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[pedido de decisdo prejudicial apresentado pelo Verwaltungsgericht Frankfurt am Main (Alemanha)]

«Aproximacao das legislagcoes — Diretiva 2004/39/CE — Artigo 54.°, n. 1 e 2 — Obrigacdo de segredo
profissional que incumbe as autoridades supervisoras dos prestadores de servicos financeiros —
Empresa de investimento fraudulenta falida ou em liquidagdo — Efeito sobre o segredo profissional —
Divulgacao de informagdes em processos de direito civil ou comercial, caso sejam necessdrias para a
instrucdo dos referidos processos»

I — Introducéo

1. O presente pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretacdo de disposi¢oes do direito da
Unido relativas ao segredo profissional. Este pedido foi apresentado no ambito de um litigio entre os
investidores lesados® e a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Organismo federal de
supervisdo dos servicos financeiros, a seguir «BaFin»), que tem por objeto a decisdo que esta proferiu,
em 9 de outubro de 2012, através da qual recusou o acesso a determinados documentos e informagoes
referentes a Phoenix Kapitaldienst GmbH Gesellschaft fiir die Durchfithrung und Vermittlung von
Vermogensanlagen (a seguir «Phoenix»).

1 — Lingua original: francés.
2 — No estado atual do processo, os recorrentes no processo principal sdo: A. Altmann, T. Altmann, H. Abel, D. Anschiitz, H. Anschiitz, S.
Arnold, B. Assheuer, I. Aubele e K. Aubele (a seguir, em conjunto, «litisconsortes Altmann»).
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2. Relativamente ao direito da Unido, foram expressamente identificadas trés diretivas na decisido de
reenvio, nomeadamente, as Diretivas 2004/109/CE°, 2006/48/CE* e 2009/65/CE°. Todavia, no
processo que decorre no Tribunal de Justica, foi especificado que a unica disposicio que requer
interpretagdo por parte do Tribunal de Justiga é o artigo 54.° da Diretiva 2004/39/CE°.

3. Com efeito, no ambito das fun¢des que desempenham com base nas diferentes diretivas, as
autoridades supervisoras do setor financeiro recebem muitas informacdes das instituicoes que
regulam. A questdo que se coloca no caso em aprecgo consiste em saber se os investidores podem ter
acesso a estas informacodes, ap6s uma empresa de investimento de carater fraudulento ter sido
declarada falida ou ter sido objeto de liquidagdo compulsiva. Além disso, trata-se de esclarecer em que
condicoes «as informacgodes confidenciais que ndo se refiram a terceiros podem ser divulgadas em
processos de direito civil ou comercial, caso seja necessdrio para a instrugdo dos referidos processos».

II — Quadro juridico

A — Diretiva 2004/39
4. O artigo 54.°, n.” 1 e 2, da Diretiva 2004/39, relativo ao «[s]egredo profissional», prevé o seguinte:

«1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes e todas as pessoas que
trabalhem ou tenham trabalhado para as autoridades competentes ou para as entidades em quem
estas tenham delegado fungdes nos termos do n.” 2 do artigo 48.°, bem como os revisores de contas
ou os peritos mandatados pelas autoridades competentes, estejam obrigados ao segredo profissional.
As informacgdes confidenciais que recebam no exercicio das suas fungdes nao podem ser divulgadas a
nenhuma pessoa ou autoridade, exceto sob forma resumida ou agregada, que impeca a identificacdo
individual das empresas de investimento, operadores de mercado, mercados regulamentados ou
qualquer outra pessoa, ressalvados os casos abrangidos pelo direito penal ou pelas restantes
disposicoes da presente diretiva.

2. Quando uma empresa de investimento, operador de mercado ou mercado regulamentado tiver sido
declarado falido ou esteja a ser objeto de liquidagdo compulsiva, as informagdes confidenciais que nao
se refiram a terceiros podem ser divulgadas em processos de direito civil ou comercial, caso seja
necessario para a instrucao dos referidos processos.»

B — Direito alemdo
5. As disposicdes relevantes do direito alemao figuram nos:

— § 1 e 3, relativos, respetivamente, ao principio de base e a protecdo de interesses publicos especiais,
da Lei da liberdade da informagdo (Informationsfreiheitsgesetz’, a seguir «IFG»);

3 — Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de dezembro de 2004, relativa @ harmonizacgdo dos requisitos de transparéncia no que
se refere as informagoes respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 390, p. 38).

4 — Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa ao acesso a atividade das institui¢oes de crédito e ao seu
exercicio (JO L 177, p. 1).
5 — Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposicdes legislativas, regulamentares e

administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OPCVM) (JO L 302, p. 32).

6 — Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as
Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a
Diretiva 93/22/CEE do Conselho (JO L 145, p. 1).

7 — Lei de 5 de setembro de 2005 (BGBL. 2005 I, p. 2722).
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— § 9, relativo ao dever de sigilo, da Lei do crédito (Kreditwesensgesetz®, a seguir «<KWG»), e

— § 8, relativo ao dever de sigilo, da Lei sobre o mercado de valores mobilidrios
(Wertpapierhandelsgesetz”’, a seguir « WpHG»).

III — Litigio no processo principal, questdoes prejudiciais e tramitaciao processual no Tribunal de
Justica

6. Resulta da decisdo de reenvio que em 1 de julho de 2005, por decisio do Amtsgericht Frankfurt am
Main (tribunal de comarca de Frankfurt am Main, Alemanha), foi aberto um processo de insolvéncia
contra a Phoenix GmbH. A referida sociedade foi dissolvida nessa altura e encontra-se atualmente em
liquidagdo. O modelo de negdcio da sociedade baseava-se em fraude em investimentos. Foram
defraudados cerca de 30 000 investidores, verificando-se um prejuizo de 600 milhdes de euros.

