 54 artiklaan, ei siten ole
mielestdni muokattavissa valvontaviranomaisten hallussa olevien tietojen luonteen mukaan. Kaikkia
ndiden viranomaisten kdytdssd olevia tietoja on pidettivd luottamuksellisina, koska ndiden
viranomaisten tehtédvdnd ei ole viestid yleison kanssa vaan ainoastaan valvoa rahoitusmarkkinoilla
toimivia yrityksid ja siten edistdd niiden vakautta ja sddntelya.

55. Tasmenndn vield, ettd direktiivin 2004/39 54 artiklan 1 kohdassa kaytetyt ilmaukset
”salassapitovelvollisuus” ja "luottamukselliset tiedot” ovat minusta pééllekkaisid. Néitd kahta ilmaisua
on siten pidettdva toiston ilmauksena siind mielessd, ettd ne todellisuudessa tarkoittavat yhtd ja samaa
kohdetta ja ajatusta.

56. Muistuttaisin vield ensimmadisen direktiivin 77/780 osalta, ettd yhteisdjen tuomioistuin oli jo
11.12.1985 antamassaan tuomiossa Hillenius* korostanut salassapitovelvollisuuden turvaamisen
merkitystd ja antanut laajan merkityksen luottolaitosten kansallisten valvontaviranomaisten hallussa
olevien tietojen luottamuksellisuudelle noudattaen ndin julkisasiamies Slynnin® ratkaisuehdotusta,
jossa tdmd suositteli, ettei erityyppisten tietojen vililld tehtdisi eroa, sekd ehdotti, ettd yhteisdjen
tuomioistuin toteaisi, ettd salassapitovelvollisuus kattaa erityisesti todistajanlausunnot.

57. Jos sallittaisiin tapauskohtainen arviointi, jota viranomaiset, joille esitetddn niiden halussa oleviin
asiakirjoihin tutustumista koskevia pyyntojd, suorittavat kiaytdnnossd kukin erikseen, timé saattaisi
hajauttaa valvontajérjestelméad ja olisi omiaan aiheuttamaan eriarvoista kohtelua sen mukaan, mikd on
kansallisen viranomaisen subjektiivinen arvio asiakirjoihin tutustumista koskevasta pyynndstd.
Muistuttaisin, ettd vaatimus direktiivin 2004/39 yhtendisestd soveltamisesta ja silld ajettava
yhdenmukaistamistavoite puhuvat sen puolesta, ettd valvontaviranomaisten vastaanottamien ja
laatimien tietojen luottamuksellisuutta arvioidaan vyhtendisesti, ja siten ennemminkin yleisen
luottamuksellisuusperiaatteen  olemassaolon kuin sen puolesta, ettd salassapitovelvollisuuden
soveltamista arvioidaan tapauskohtaisesti. Témdn yleisen periaatteen on pédasiassa oikeutettava se,
ettei Baumeisterin pyytdmid tietoja julkisteta, jotta ei heikennetd rahoitusmarkkinoiden
valvontajarjestelmad eikd vaaranneta sen tehokkuutta.

58. Edella sanotun osalta on syytd ottaa mallia direktiivin 2004/39 johdanto-osan viidennesta
perustelukappaleesta, jossa perddnkuulutetaan rahoitusjirjestelmin eheyttd ja tehokkuutta ja joka
sisdltdd rahoitusmarkkinoiden valvontajérjestelmédd koskevan luottamuksellisuuden periaatteen. Téama
edellyttdad, ettd luottamuksellisuuden ja salassapitovelvollisuuden laaja madritelmd voisi olla
ensisijainen. Mallia voidaan ottaa myés direktiivin (EU) 2016/943* johdanto-osan kahdeksannesta

40 Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa (josta on
tullut EY 48 artiklan toinen kohta ja sitten SEUT 54 artiklan toinen kohta) tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jésenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi 9.3.1968 annettu ensimméinen neuvoston direktiivi 68/151/ETY (EYVL 1968, L 65, s. 8).

