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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
YVES BOT
foredraget den 12 december 2017

Mal C-15/16

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
mot
Ewald Baumeister

(begdran om forhandsavgorande fran Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta
forvaltningsdomstolen, Tyskland))

"Begidran om forhandsavgorande — Tillndrmning av lagstiftning — Marknader for finansiella
instrument — Tillgang till information som myndigheten med ansvar for tillsyn 6ver
finansmarknaderna forfogar over om ett bolag som stir under dess tillsyn — Direktiv 2004/39/EG —
Artikel 54.1 — Begreppen ’tystnadsplikt’ och ’konfidentiell information™

I. Inledning

1. I forevarande mal har domstolen ombetts att yttra sig om tolkningen av artikel 54.1 i
direktiv 2004/39/EG? sdvitt avser tillimpningsomradet for den tystnadsplikt som &vilar de nationella
myndigheterna med ansvar for tillsyn over finansmarknaderna samt begreppet “konfidentiell
information”. Darmed far domstolen anledning att komplettera den praxis som grundar sig pa dess
dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl.?

2. Begdran om forhandsavgorande har framstillts inom ramen for en tvist mellan Ewald Baumeister
och Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Federala myndigheten for tillsyn 6ver finansiella
tjianster, Tyskland) (nedan kallad BaFin) rorande BaFins beslut att avsla Ewald Baumeisters ansokan
om tillgéng till vissa handlingar rorande bolaget Phoenix Kapitaldienst GmbH (nedan kallat Phoenix).

3. Med ledning av min bedémning av de aktuella fragorna kommer jag att foresla domstolen att den,
med hinsyn tagen till de sédrskilda omstédndigheter som rader inom tillsynen 6ver finansmarknaderna,
ska sla fast att begreppen “konfidentiell information” och ”tystnadsplikt” ska ges storsta mojliga
tillampningsomrade i s& matto att all information som en nationell myndighet med ansvar for tillsyn
over finansmarknaderna mottar eller upprittar rorande ett foretag som stir under dess tillsyn,

1 Originalsprék: franska.

2 Europaparlamentets och radets direktiv av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/EEG
(EUT L 145, 2004, s. 1). Detta direktiv upphévdes med verkan den 3 januari 2017 genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU
av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
2014, s. 349). Artikel 54 i direktiv 2004/39 har ersatts av artikel 76 i direktiv 2014/65.

3 C-140/13, EU:C:2014:2362.
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inbegripet skriftvaxlingar och uttalanden, ska anses utgora “konfidentiell information” i den mening
som avses i artikel 54.1 andra meningen i direktiv 2004/39, utan att nagra andra villkor behéver vara
uppfyllda, och séaledes ska omfattas av tystnadsplikten i kraft av artikel 54.1 forsta meningen i det
direktivet.

II. Tillimpliga bestimmelser

A. Unionsrdtt
4. Skilen 2, 63 och 71 i direktiv 2004/39 har foljande lydelse:

”(2) ... Det kravs ... foreskrifter som skapar den grad av harmonisering som krévs for att sorja for en
hog niva pa skyddet av investerarna och for att pa grundval av hemlandstillsyn ge
virdepappersforetagen mojlighet att erbjuda tjanster inom hela gemenskapen, som utgor en inre
marknad. ...

(63) ... Med anledning av den stindigt tilltagande grédnsoverskridande verksamheten bor de behoriga
myndigheterna forse varandra med den information de behover foér att kunna utdva sina
befogenheter sa att detta direktiv genomfors pa ett effektivt sétt, dven i situationer dar
overtradelser eller misstinkta Overtrdadelser kan beréra myndigheterna i tva eller fler
medlemsstater. Det ar viktigt att strang yrkesmaéssig sekretess iakttas vid informationsutbytet, for
att sorja for att uppgifterna overfors pa ett korrekt sétt och sarskilda réttigheter skyddas.

(71) Malet att skapa en integrerad finansmarknad, pa vilken investerare atnjuter effektivt skydd
samtidigt som marknadens effektivitet och integritet pa ett dvergripande plan upprétthalls, kraver
att gemensamma lagstadgade krav, som styr de reglerade marknadernas och andra handelssystems
funktion pa ett sdtt som forhindrar att bristande insyn eller storningar pa en marknad dventyrar
den effektiva driften av hela det europeiska finansiella systemet, faststills avseende
viardepappersforetagen, oavsett var i gemenskapen de har auktoriserats. ...”