7. Por sentenca do Landgericht Frankfurt am Main (tribunal regional de Frankfurt am Main), de
11 de julho de 2006, no quadro de um processo penal, dois antigos diretores desta sociedade foram
declarados culpados de abuso de confianca e de fraude em investimentos, e foram condenados numa
pena privativa de liberdade de, respetivamente, sete anos e quatro meses e dois anos e trés meses.

8. Em 21 de maio de 2012, os litisconsortes Altmann invocaram na BaFin o § 1 da IFG ' para poderem
consultar documentos relativos a Phoenix, tais como os relatérios dos auditores financeiros, os
contratos, as notas de processos, os pareceres internos, a correspondéncia relevante, bem como os
relatérios de atividade e de gestdo do fundo de indemnizagdo das sociedades de investimento. Este
pedido ndo se referia a segredos comerciais, segredos empresariais de terceiros nem a informagdes
abrangidas pelo dever de sigilo.

9. Por decisdao de 31 de julho de 2012, a BaFin deferiu em larga medida o pedido de informacdes.
Todavia, recusou que os demandantes consultassem o parecer da auditoria especial elaborado em
31 de margo de 2002 pela Ernst & Young, bem como os relatérios dos auditores financeiros sobre as
contas da Phoenix (quer os relatérios relativos aos exercicios de 1998 a 2005 quer os restantes
relatdrios), os pareceres internos, os relatdrios, as correspondéncias, os documentos, os acordos, os
contratos, as notas dos processos e as cartas respeitantes a Phoenix entre o ano de 1992 e o ano de
2005, e, igualmente, todos os pareceres internos e a correspondéncia posteriores a comunicacdo do
relatério de auditoria da Ernst & Young acima referido.

10. A BaFin indeferiu estes pedidos com o fundamento de que a concessdo do acesso aos documentos
solicitados teria consequéncias negativas sobre as suas atividades de controlo e de supervisdo na acegio
do § 3, ponto 1, alinea d), da IFG. Por outro lado, a BaFin considerava que os deveres de sigilo
previstos no § 9 da KWG e no § 8 da WpHG proibiam o acesso as informagdes nos termos do § 3,
ponto 4, da IFG'.

11. Em 21 de agosto de 2012, os litisconsortes Altmann interpuseram recurso gracioso do referido
indeferimento. Por decisdo de 9 de outubro de 2012, a BaFin negou provimento a este recurso. Para
além dos motivos de indeferimento referidos na decisdo inicial, a BaFin considerou que a protecdo da
propriedade intelectual, a protecdo dos segredos comerciais e dos segredos empresariais, assim como a
protecdo dos dados pessoais, também se opunham a qualquer acesso as informacodes solicitadas.

8 — Na sua versdo publicada em 9 de setembro de 1998 (BGBI. 1998 I, p. 2776).
9 — Na sua versdo publicada em 9 de setembro de 1998 (BGBL. 1998 I, p. 2708).

10 — Segundo esta disposi¢do, qualquer pessoa pode requerer as autoridades federais o acesso a informagdes oficiais, nas condi¢des previstas pela
IFG.

11 — Estas disposicoes estabelecem deveres de sigilo aplicaveis as autoridades e as pessoas que exercem atividades de supervisao das instituicoes
de crédito e de outras empresas financeiras ou participantes, assim como excegdes ao sigilo.
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12. Em 12 de novembro de 2012, os litisconsortes Altmann interpuseram recurso contencioso da
decisdo da BaFin no Verwaltungsgericht Frankfurt am Main (tribunal administrativo de Frankfurt am
Main), o 6rgao jurisdicional de reenvio. Por decisdo de 11 de dezembro de 2012, este obrigou a BaFin a
conceder, pelo menos parcialmente, o acesso as informagoes requeridas, apesar do dever de sigilo
especifico que incumbe a BaFin nos termos do § 9 da KWG.

13. Resulta do pedido de decisdo prejudicial que, num processo que é igualmente relativo ao acesso as
informacdes sobre a Phoenix que a BaFin detém, o érgdo jurisdicional de reenvio decidiu, por acérdao
de 12 de marco de 2008, que o direito a informagdo nos termos do § 1, n.° 1, da IFG também existia
quando o objetivo de protegdo previsto no § 9 da KWG e no § 8 da WpHG ja ndo impode o sigilo.
Deste modo, declarou que nado havia nenhum interesse legitimo em manter em sigilo os segredos
comerciais e os segredos empresariais da referida sociedade, uma vez que as informagdes solicitadas
diziam respeito a crimes ou a outros comportamentos ilegais graves.

14. O érgao jurisdicional de reenvio salienta que, num caso como o presente, ndo € necessario
proteger os interesses da Phoenix e que, por conseguinte, é possivel, a titulo excecional, derrogar o
dever de sigilo previsto nos § 9 da KWG e § 8 da WpHG.

15. Foi nestas condi¢cdes que o Verwaltungsgericht Frankfurt am Main decidiu suspender a instancia e
submeter ao Tribunal de Justica duas questdes prejudiciais:

«1) [..]"