41 Tuomio 11.12.1985, Hillenius (110/84, EU:C:1985:495, 26 kohta).
42 Julkisasiamies Slynnin ratkaisuehdotus Hillenius (110/84, EU:C:1985:333).

43 Julkistamattoman taitotiedon ja liiketoimintatiedon (liikesalaisuuksien) suojaamisesta laittomalta hankinnalta, kayt6ltd ja ilmaisemiselta 8.6.2016
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EUVL 2016, L 157, s. 1).
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perustelukappaleesta, jossa pyritddan torjumaan sisimarkkinoiden hajautumista® sekd liikesalaisuuteen
liittyvien sddntojen yleisen pelotevaikutuksen heikentymistd sisdmarkkinoilla. Mainitun direktiivin
johdanto-osan 14 perustelukappaleessa viitataan lisdksi oikeutettuun intressiin sdilyttda yleisesti
tietojen luottamuksellisuus sekd tdhdennetddn asianomaisten tahojen perusteltua luottamusta
luottamuksellisuuden turvaamiseen.

59. Huolimatta  Alankomaiden hallituksen kirjallisista ~huomautuksista ja ohjeista, joita
oikeuskaytdnnossd on jo voitu antaa rahoitusmarkkinoiden valvonnan ulkopuolisten alojen osalta, on
aiheellista korostaa, ettd direktiivin 2004/39 yhtendinen soveltaminen vaarantuisi, jos jdsenvaltioille
jatettdisiin harkintavaltaa salassapitovelvollisuuden laajuuden ja "luottamuksellisten tietojen” kasitteen
rajojen maarittelyssa tai jos kukin valvontaviranomainen voisi subjektiivisesti arvioida, millaisia tietoja
voidaan julkistaa, siten, ettd kukin asiakirjoihin tutustumista koskeva pyynto kasitelladn kaytdnnossa
erikseen, mikd kaiken kukkuraksi aiheuttaisi huomattavan tyoméaaran néille viranomaisille, joiden olisi
soviteltava yhteen vastakkaisia intresseja.*

60. Edelld sanotusta on otettava huomioon, ettd unionin lainsdétdja on itse sovitellut ja loytanyt
tasapainon mahdollisten vastakkaisten intressien vililld ottamalla kiyttoon, kuten edelli on todettu,*
yleisen periaatteen, jonka mukaan rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten vastaanottamia ja
laatimia tietoja ei julkisteta ja johon on liitetty tyhjentivisti sdadettyji poikkeuksia,* joita on sellaisina
tulkittava suppeasti.

61. Unionin tuomioistuimen tehtdvdnd ei tdssd kysymyksessd mielestdni ole korvata unionin
lainsddtdjan arviointia vahvistamalla tasmaélliset perusteet ja menettelytavat salassapitovelvollisuuden
laajuutta luonnehtivia seikkoja madritettdessd, eikd rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten asiana
ole huolehtia téllaisen herkdn tasapainon loytdmisestd, silla vaarana olisi kasuistinen arviointi, joka
puolestaan heikentdisi yhdenmukaistettua valvontajarjestelméd, kun unionin lainsddtdjain omaksuma
logiikka johtaa oikeasuhteiseen sovitteluun vastakkaisten intressien vililla.

62. Pddasiaan palatakseni toteaisin vield, ettd unionin tuomioistuimelle jatetyistd huomautuksista kay
kasittddkseni  ilmi, ettei Baumeisterin tilanne nykyhetkelld vastaa yhtdkddn direktiivin
2004/39 54 artiklassa sdadetyistd poikkeuksista. Suullisessa kasittelyssd sitd paitsi ilmeni, ettd padasian
ydinkysymyksend nidyttdd olevan kulujen maiirittdminen, joten pohdin, mitd hyotyd BaFin:n hallussa
olevien luottamuksellisten tietojen saamisella voisi tdssd yhteydessé olla.

63. Edella esitettyjen seikkojen valossa kisiteltdvd péddasia ei voi antaa unionin tuomioistuimelle
mahdollisuutta luoda porsaanreikdd luottamuksellisuuden periaatteeseen ja salassapitovelvollisuuteen,
joiden piiriin kuuluvat kaikki rahoitusmarkkinoiden kansallisten valvontaviranomaisten vastaanottamat
ja laatimat tiedot.