5. I artikel 17.1 i ndmnda direktiv, under artikelrubriken "Allmdnna krav i frdga om fortlopande
tillsyn”, foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall sorja for att de behoriga myndigheterna o6vervakar virdepappersforetagens
verksamhet sa att de kan beddma om de villkor for verksamheten som foreskrivs i detta
direktiv uppfylls. Medlemsstaterna skall sorja for att lampliga atgiarder vidtas sa att de behoriga
myndigheterna kan fa tillgding till den information som krdvs for att kunna bedéma om
vardepappersforetagen uppfyller dessa krav.”

6. I artikel 54 i ndmnda direktiv, med rubriken "Tystnadsplikt”, foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall foreskriva att de behoriga myndigheterna, alla personer som arbetar, eller
har arbetat, for de behoriga myndigheter eller organ som tilldelats uppgifter enligt artikel 48.2 samt de
revisorer och sakkunniga som har anlitats av de behodriga myndigheterna &r bundna av tystnadsplikt.
Utan att det paverkar de fall som omfattas av straffrittsliga bestimmelser eller 6vriga bestaimmelser i
detta direktiv, far de inte till ndgon person eller myndighet r6ja konfidentiell information som de fatt i
tjdnsten, utom i sammandrag eller i sammanstéillning som omojliggor identifikation av enskilda
vardepappersforetag, marknadsplatsoperatorer, reglerade marknader eller nagon annan person.
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2. Om ett virdepappersforetag, marknadsplatsoperator eller reglerad marknad har forsatts i konkurs
eller tvangslikviderats, far konfidentiell information, om uppgifterna inte ror tredje part, rojas i
tvistemal eller handelsmal om det &r nodvéndigt for att kunna driva malet.

3. De behoriga myndigheter, organ eller andra fysiska eller juridiska personer utom behoriga
myndigheter som mottar konfidentiell information enligt detta direktiv far, utan att det péverkar de
fall som omfattas av straffrittsliga bestimmelser, anvinda denna information, savitt géller de behoriga
myndigheterna, enbart for utforandet av sina uppgifter och utévandet av sina befogenheter inom
rackvidden for detta direktiv, eller savitt giller andra myndigheter, organ eller fysiska eller juridiska
personer, for det andamal for vilket sddan information laimnades till dem och/eller inom ramen for
administrativa eller rittsliga forfaranden som har ett samband med utévandet av dessa befogenheter.
Om den behoriga myndighet eller annan myndighet, organ eller person som 6verlimnar uppgifterna
ger sitt samtycke, far den mottagande myndigheten emellertid anvdnda dem i andra syften.

4. Bestammelserna om tystnadsplikt i denna artikel skall gilla for allt mottagande, utbyte eller
formedling av konfidentiell information i enlighet med detta direktiv. Den hér artikeln skall emellertid
inte hindra att de behoriga myndigheterna utbyter eller formedlar konfidentiell information i enlighet
med detta direktiv, och andra direktiv som é&r tillimpliga pa virdepappersforetag, kreditinstitut,
pensionsfonder, fondféretag, forsakrings- och aterfoérsikringsformedlare, forsdkringsforetag, reglerade
marknader eller marknadsplatsoperatorer, eller annars med medgivande av den behoriga myndighet
eller annan myndighet eller ett organ eller en fysisk eller juridisk person som meddelade
informationen.

5. Denna artikel skall inte hindra de behoriga myndigheterna fran att i enlighet med nationell
lagstiftning utbyta eller formedla konfidentiell information som inte har mottagits fran en annan
medlemsstats behoriga myndighet.”

7. 1 artikel 56.1 i direktiv 2004/39, under artikelrubriken "Skyldighet att samarbeta”, foreskrivs foljande:
"Behoriga myndigheter frén skilda medlemsstater skall samarbeta med varandra da det dr nddvéindigt
for att de under utoévandet av sina befogenheter enligt detta direktiv eller nationell lagstiftning skall

kunna utfora sina uppdrag enligt detta direktiv.