2)  Uma entidade reguladora como [a BaFin] pode invocar, perante uma pessoa que requereu o
acesso a informacdes sobre um determinado prestador de servicos financeiros nos termos da
[IFG], os deveres de sigilo a que estd sujeita, designadamente nos termos do direito da Unido,
regulados no § 9 da [KWG] e no § 8 da [WpHG]), mesmo nos casos em que o modelo de
negbcio essencial da empresa que ofereceu os servicos financeiros, mas que entretanto foi
dissolvida por insolvéncia e se encontra em liquidagdo, consistia numa fraude [..] em larga
escala com a intencdo de prejudicar os investidores, e os responsaveis desta empresa tenham
sido condenados a varios anos de prisdao por sentenca transitada em julgado?»

16. O pedido de tramitacdo acelerada apresentado pelo 6rgao jurisdicional de reenvio, nos termos do
artigo 105.°, n.° 1, do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica, foi indeferido por despacho de
28 de junho de 2013.

17. A BaFin, os Governos alemdo, esténio, helénico e portugués, assim como a Comissdo Europeia
apresentaram observacoes escritas ao Tribunal de Justica.

18. Na sequéncia de um pedido de esclarecimentos do Tribunal de Justica, em conformidade com o
artigo 101.° do Regulamento de Processo, o dérgdo jurisdicional de reenvio, por carta depositada em
19 de maio de 2014, informou o Tribunal de Justica da sua decisdo de retirar a primeira questdo e
forneceu informagdes complementares relativas, nomeadamente, a natureza da atividade da Phoenix e
a relevancia da Diretiva 2004/39.

19. Na audiéncia de 4 de junho de 2014 estiveram representados os litisconsortes Altmann, Frank
Schmitt, na qualidade de mandatario liquidatario da Phoenix, os Governos alemao e helénico, assim
como a Comissdo.

12 — A primeira questio, retirada pelo érgio jurisdicional de reenvio antes da audiéncia, tinha a seguinte redagio: «E compativel com o direito da
Unido Europeia que os deveres imperativos de sigilo a que as autoridades nacionais responséveis pela supervisio das empresas de servicos
financeiros estdo sujeitas e que se baseiam em atos juridicos de direito da Unido (neste caso: as Diretivas 2004/109/CE, 2006/48/CE
e 2009/65/CE), que foram transpostas para o direito interno [...] pelo § 9 da [KWG] e pelo § 8 da [WpHG] possam néo ser tidos em conta
através da aplicacdo e interpretacdo de uma disposicdo de direito processual interno como a do § 99 do cédigo de processo nos tribunais
administrativos (Verwaltungsgerichtsordnung)?».
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IV — Analise

A — Observagées preliminares

20. Antes de mais, no que respeita a identificacio das disposicoes do direito da Unido apliciveis no
caso em apreco, recordo que na decisio de reenvio foram referidas trés diretivas, a saber, as
Diretivas 2004/109, 2006/48 e 2009/65. Todavia, no ambito do processo que decorre no Tribunal de
Justica, e na sequéncia das observagdes escritas que este recebeu e da questiao que colocou, o dérgao
jurisdicional de reenvio confirmou, tendo em conta o carater das atividades da Phoenix, a relevancia do
artigo 54.° da Diretiva 2004/39.

21. Com efeito, segundo o o6rgdo jurisdicional de reenvio, a Phoenix exercia as suas atividades
comerciais desde 26 de marco de 1998 com base numa autorizagdo concedida nos termos do § 64-D,
n.° 2, da KWG. Segundo esta disposicdo, a autorizagdo prevista no § 32 da KWG, de que a Phoenix
necessitava devido aos mandatos de gestdo que exercia e as suas atividades de gestdo de carteira,
considerava-se concedida se a instituicdo de crédito que exercia regularmente, em 1 de janeiro de
1998, as suas atividades sem dispor de uma autorizacdo da BaFin declarasse, o mais tardar em
1 de abril de 1998, que exercia atividades sujeitas a autorizacdo por forca da KWG e que tinha
intencdo de lhes dar continuidade. No caso em apreco, estes requisitos estavam preenchidos. Por
conseguinte, a concessdo de uma autorizacao expressa por parte da BaFin ndo era necessaria.

22. Observo a este respeito que a Diretiva 2004/39 é aplicivel as empresas de investimento e aos
mercados regulamentados'. Para efeitos da Diretiva 2004/39, entende-se por «empresa de
investimento» qualquer pessoa coletiva cuja ocupagdo ou atividade habitual consista na prestagio de
um ou mais servicos de investimento a terceiros e/ou na execucdo de uma ou mais atividades de
investimento a titulo profissional.'. Os «servigos e atividades de investimento» incluem qualquer dos
servicos e atividades enumerados na Seccdo A do Anexo I da referida diretiva e que incida sobre
qualquer dos instrumentos enumerados na Secgdo C do Anexo I, nomeadamente, a rececdo e a
transmissdo de ordens relativas a um ou vdrios instrumentos financeiros, a negociacdo por conta
propria, a gestdo de carteira e a consultoria para investimento relacionada com valores mobilidrios,
instrumentos do mercado monetdrio e outros contratos derivados relativos a valores mobilidrios,
divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou outros instrumentos derivados, dos indices financeiros
ou dos indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante uma entrega fisica ou um
pagamento em dinheiro.