64. Valvontaviranomaisten  hallussa  olevien  tietojen  luottamuksellisuudelle  olisi  siten
rahoitusmarkkinoiden valvonnan erityisessd asiayhteydessa syytd antaa laaja merkitys niin, ettd niiden
julkistaminen on mahdollista ainoastaan direktiivin 2004/39 54 artiklassa sdddetyissd tapauksissa.
Unionin  lainsdédtdjan  kayttoon  ottamana  yleisend  periaatteena on  ndet todellakin
salassapitovelvollisuus, ja poikkeuksia tdstd luottamuksellisuuden periaatteesta voidaan tulkita

44 Rahoitusmarkkinoiden valvontajirjestelmd liittyy ldheisesti sisimarkkinoiden toteuttamiseen (ks. timén ratkaisuehdotuksen 39 kohta).

45 Unionin toimielinten asiakirjojen toimittamista koskevasta oikeuskdytinnostd ilmenee, etti jos unionin tuomioistuin omaksuisi tallaisen
tulkinnan, kunkin viranomaisen, jolta tietoja on pyydetty, olisi soviteltava eri intressien vililld. Ks. tasta julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus
komissio v. Stichting Greenpeace Nederland (C-673/13 P, EU:C:2016:213, 54 kohta). Pddasiassa olisi siten vastaavasti itse oikeudenkéyntien
ulkopuolella tasapainotettava keskenddn rahoitusmarkkinoiden valvontajérjestelmin turvaaminen sekd sellaisen yrittdjan intressit, jolle on
aiheutunut vahinkoa yrityksen petollisesta vehkeilysta.

46 Ks. timan ratkaisuehdotuksen 41 kohta.

47 Julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus UBS Europe ym. (C-358/16, EU:C:2017:606, 83 ja 84 kohta) ja tuomio 12.11.2014, Altmann ym.
(C-140/13, EU:C:2014:2362, 34 ja 35 kohta).
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ainoastaan suppeasti, ja ne voidaan hyviksyd vain, jos niistd nimenomaisesti sdddetdén direktiivin
2004/39 saannoksissd. Tdssd mielessd rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisia sitoo ajallisesti
rajoittamaton salassapitovelvollisuus néissd sddannoksissd tyhjentédvasti lueteltuja tapauksia lukuun
ottamatta.

65. Kaiken edelld esitetyn perusteella on katsottava, ettd kaikki valvottavaa yritystd koskevat tiedot,
kirjeenvaihto  ja  ilmoitukset =~ mukaan lukien, jotka rahoitusmarkkinoiden kansallinen
valvontaviranomainen on vastaanottanut tai laatinut, kuuluvat ilman muita ehtoja direktiivin
2004/39 54 artiklan 1 kohdan toisessa virkkeessa tarkoitetun “luottamuksellisten tietojen” kasitteen
alaan, ja ne on siten suojattu saman direktiivin 54 artiklan 1 kohdan ensimmaisen virkkeen mukaisella
salassapitovelvollisuudella.

V. Ratkaisuehdotus

66. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Bundesverwaltungsgerichtin
(liittovaltion ylin hallintotuomioistuin, Saksa) esittdmiin ennakkoratkaisukysymyksiin seuraavasti:

Kaikki valvottavaa yritystd koskevat tiedot, kirjeenvaihto ja ilmoitukset mukaan lukien, jotka
rahoitusmarkkinoiden kansallinen valvontaviranomainen on vastaanottanut tai laatinut, kuuluvat ilman
muita ehtoja rahoitusvilineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin
93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY 54 artiklan 1 kohdan toisessa virkkeessa tarkoitetun “luottamuksellisten tietojen” kasitteen
alaan, ja ne on siten suojattu saman direktiivin 54 artiklan 1 kohdan ensimmaisen virkkeen mukaisella
salassapitovelvollisuudella.
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