De behoriga myndigheterna skall bistd behoériga myndigheter i de andra medlemsstaterna. De skall
sarskilt utbyta information och samarbeta i utrednings- eller tillsynsverksamhet.

»

B. Tysk rdtt

8. De tillimpliga bestimmelserna i tysk rétt aterfinns i Informationsfreiheitsgesetz (lag om tillgang
till uppgifter) av den 5 september 2005" i dess lydelse enligt lagen av den 7 augusti 2013° (nedan kallad
IFG) och i Kreditwesengesetz (lag om kreditvisendet) av den 9 september 1998° i dess lydelse enligt
lagen av den 4 juli 20137 (nedan kallad KWG).

9. 11§ punkt 1 IFG foreskrivs foljande:

"Var och en har enligt denna lag ritt att ta del av uppgifter hos statliga myndigheter.”

4 BGBI. 2005 I, s. 2722.
5 BGBI. 2013 [, s. 3154.
6 BGBI. 1998 I, s. 2776.
7 BGBI. 2013 I, s. 1981.
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10. I 3 § IFG, med rubriken ”Skydd for sarskilda offentliga intressen”, foreskrivs foljande:
"Rétt att ta del av uppgifter foreligger inte,

1. om utlimnande av uppgifterna kan fa negativa foljder for

d) skatte-, konkurrens- och regleringsmyndigheternas kontroll- och tillsynsverksamhet,

4. om uppgifterna omfattas av tystnadsplikt eller yrkesmaissig sekretess eller en skyldighet till
konfidentiell behandling eller omfattas av en sdrskild tystnadsplikt som féljer av en bestaimmelse eller
en allmdn administrativ foreskrift om materiellt eller organisatoriskt skydd for konfidentiella
uppgifter.”

11. Genom 5 § IFG garanteras ”[s]kydd av personuppgifter”, och 6 § IFG avser ”[s]kydd av immateriell
egendom och affirshemligheter”.

12. 1 9 § KWG, under rubriken "Tystnadsplikt”, stadgas foljande i punkt 1:

"Personer som é&r anstéllda vid [BaFin] far — i den mén de tillimpar denna lag i sin verksamhet och
dven om de inte langre &r i tjanst eller deras verksamhet har upphort — inte utan tillstdnd roja eller
anvinda sig av uppgifter om faktiska omstédndigheter som de har fatt kinnedom om i tjdnsten och
som kreditinstitutet eller tredje man har intresse av att hemlighélla, inbegripet industri- och
affirshemligheter. Bestimmelserna i [Bundesdatenschutzgesetz (federala dataskyddslagen) av den
20 december 1990°%], som de kreditinstitut och féretag som stir under tillsyn dr skyldiga att iaktta,
paverkas inte av denna bestimmelse ...”

II1. Bakgrunden till det nationella malet och tolkningsfragorna

13. Ewald Baumeister ér en av de investerare som har &samkats skada genom Phoenix bedrigliga
verksamhet. Sedan det hade visat sig att Phoenix finansieringsmodell grundade sig pa ett bedragligt
pyramidspel, inleddes ar 2005 ett insolvensforfarande mot bolaget.

14. Ewald Baumeister ansokte med stod av 1 § punkt 1 IFG om tillgang till vissa handlingar roérande
Phoenix — ndrmare bestdmt ett sdrskilt utlatande fran en revisionsbyrd, revisionsberéttelser, interna
handlingar, rapporter och skriftvaxlingar — som BaFin hade tagit emot eller upprittat inom ramen for
sin tillsyn 6ver bolaget. BaFin avslog anstkan.

15. Den 12 mars 2008 forelade en Verwaltungsgericht (férvaltningsdomstol i forsta instans, Tyskland)
BaFin att ldmna ut de begidrda handlingarna, i den man som dessa inte inneholl industri- eller
affirshemligheter.

16. BaFin overklagade foreldggandet. Den Verwaltungsgerichtshof (férvaltningséverdomstol, Tyskland)
som provade malet om Overklagande begirde den 28 april 2010 in handlingarna for att kunna prova
huruvida BaFins skdl for att avsla ansokan var vilgrundade. Den 26 juli 2010 beslutade
Bundesministerium der Finanzen (federala finansministeriet, Tyskland), den myndighet som BaFin
sorterar under, att inte limna ut de begédrda handlingarna.