23. As partes que apresentaram observacdes e o proprio 6rgao jurisdicional de reenvio parecem estar
de acordo sobre a aplicabilidade da Diretiva 2004/39 as atividades da Phoenix enquanto empresa de
investimento. Nestas condi¢des, importa centrar a presente andlise nesta diretiva, apesar de nao ter
sido referida na decisdo de reenvio'’. Deste modo, hd que analisar a segunda questdo prejudicial
apenas com base no artigo 54.° da Diretiva 2004/39.

24. O facto de a diretiva que deve ser interpretada ter sido substituida apds a notificaciao da decisdo de
reenvio ndo suscita, no caso em apreco, um problema inultrapassavel para o Tribunal de Justica, uma
vez que este recebeu informagdes complementares nas observagdes escritas e na resposta as questoes
dirigidas ao o6rgdo jurisdicional de reenvio. De igual modo, visto que a resposta ao pedido de
esclarecimento recebido nos termos do artigo 101.°, n.° 1, do Regulamento de Processo foi notificada
aos interessados nos termos do seu n.° 2, todos os Estados-Membros tiveram a possibilidade de

13 — Artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39.

14 — Artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, desta diretiva.

15 — Artigo 4.°, n.° 2, primeiro paragrafo, da mesma diretiva.

16 — V., neste sentido, acérdao Fufl (C-243/09, EU:C:2010:609, n.” 39 e 40).
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assistir a audiéncia para se manifestarem sobre o conjunto dos articulados apresentados no Tribunal de
Justica ou até mesmo de solicitar a realizagdo de uma audiéncia. Nestas condi¢des, ndo é necessario
por em causa a admissibilidade do reenvio prejudicial do ponto de vista do critério do efeito util do
artigo 23.°, primeiro paragrafo, do Estatuto do Tribunal de Justiga da Unido Europeia '

25. O érgao jurisdicional de reenvio descreveu o modelo de negécio da Phoenix como uma fraude em
larga escala. A semelhanca da posicio expressa pela Comissio na audiéncia, considero que este facto
nado é suscetivel de afetar a aplicabilidade da Diretiva 2004/39 no caso em apreco, uma vez que a
Phoenix foi autorizada como empresa de investimento e foi sujeita a supervisdo da BaFin enquanto
tal.

26. Por ultimo, no que respeita a identificacdo da disposicdo que deve ser interpretada, hd que observar
que «os casos abrangidos pelo direito penal» sdo duas vezes referidos como exceg¢des no artigo 54.° da
Diretiva 2004/39, mais precisamente nos seus n.” 1 e 3"

27. Em meu entender, estas duas excecoes, que, em principio, ainda sdo aplicaveis, contrariamente a
prevista no n° 2 do referido artigo, tém por objetivo tornar possiveis as investigacdbes e os
procedimentos penais em qualquer momento, mesmo durante o exercicio das atividades normais da
empresa de investimento e, assim, permitem a autoridade supervisora divulgar informacgdes para
efeitos de tais processos. Além disso, em minha opinido, ndo estd excluido que a autoridade
supervisora possa também, nos casos abrangidos pelo direito penal, divulgar ao publico informagdes
abrangidas pelo segredo profissional, por exemplo, para acalmar o mercado numa situacdo em que
existem rumores de que uma empresa sujeita a supervisio da autoridade estd implicada em atividades
criminosas.

28. Ora, o presente reenvio prejudicial foi apresentado por um 6rgao jurisdicional administrativo no
ambito de um processo administrativo relativo ao acesso a informacoes e a documentos detidos por
uma autoridade vinculada pelo dever de sigilo. Além disso, resulta da decisio de reenvio que os
processos penais foram encerrados antes do inicio do processo principal. Assim, o objetivo do pedido
de informacoes e de documentos nido é utilizar estas informacdes e documentos para efeitos de
processos penais e, de facto, afigura-se que, do ponto de vista do direito penal, «o processo Phoenix»
deixou de existir.

29. Por conseguinte, afigura-se que as excecdes relativas «aos casos abrangidos pelo direito penal»,
previstas nos n.” 1 e 3 do artigo 54.° da Diretiva 2004/39, ndo se aplicam no caso em apreco. Tendo
em conta a inaplicabilidade dos outros nimeros do referido artigo relativos a troca e a transmissao de
informagdes entre as autoridades competentes e a utilizacdo destas'’, devemo-nos concentrar na
interpretacao dos n.” 1 e 2 desta disposicdo.

B — Quanto ao artigo 54.°, n.”1 e 2, da Diretiva 2004/39

1. Obrigacao de segredo profissional e faculdade de divulgacao

30. O artigo 54.° da Diretiva 2004/39 tem por objeto, de acordo com a sua epigrafe, o segredo
profissional. O seu n.” 1 consagra o principio de base e os seus n.”* 2 a 5 preveem precisdes
posteriores.

17 — V., neste sentido, acérdao Medipac - Kazantzidis (C-6/05, EU:C:2007:337, n.”* 31 a 36).

18 — Além disso, «os casos abrangidos pelo direito penal» sdo igualmente referidos enquanto excegdes no artigo 44.°, n.° 1, segundo paragrafo, da
Diretiva 2006/48 e no artigo 102.%, n.° 1, primeiro parigrafo, da Diretiva 2009/65.

19 — V. n.” 3 a5 do artigo 54.° da Diretiva 2004/39.
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31. O artigo 54.° da Diretiva 2004/39 estabelece as obrigacdes relativas ao segredo. Estas obrigacoes sao
formuladas de modo imperativo. Em contrapartida, as excec¢des sdo formuladas de modo facultativo®.
Dito de outra forma, este artigo prevé algumas situagdes em que a divulgacdo é permitida, mas nao
precisa se as autoridades tém uma obrigacdo juridica de divulgar os segredos, nem em que medida
seriam entdo obrigadas.

32. Com efeito, o artigo 54.° da Diretiva 2004/39 designa somente as situagdes em que a divulgacado é
autorizada nos termos do direito da Unido. A existéncia de uma obrigacdo juridica de divulgacdo
apenas pode ter por fundamento outras disposi¢coes de direito da Unido ou do direito nacional, como,
por exemplo, o § 3 da IFG ou uma disposicdo processual que obriga a autoridade supervisora a
testemunhar num processo de direito civil ou comercial. Ndo obstante, uma obrigacdo de divulgacao
da autoridade supervisora sé pode ser estabelecida ou aplicada com fundamento no direito nacional
na medida em que o artigo 54.° da Diretiva 2004/39 o permita.

33. Daqui decorre que a resposta do Tribunal de Justica ndo pode ser fundamentada numa ponderagdo
das razodes a favor e contra a divulgacdo das informacdes e dos documentos solicitados no caso em
apreco. Esta ponderacdo cabe quer a autoridade em causa, quer ao 6rgdo jurisdicional nacional
competente, na medida em que a divulgacdo é possivel em conformidade com o artigo 54.°, n.° 2, da
Diretiva 2004/39. O Tribunal de Justica sé tem de determinar os limites que o artigo 54.° da
Diretiva 2004/39 coloca a divulgacdo de informagdes por parte da autoridade supervisora ou, mais
precisamente, determinar, antes de mais, o alcance do segredo profissional no caso em aprecgo e, em
seguida, definir o ambito em que é possivel uma excecdo ao segredo profissional da autoridade
supervisora. Acrescento que é evidente que o n.” 2 do referido artigo deve, enquanto excecdo, ser
interpretado de forma restritiva.

2. Trés tipos de dever de sigilo

34. De acordo com o artigo 54.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39, as informagdes confidenciais que uma
autoridade competente visada por esta diretiva receba no exercicio de fungdes sdo o proprio objeto do
segredo profissional. A referida diretiva ndo prevé nem definicdo mais detalhada destas informagoes
nem definicdo do conceito de segredo profissional relativamente a conceitos como segredo comercial,
segredo empresarial ou outros deveres de sigilo que foram objeto de jurisprudéncia do Tribunal de
Justica®'.

35. Em meu entender, as informacgoes de que dispée uma autoridade supervisora de mercados de
instrumentos financeiros, visadas no artigo 54.° da Diretiva 2004/39 e, por conseguinte, incluidas no
«segredo profissional», podem estar abrangidas por diferentes tipos de confidencialidade.

36. Em primeiro lugar, existem as informagdes abrangidas pelo dito segredo «bancario», que inclui as
relagdes entre a instituicdo de crédito, a empresa de investimento ou outra empresa financeira e os
seus clientes e seus contratantes®. Em minha opinido, a referéncia as «informagdes confidenciais que
nao se refiram a terceiros» que consta do artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39, visa esta categoria de
informacoes confidenciais.

20 — Relativamente as excegdes, v., n.° 1, dltimas linhas («ressalvados os casos abrangidos pelo direito penal ou pelas restantes disposi¢oes da
presente diretiva»); n.° 2; n.° 3, inicio e fim («Sem prejuizo dos casos abrangidos pelo direito penal» e «No entanto, sempre que a autoridade
competente ou outra autoridade, organismo ou pessoa que comunica as informagdes dé o seu consentimento, a autoridade que recebe as
informagdes podera utiliza-las para outros fins»), assim como n.” 4 e 5 do referido artigo 54.°

21 — V., a titulo de exemplo, acérdaos AKZO Chemie e AKZO Chemie UK/Comissio (53/85, EU:C:1986:256, n.” 26 a 28), assim como Bank
Austria Creditanstalt/Comissdao (T-198/03, EU:T:2006:136, n.” 70 a 74).

22 — Acoérdios der Weduwe (C-153/00, EU:C:2002:735, n.°s 15 e seguintes), assim como X e Passenheim-van Schoot (C-155/08 e C-157/08,
EU:C:2009:368, n.” 50 e 58).
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37. Em segundo lugar, existem as informacgoes protegidas pelo «segredo empresarial» dos
estabelecimentos sujeitos a supervisdo. Trata-se de segredos comerciais e de segredos empresariais
especificos da instituicdo de crédito, da empresa de investimento ou de outra empresa financeira em
questio. E evidente que a confianca de que as autoridades competentes devem necessariamente gozar
junto das entidades sujeitas a supervisdo exige que tais segredos sejam abrangidos por uma obrigacdo
de segredo profissional que vincule as autoridades. Se assim ndo fosse, as informagdes confidenciais
necessarias para efeitos de supervisio sé seriam comunicadas as autoridades competentes com
hesitacdo ou mesmo com resisténcia.

38. Em terceiro lugar, existem as informacdes abrangidas pelo segredo das préprias autoridades
supervisoras, o dito segredo «prudencial», imposto a autoridade supervisora do setor financeiro e as
pessoas que ai trabalham™. Esta categoria inclui, nomeadamente, os métodos de supervisio aplicados
pelas autoridades competentes, as comunicagdes e as transmissoes de informacdes entre as diferentes
autoridades competentes, bem como entre estas e as entidades sujeitas a supervisdo, e qualquer outra
informacdo ndo publica sobre o estado dos mercados sujeitos a supervisio e as transacdes nele
realizadas.