8 BGBI. 1990 I, s. 2954.
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17. Den 12 januari 2012 meddelade ifragavarande Verwaltungsgerichtshof (forvaltningséverdomstol)
ett avgorande med innebdrden att beslutet att inte lamna ut handlingarna var réttsstridigt. Avgorandet
overklagades av BaFin och det federala finansministeriet, men Overklagandet ogillades av den
specialiserade kammaren vid Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen,
Tyskland) genom beslut av den 5 april 2013. Inom ramen for ett parallellt férfarande, dér det federala
finansministeriet den 24 oktober 2011 hade ldmnat en utforligare motivering till beslutet att inte lamna
ut handlingarna och dérvid hade hénvisat till enskilda uppgifter i dessa handlingar, éndrade den
specialiserade kammaren vid Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen), pa
yrkande av klaganden i ndmnda parallella forfarande, genom beslut av den 5 april 2013 det beslut som
den specialiserade kammaren vid Verwaltungsgerichtshof (férvaltningséverdomstol) hade meddelat den
9 mars 2012 och slog dérvid fast att beslutet att inte limna ut handlingarna inte var réttsstridigt i sin
helhet utan endast med avseende pa vissa delar.

18. Den 29 november 2013 meddelade ifragavarande Verwaltungsgerichtshof (forvaltningséverdomstol)
en dom med inneborden att Ewald Baumeister hade ratt att fa tillgang till de handlingar som han hade
begért ut med stod av 1 § punkt 1 IFG. I motsats till vad BaFin hade gjort gillande, saknades det enligt
domen grund for att helt och hallet avsla ansokan om tillgang med stod av 3 § punkt 4 IFG jamford
med 9 § KWG. Skyddsviarda wuppgifter var enligt ndmnda Verwaltungsgerichtshof
(forvaltningsoverdomstol) endast industri- och affirshemligheter, vilka maste identifieras individuellt
och konkret, och personuppgifter om tredje part i den mening som avses i 5 § punkt 1 IFG. BaFin
hade i det aktuella fallet inte styrkt att det rorde sig om saddana skyddsvarda uppgifter utan hade
inskréankt sig till att i allmédnna ordalag hdvda att sa var fallet.

19. Vidare fann nidmnda Verwaltungsgerichtshof (forvaltningséverdomstol) att ingen annan l6sning
foljde av unionsrétten, eftersom denna inte alade tillsynsmyndigheten ndgon absolut tystnadsplikt som
i samtliga fall utgjorde hinder for skyldigheten att lamna ut handlingar. Inte heller utgjorde de
riattigheter som Phoenix kunde ha i egenskap av insolvensgildenir, eller som konkursfoérvaltaren
kunde ha i egenskap av intervenient i malet, nagot hinder for Ewald Baumeisters ritt att ta del av
handlingarna.

20. BaFin overklagade den ovannidmnda domen till Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta
forvaltningsdomstolen), det vill siga den hanskjutande domstolen, som anser att den kan avgora malet
forst nar en provning har gjorts av ett flertal fragor rorande tolkningen av direktiv 2004/39 som
domstolen inte prévade i dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl.”

21. Hérvidlag har den hénskjutande domstolen angett att det tillimpningsomrade som ifragavarande
Verwaltungsgerichtshof (forvaltningsoverdomstol) har tillmétt skyddet enligt 9 § punkt 1 KWG ér
alltfor begrénsat i tva avseenden.

22. Till att borja med anser den hénskjutande domstolen att 9 § punkt 1 KWG inte omfattar endast
industri- och affirshemligheter — vilka enligt dess uppfattning uteslutande namns som exempel — och
personuppgifter, utan att denna bestimmelse allmént omfattar samtliga faktiska omstdandigheter som
inte dr offentliga, som endast en begransad krets av personer har tillgang till och som det foretag som
star under tillsyn eller tredje part har intresse av att hemlighalla. Det ror sig inte endast om industri-
och affirshemligheter vilkas rojande kan paverka konkurrenssituationen for ett foretag som ér
verksamt pa marknaden, utan &ven om bland annat uppgifter rorande ett insolvent institut
(exempelvis uppgifter om distributionskanaler och kunder) vilka motsvarar ett tillgangsvirde som
skulle kunna realiseras till formén for borgenérerna.