39. Numa situacdo como a que estd em causa no processo principal, a autoridade supervisora deve
respeitar estes trés tipos de dever de sigilo. Todavia, as condicdes em que é possivel derroga-los sao
diferentes >,

40. Em primeiro lugar, a derrogacdo prevista no artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39 ndo permite a
divulgacdo dos segredos relativos a terceiros. Observo que, aparentemente, o pedido apresentado no
processo principal ndo visa este tipo de informacao.

41. Em segundo lugar, no que respeita aos segredos prudenciais da autoridade competente, saliento
que a BaFin indeferiu os pedidos dos litisconsortes Altmann, principalmente com o fundamento de
que a concessdo do acesso aos documentos solicitados teria consequéncias negativas sobre as suas
atividades de controlo e supervisio.

42. Nao obstante, parece-me que a segunda questdo prejudicial ndo diz verdadeiramente respeito aos
segredos prudenciais, mas visa apenas a questao de saber se o segredo profissional de uma autoridade
supervisora competente é aplicdvel aos segredos comerciais e aos segredos empresariais de uma
empresa de investimento que foi declarada falida ou que é objeto de liquidagdo compulsiva e cuja

atividade consistia em crimes ou noutras violagdes graves da lei. Por conseguinte, é esta ultima
situacdo que irei apreciar em seguida.

3. Quanto a protecido dos segredos empresariais de uma sociedade fraudulenta declarada falida ou
objeto de liquidagdo compulsiva

43. Relativamente aos segredos comerciais ou a outros segredos empresariais, é evidente que o
interesse em protegé-los pode diminuir, em geral, no momento da cessacdo de atividades da empresa
em questdo. Todavia, este interesse na protecdo permanece intacto no que respeita aos segredos que
tém valor comercial e cujo valor econdmico pode, enquanto parte dos ativos do estabelecimento, ser
realizado numa liquidacéo.

23 — Relativamente ao segredo profissional dos agentes das autoridades competentes em matéria de autorizacdo e de supervisdo das institui¢coes
de crédito, v. acérdao Hillenius (110/84, EU:C:1985:495, n.”* 27 e 32).

24 — Além disso, as informagdes detidas pelas autoridades supervisoras podem igualmente conter dados pessoais. O seu tratamento e a sua
transferéncia sio regulados por outros diplomas especificos, tais como a Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de
24 de outubro de 1995, relativa a protecao das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo
desses dados (JO L 281, p. 31).
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44. O mandatdrio liquidatario encarregue da liquidagcdao da Phoenix salientou na audiéncia que, apesar
da sua liquidacdo, esta sociedade continua a ser proprietdria dos bens e titular dos direitos sobre o seu
patriménio no que respeita ao periodo subsequente ao processo de insolvéncia. Uma sociedade
fraudulenta em liquidagdo judicial pode ter segredos comerciais e segredos empresariais dignos de ser
protegidos, tais como calculos de oportunidades de negdcios, programas informaticos ou informagdes
referentes a estrutura de comercializacao.

45. Considero igualmente que uma sociedade de investimento falida ou em liquidagdo judicial pode
possuir informagdes abrangidas por segredos comerciais, ou mesmo empresariais, cuja
confidencialidade junto da autoridade supervisora competente é protegida pelo segredo profissional
previsto no artigo 54.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39. Todavia, durante este periodo, o dever de sigilo é
menos forte do que durante o exercicio das atividades normais das empresas sujeitas a supervisdo.
Com efeito, a sistemadtica deste artigo 54.° evidencia que o segredo profissional existe sob uma forma
enfraquecida em relacdo a estas sociedades dado que, se assim ndo fosse, a exce¢do prevista no n.° 2
do referido artigo seria inutil.

46. Esta conclusdo nao é afetada pelo carater fraudulento das atividades da sociedade em causa. Este
aspeto pode ser tido em consideracdo na aplicagdo da excecdo prevista no n.° 2 do artigo 54.° da
Diretiva 2004/39 no que respeita a decisdo de divulgar, ou ndo, as informac¢des, mas ndo elimina por
si s6 a aplicabilidade do segredo profissional previsto no n.° 1 do mesmo artigo. No caso de uma
sociedade de investimento falida ou em liquidacdo judicial, o referido segredo profissional protege
efetivamente os interesses econémicos coletivos dos credores e dos investidores da sociedade devedora
que sdo, eventualmente, também considerados as vitimas das infracdes cometidas pela direcdo ou pelos
associados da empresa em causa.

47. Com base nestes elementos, deve ser proposta uma resposta afirmativa a segunda questdo
prejudicial, no sentido de que uma autoridade supervisora como a BaFin pode invocar, perante uma
pessoa que lhe solicitou o acesso as informacdoes de uma empresa de investimentos, o dever de
segredo profissional previsto no artigo 54.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39, em circunstancias como as do
processo principal. Todavia, para dar uma resposta util ao 6rgdo jurisdicional de reenvio, é ainda
necessario que o Tribunal de Justica esclareca a interpretacdo da excecdo prevista no n.° 2 do referido
artigo.

4. Conceito de «em processos de direito civil ou comercial» previsto no artigo 54.°, n.° 2, da
Diretiva 2004/39

48. No que respeita mais especificamente a excecdo prevista no artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39,
trata-se de uma excegdo bem delimitada, formulada nos seguintes termos:

«Quando uma empresa de investimento, operador de mercado ou mercado regulamentado tiver sido
declarado falido ou esteja a ser objeto de liqguidacdo compulsiva, as informacgdes confidenciais que ndo
se refiram a terceiros podem ser divulgadas em processos de direito civil ou comercial, caso seja
necessdrio para a instru¢io dos referidos processos» .

25 — O sublinhado é meu. H4 que observar que excecdes semelhantes, quanto a sua estrutura e ao seu conteddo, encontram-se no artigo 44.°,
n.° 1, terceiro paragrafo, da Diretiva 2006/48 e no artigo 102.%, n.° 1, segundo paragrafo, da Diretiva 2009/65. Em contrapartida, o artigo 25.°,
n.° 1, da Diretiva 2004/109 tem por base uma abordagem diferente, uma vez que ndo menciona a limitagdo relativamente aos «processos de
direito civil ou comercial» e deixa aos Estados-Membros o direito de regularem eventuais exce¢des, nomeadamente, nos seguintes termos:
«[a]s informagdes abrangidas pelo sigilo profissional nao podem ser divulgadas a qualquer outra pessoa ou autoridade, a ndo ser por forca
de disposigoes legislativas, regulamentares ou administrativas de um Estado-Membro.»

ECLILEU:C:2014:2168 9



CONCLUSOES DE N. JAASKINEN — PROCESSO C-140/13
ALTMANN E O.

49. Deste modo, a aplicabilidade do referido n.° 2 exige, antes de mais, que a entidade em questdo, no
caso em apreco uma empresa de investimento, tenha sido declarada falida ou objeto de liquidagao
compulsiva. E neste caso que a barreira que impede a divulgacio de informacdes confidenciais
prevista no n.° 1 do artigo 54.° da Diretiva 2004/39 pode ser levantada ao abrigo da excec¢do prevista no
n.° 2 deste artigo. Todavia, conforme ja referi, as informagdes que se referem a terceiros ndo podem ser
divulgadas com base nesta ultima disposicao. Além disso, a divulgacdo deve ser efetuada «em processos
de direito civil ou comercial» e as informacgodes a divulgar devem ser «[necessdrias] para a instrugdo dos
referidos processos».

50. Importa observar que a aplicabilidade desta excecdo exige que a empresa de investimento, o
operador de mercado ou o mercado regulamentado tenha sido declarado falido ou que tenha sido
objeto de liquidacdo compulsiva. Dito de outro modo, esta excecdo apenas é aplicivel quando as
coisas correram efetivamente mal e a entidade em questdo cessou as suas atividades normais. Este
facto justifica que o segredo profissional que vincula a autoridade supervisora competente possa ser
afastado para permitir ter em conta outros interesses legitimos e, mais especificamente, os interesses
relacionados com a correta instrucdo dos processos de direito civil e comercial.

51. O pedido de divulgacdo de informacoes confidenciais deve ser efetuado em processos de direito
civil ou comercial®. Este critério suscita duas questdes de interpretagdo intimamente ligadas e
largamente discutidas pelas partes. A primeira questdo é relativa a ligacdo entre o processo de direito
civil ou comercial e a divulgacdo de informagdes confidenciais abrangidas pelo segredo profissional
previsto no artigo 54.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39. A segunda questdo é relativa a relacdo entre os
conceitos do direito processual nacional e o requisito de os processos serem de direito civil ou

comercial.

52. Quanto ao primeiro aspeto, observo que o legislador da Unido permitiu a divulgacdo em processos
de direito civil e comercial e ndo para os efeitos de tais processos. Por conseguinte, segundo a redagdo
da excecdo, que deve ser interpretada de modo estrito, um processo de direito civil ou comercial
pendente é sempre necessario para a aplicagdo do artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39.

53. O requisito relativo a um processo de direito civil ou comercial pendente é naturalmente
preenchido pelo préprio processo de faléncia ou de liquidagdo. No entanto, a redagdo da disposicao
em causa demonstra, em meu entender, que o legislador ndo pretendeu limitar os casos em que a
divulgacdo de informacgdes confidenciais é possivel a estes processos, mas, pelo contrdrio, procurou
incluir outros processos que tenham ligagdo com o processo principal em questio?”.

54. Assim, a excegdo prevista no artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39 pode também ser aplicada no
ambito de processos civis ou comerciais entre a sociedade falida, ou em liquidagdo judicial, e um
terceiro, e relativamente a cobranca de créditos da sociedade, a restituicio dos seus bens ou a sua
responsabilidade contratual ou criminal. Os objetivos da legislacio da Unido quanto aos mercados
financeiros exigem efetivamente que as autoridades supervisoras contribuam, na medida do possivel,
para o esclarecimento adequado das relagdes econdémicas e juridicas de uma empresa de investimento
falida. Nao obstante, resulta do acérdao Paul e o. que isto apenas é possivel nos limites decorrentes da
protecdo do interesse geral e, particularmente, da estabilidade do sistema financeiro, que constituem os

deveres especificos das autoridades supervisoras*.

26 — Em lingua alema «in zivil- oder handelsrechtlichen Verfahren weitergegeben werden»; em lingua inglesa «may be divulged in civil or
commercial proceedings», e em lingua finlandesa «siviili- tai kauppaoikeudellisessa menettelyssé» (O sublinhado é meu).

27 — Esta conclusdo decorre da utilizagdo do plural e da inexisténcia de referéncia limitativa ao processo principal de faléncia ou de liquidagéo.
Caso o legislador quisesse limitar a possibilidade de divulgacdo a estes dltimos processos, teria escolhido uma expressdo que fizesse
expressamente referéncia ao processo de faléncia ou de liquidagio.