9 (C-140/13, EU:C:2014:2362.
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23. Vidare skyddar 9 § punkt 1 KWG enligt den hinskjutande domstolen dven — oaktat detta inte
uttryckligen framgéar av dess lydelse — uttalanden och uppgifter som enbart BaFin har ett legitimt
intresse av att hemlighalla. Detta foljer av det mal om en effektiv tillsyn 6ver virdepappersforetagens
verksamhet som efterstravas genom direktiv 2004/39. Séledes ska den tystnadsplikt som foreskrivs i
artikel 54.1 i direktiv 2004/39 omfatta dven handlingar som faller under "aktsamhetssekretess”.

24. Enligt den hénskjutande domstolen aktualiserar tolkningen av artikel 54.1 i direktiv 2004/39
dessutom ett antal andra fragor som behover provas.

25. Till att borja med undrar den hénskjutande domstolen huruvida 9 § punkt 1 KWG i
Overensstimmelse med unionsritten ska tolkas sa, att tystnadsplikten ska ges ett stort
tillimpningsomrade och att klassificeringen av handlingar i ett drende som konfidentiella eller icke
konfidentiella kan goras pa grundval av rent formella kriterier.

26. Rattspraxis rorande det unionsréttsliga begreppet tystnadsplikt medger enligt den hénskjutande
domstolen inte att begreppen konfidentiell information och tystnadsplikt tolkas sa, att det tillmits
avgorande betydelse varifran uppgifterna kommer och att det inte gors nagon bedomning eller
klassificering av uppgifterna om foretaget pa grundval av deras innehéll och konsekvenserna, déribland
de ekonomiska, av ett eventuellt utlimnande darav. I detta sammanhang har den héinskjutande
domstolen hénvisat till de tre villkor for att uppgifter ska kunna omfattas av tystnadsplikt som
Europeiska unionens tribunal har slagit fast i konkurrensrittsliga mal. Med tanke pa de sirskilda
omstindigheter som rader inom tillsynen o&ver finansmarknaderna, dér det kriavs ett sarskilt
fortroendefullt samarbete mellan de reglerade finansinstituten och tillsynsmyndigheterna, skulle det
emellertid enligt den héanskjutande domstolen kunna vara sa, att kravet pa att utlimnandet ska
medfora skada och kravet pa att det ska foreligga ett objektivt skyddsvdrt intresse inte behover
tillimpas nir det géller ndimnda tillsyn.

27. For den héndelse att det inte skulle vara forenligt med direktiv 2004/39 att tillimpa sa allménna
kriterier for att avgora vilka handlingar i ett drende som omfattas av tystnadsplikt, dr det vidare
nodvéndigt att klargora vilka krav som enligt det direktivet maste vara uppfyllda for att det ska vara
fraga om tystnadsplikt.

28. I synnerhet undrar den hanskjutande domstolen, mot bakgrund av EU-domstolens praxis rorande
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1049/2001 av den 30 maj 2001 om allméanhetens
tillgdng till Europaparlamentets, rddets och kommissionens handlingar,” dels huruvida det ar
nodvéndigt att utforligt motivera hur ett utlimnande av den aktuella informationen i det konkreta
fallet skulle skada ett skyddsvdrt intresse, dels huruvida det inom omradet for tillsyn o6ver
finanssektorn giller en likvardig presumtion som den som har faststéllts inom ramen for férordning
nr 1049/2001, med innebdrden att utlimnande av handlingar som har utvixlats mellan Europeiska
kommissionen och foretagen i princip undergréiver sivél skyddet for syftet med utredningarna som
skyddet for de inblandade foretagens afférsintressen.

29. Avslutningsvis aktualiseras fragan hur linge uppgifter fortsitter att omfattas av tystnadsplikten.
Den hinskjutande domstolen anser darvidlag att konfidentiell information med tiden torde bli allt
mindre skyddsvird. De sirskilda omstdndigheter som rader inom tillsynen 6ver finansmarknaderna
skulle emellertid kunna motivera en annan bedomning dar avseende uteslutande skulle fastas vid att
informationen ursprungligen — det vill sdga ndr den 6verlamnades till tillsynsmyndigheten — ansags
utgora affirshemligheter.