28 — V., neste sentido, acérdao Paul e o. (C-222/02, EU:C:2004:606, n.”* 40, 44 e 47).
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55. Em minha opinido, o direito da Unido também ndo exclui que tais processos possam ocorrer entre
os outros interessados, como, por exemplo, os investidores ou os credores individuais da sociedade em
causa, por um lado, e a sua direcdo, os seus associados ou os seus empregados, por outro, seja no
interesse da sociedade falida ou em liquidacdo (actio pro socio), seja no seu préprio interesse, na
medida em que tais agdes sdo admissiveis nos termos do direito nacional.

56. Todavia, ndo estd abrangido pela referida excecao o pedido que teria como objetivo a obtencdo do
acesso as informacgodes confidenciais detidas pela autoridade supervisora competente, a fim de averiguar
se algumas destas informagdes poderiam ser dteis para um recurso posterior independente, uma vez
que este recurso nio se insere no &mbito de um processo de direito civil ou comercial existente.

57. Relativamente ao segundo aspeto, considero, tal como a Comissdao, que o artigo 54.°, n.° 2, da
Diretiva 2004/39 ndo define por si s6 o tipo de oérgdo jurisdicional nacional, mas visa, em
contrapartida, a natureza dos processos em que a divulgacdo pode ocorrer. Assim, ndo se exclui que
um processo de direito civil ou comercial possa excecionalmente, nos termos do direito nacional,
desenrolar-se num o6rgéo jurisdicional administrativo. Deste modo, o conceito de processos de direito
civil e comercial ndo corresponde aos processos previstos nos diplomas do direito da Unido relativos a
cooperacdo em matéria de processo de direito civil e comercial.

58. No entanto, um processo administrativo contencioso isolado num 6rgdo jurisdicional
administrativo, relativo ao acesso aos documentos e as informacdes detidas por uma autoridade
supervisora e cujo objetivo ndo é assegurar um processo equitativo a uma parte num processo de
direito civil ou comercial pendente mas aplicar o principio da transparéncia no contexto do acesso
aos documentos administrativos e da liberdade de informacdo, ndo estd de modo algum abrangido
pelo conceito de processo de direito civil ou comercial, na acecio do artigo 54.°, n.° 2, da
Diretiva 2004/39.

59. Por ultimo, recordo que as informacdes a divulgar devem ser necessdrias para a instrugdo do
processo de direito civil ou comercial em questdo. A divulgagido deve assim ser limitada. Em primeiro
lugar, compete a prépria autoridade supervisora em causa apreciar se a divulgacdo é necessdaria ou ndo.
No entanto, segundo os limites decorrentes do direito nacional, o juiz chamado a pronunciar-se no
processo de direito civil ou comercial pode estabelecer o que é, ou ndo, necessirio, atendendo ao
processo em curso. Na medida em que existe uma diferenca de opinido entre a autoridade e o juiz
chamado a pronunciar-se no processo de direito civil ou comercial em questdo, serdo as disposicoes
nacionais relativas a reparticdo das competéncias entre os 6rgdos jurisdicionais gerais e os dérgaos
jurisdicionais administrativos que permitirdo determinar se o tribunal civil ou comercial é competente
para adotar uma decisdo vinculativa sobre esta questdo enquanto questdo de aplicagdo das disposi¢oes
processuais sobre a administracio da prova ou se, para efeitos de decisdo, a questdo deve ser remetida
para um 6rgdo jurisdicional administrativo competente.

60. Segundo as informagdes fornecidas pelo 6rgao jurisdicional de reenvio, no processo principal estd
em causa um processo administrativo isolado, que se desenrola fora do ambito previsto no artigo 54.°,
n.° 2, da Diretiva 2004/39. Se for este o caso, o que cabe ao 6rgdo jurisdicional nacional verificar, a
excecdo prevista no referido nimero nao se aplica.
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V — Conclusio

61. A luz das consideracdes anteriores, proponho ao Tribunal de Justica que responda do seguinte
modo a questdo prejudicial apresentada pelo Verwaltungsgericht Frankfurt am Main:

«Uma autoridade supervisora competente pode invocar, perante uma pessoa que requereu O acesso a
informacoes sobre uma determinada empresa de investimento que atualmente se encontra em
liquidacédo judicial apds ter sido dissolvida por insolvéncia, os deveres de sigilo a que estd sujeita nos
termos do direito da Unido, nomeadamente, em virtude do segredo profissional previsto no
artigo 54.°, n.° 1, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de
2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE
e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que
revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho, ndo obstante o facto de o modelo de negécio essencial da
referida empresa consistir numa fraude em larga escala, com a intencdo de prejudicar os investidores,
e de os responsaveis desta empresa terem sido condenados a varios anos de prisdo por sentenca
transitada em julgado.

Em qualquer caso, quando uma empresa de investimento tiver sido declarada falida ou é objeto de
liquidagdo compulsiva, as informacdes confidenciais, na medida em que ndo se refiram a terceiros,
podem ser divulgadas nos termos do artigo 54.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39 apenas em processos de
direito civil ou comercial e caso isso seja necessario para a instrugdo do processo em curso. As
referidas informacdes confidenciais ndo podem ser divulgadas com vista a apoiar um recurso posterior
independente, que ndo se insere no dmbito de um processo de direito civil ou comercial existente.»
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