10 EGT L 145, 2001, s. 43.
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30. For den hédndelse att det faktiskt finns anledning att beakta hur situationen foérédndras med tiden,
undrar den hénskjutande domstolen huruvida det dr majligt att presumera att en uppgift efter en viss
tid har forlorat den aktualitet som ger den dess ekonomiska viarde pa en konkurrensutsatt marknad. I
detta sammanhang har den hénskjutande domstolen hénvisat till kommissionens tillkdnnagivande om
reglerna for tillgdng till handlingar i konkurrensrittsliga drenden,' som tribunalen enligt den
hianskjutande domstolen har godkdnt i sin praxis. Av namnda tillkdnnagivande f6ljer enligt den
hanskjutande domstolen att uppgifter inte kan anses vara konfidentiella nir de ar fem ar gamla eller
aldre, eftersom de da &r att betrakta som historiska, sédvida inte den berérde kan visa att uppgifterna
i fraga, trots att de ror dldre forhallanden, fortfarande ar av betydelse for dennes eller tredje mans
kommersiella stillning.

31. Under dessa omstindigheter beslutade  Bundesverwaltungsgericht (Federala  hogsta
forvaltningsdomstolen) att vilandeforklara malet och stilla f6ljande tolkningsfragor till EU-domstolen:

”1. a) Omfattar begreppet ’konfidentiell information” i den mening som avses i artikel 54.1 andra
meningen i direktiv [2004/39] oberoende av ytterligare villkor alla foretagsrelaterade uppgifter
som det reglerade foretaget har overlamnat till tillsynsmyndigheten, och omfattas saledes dessa
uppgifter av tystnadsplikt enligt artikel 54.1 forsta meningen i [ndmnda] direktiv?

b) Omfattar en tillsynsmyndighets sdrskilda ’aktsamhetssekretess’ — vilken utgor en del av
tystnadsplikten i den mening som avses i artikel 54.1 forsta meningen i direktiv 2004/39 —
oberoende av ytterligare villkor samtliga uttalanden fran tillsynsmyndigheten som aterfinns i
handlingarna, inbegripet dess skriftviaxling med andra myndigheter?

For den hédndelse att nagon av fragorna 1 a eller 1 b ska besvaras nekande:c) Ska bestimmelsen om
tystnadsplikt i
artikel 54.1 i
direktiv 2004/39 tolkas
s, att det  vid

klassificeringen av
information som
konfidentiell eller icke
konfidentiell

i) dr avgorande huruvida informationen till sin natur omfattas av tystnadsplikt eller huruvida
ett utlimnande av informationen konkret och faktiskt kan skada intresset av sekretess, eller

ii) ska tas hénsyn till andra omstindigheter, vilka om de foreligger gor att informationen
omfattas av tystnadsplikt, eller

iii) ar mojligt for tillsynsmyndigheten att &beropa en motbevisbar presumtion med innebérden
att affirshemligheter berors eller att aktsamhetssekretess giller savitt avser dels
foretagsrelaterade uppgifter som har dverlamnats av [det reglerade foretaget] och aterfinns
i tillsynsmyndighetens handlingar, dels tillsynsmyndighetens egna handlingar i vilka sadana
uppgifter behandlas?

11 Kommissionens tillkdnnagivande om reglerna for tillgang till kommissionens handlingar i drenden enligt artiklarna 81 och 82 i EG-fordraget [nu
artiklarna 101 och 102 FEUF], enligt artiklarna 53, 54 och 57 i EES-avtalet och enligt radets forordning (EG) nr 139/2004 (EUT C 325, 2005,
s. 7).
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2) Ska begreppet 'konfidentiell information’ i den mening som avses i artikel 54.1 andra meningen i
direktiv 2004/39 tolkas s& att endast situationen vid tidpunkten for Overlimnandet till
tillsynsmyndigheten har betydelse for klassificeringen av en till myndigheten 6verlimnad
foretagsrelaterad uppgift sdsom skyddsvard affirshemlighet eller sdsom pa annat sétt skyddsvird
information?

For den hédndelse att fraga 2 ska besvaras nekande:

3) Ska det, nir det giller huruvida en foretagsrelaterad uppgift oberoende av dndrade ekonomiska
forutsittningar ska skyddas sasom affirshemlighet och foljaktligen omfattas av tystnadsplikt i kraft
av artikel 54.1 andra meningen i direktiv 2004/39, antas foreligga en generell tidsméssig grins —
exempelvis fem ar — efter vilken det foreligger en motbevisbar presumtion med innebdrden att
uppgiften har forlorat hela sitt ekonomiska virde? Ar detsamma fallet savitt giller
aktsamhetssekretessen?”

IV. Rittslig bedomning

32. Inledningsvis ska det framhallas att &ven vissa andra unionsrittsliga lagstiftningsakter dn den har
aktuella innehaller bestimmelser om tystnadsplikt som liknar artikel 54 i direktiv 2004/39, bland annat
(sévitt avser medlemsstaternas tillsynsmyndigheter) artikel 102 i direktiv 2009/65/EG " och artikel 53 i
direktiv 2013/36/EU " samt (sévitt avser europeiska tillsynsmyndigheter) artikel 70 i férordning (EU)
nr 1093/2010"* och artikel 70 i férordning (EU) nr 1095/2010. "

33. EU-domstolen har aldrig uttalat sig om sjilva definitionen av "tystnadsplikt” eller om den ndrmare
inneborden av begreppet “konfidentiell information” inom ramen for systemet for tillsyn oOver
finansmarknaderna. '

34. Daremot har den - vilket den hénskjutande domstolen ocksd har noterat i begdran om
forhandsavgorande — haft tillfille att uttala sig om rétten att fa tillgang till unionsinstitutionernas
administrativa handlingar och om ritten att fa tillgang till handlingar som har upprattats inom ramen
for konkurrensrétten.

35. Nar det exempelvis giéller rétten att i konkurrensirenden fa tillgang till handlingar som finns hos
kommissionen, har EU-domstolen bland annat klargjort att huvudregeln innebdr att uppgifter med
koppling till évertradelseforfaranden enligt artiklarna 101 FEUF och 102 FEUF ska limnas ut'” och att
sadana uppgifter far goras tillgingliga dven om det berorda foretaget motsdtter sig detta, under
forutsittning att uppgifterna inte utgor affirshemligheter'® eller annan konfidentiell information, nér

12 Europaparlamentets och radets direktiv av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i overlatbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 2009, s. 32).

13 Europaparlamentets och rédets direktiv av den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut
och virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176, 2013,
s. 338).

14 Europaparlamentets och radets foérordning av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
bankmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 2010, s. 12).

15 Europaparlamentets och radets foérordning av den 24 november 2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG
(EUT L 331, 2010, s. 84).

16 I det pdgdende malet Buccioni (C-594/16) behandlar domstolen emellertid en forhéllandevis nérliggande begéran om forhandsavgorande.

17 Dom av den 29 juni 2010, kommissionen/Technische Glaswerke Ilmenau (C-139/07 P, EU:C:2010:376, punkt 51), och dom av den
13 januari 2017, Deza/Echa (T-189/14, EU:T:2017:4, punkterna 49 och 55 samt dér angiven réttspraxis).

18 Se, savitt avser skyddet av affirshemligheter, dom av den 24 juni 1986, AKZO Chemie och AKZO Chemie UK/kommissionen (53/85,
EU:C:1986:256, punkt 28).
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ett overvigande allménintresse gor det nodvindigt att limna ut uppgifterna ' eller nir dessa inte till sin
natur dr sddana att de omfattas av tystnadsplikten. Denna tolkning har emellertid inte som syfte eller
verkan att kommissionen forbjuds att offentliggéra upplysningar om de omsténdigheter som ligger till
grund for en 6vertrddelse av artikel 101 FEUF, i den man som dessa upplysningar inte heller omfattas
av ett skydd mot offentliggorande av nagot annat skidl. Domstolen har ocksa uttalat att huvudregeln
inom ramen for program for formanlig behandling &r att besluten rorande overtrddelserna ska
offentliggéras, ~utom ndr detta skulle undergriva skyddet av inspektions- och
utredningsverksamheten. *

36. Av denna rittspraxis foljer att huvudregeln i drenden som ror tillimpning av konkurrensreglerna ar
att uppgifter ska offentliggoras och saledes att vidstréackt tillgdng till dessa ska rada, savida det inte har
styrkts att en viss uppgift omfattas av tystnadsplikt. Domstolen har ocksa fort samma resonemang nér
det giller ritten att f tillging till unionsinstitutionernas handlingar.

37. En sadan tolkning é&r fullt rimlig nér det giller rdtten att fa tillgang till vissa av
unionsinstitutionernas handlingar och nir det géller konkurrensrétten, men den kan inte 6verforas till
det sdrskilda omrade som systemet for tillsyn Over finansmarknaderna utgoér. Det &ar nédmligen
nodvéndigt att beakta sdrarten hos ordningen for tillsyn 6ver finansmarknaderna, en sérart som enligt
min uppfattning omojliggér varje analogi med andra unionsrittsliga ordningar — i motsats till vad
kommissionen bland annat har gjort gillande i sitt skriftliga yttrande. Hénsyn maste tas till de
sarskilda omstdndigheter som rader inom tillsynen 6ver finansmarknaderna, till innehéllet i artikel 54 i
direktiv 2004/39, enligt vilken huvudregeln &r att tystnadsplikt géller, och till de praktiska konsekvenser
som systemet for tillsyn 6ver finansmarknaderna skulle drabbas av i samband med en utékning av
mojligheterna att fa tillgdng till handlingar som finns hos tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna.
Det dr i praktiken omojligt att i det aktuella fallet dra nagra paralleller till andra omridden inom
unionsritten, med tanke pa att de uppgifter som inhdmtas inom ramen for systemet for tillsyn Gver
finansmarknaderna pa ett grundliggande sitt skiljer sig fran de uppgifter som unionsinstitutionerna
forfogar over i andra sammanhang, med avseende pa savil volymer och mojliga anvindningsomraden
som tdnkbara konsekvenser och avsedda syften.

38. De myndigheter som ansvarar for tillsyn over finansmarknaderna har, som framgéar av deras
bendmning, ett vasentligt uppdrag i fraga om tillsyn och kontroll 6ver de foretag som ér verksamma pa
finansmarknaderna. For att kunna fullgéra detta uppdrag pa ett éndamalsenligt séitt, behover dessa
myndigheter ha tillgang till uppgifter om de foretag som de kontrollerar. Dessa uppgifter kan
inhdmtas antingen genom att myndigheterna utévar den behorighet att vidta tvangsatgdrder som de
har tilldelats genom nationell lagstiftning eller genom att de foretag som star under tillsyn frivilligt
overlamnar uppgifterna, varvid den sistndmnda formen av samarbete mellan foretagen och
tillsynsmyndigheterna ar att foredra. Detta nodviandiga samarbete mellan de reglerade enheterna och
de behoriga myndigheterna motiverar att myndigheterna har tystnadsplikt, eftersom de reglerade
foretagen annars skulle vara tveksamma till eller rentav sitta sig emot att forse de behoriga
myndigheterna med de uppgifter som behovs for tillsynen 6ver finansmarknaderna.*

19 Dom av den 14 mars 2017, Evonik Degussa/kommissionen (C-162/15 P, EU:C:2017:205, punkterna 42 och 45). Det rorde sig om ett
6verklagande av dom av den 28 januari 2015, Evonik Degussa/kommissionen (T-341/12, EU:T:2015:51), dér tribunalen i punkt 94 hade angett
tre villkor for att det skulle vara tillatet att avsld en ansokan om tillgdng till uppgifter som kommissionen innehade i ett drende rérande
overtradelse av konkurrensritten, ndmligen for det forsta att det skulle vara fraga om uppgifter som endast var kinda for en begrénsad krets,
for det andra att det skulle réra sig om uppgifter vilkas utlimnande kunde orsaka allvarlig skada for uppgiftslimnaren eller tredje part och for
det tredje att de intressen som kunde skadas genom utlimnandet objektivt sett skulle vara skyddsvdrda. Domstolen éatergav forvisso inte
uttryckligen dessa tre villkor i sin dom, men den underkdnde dem & andra sidan inte heller.

20 Dom av den 14 mars 2017, Evonik Degussa/kommissionen (C-162/15 P, EU:C:2017:205, punkterna 95 och 96).

21 Se, for ett liknande resonemang, bland annat dom av den 1 juli 2008, Sverige och Turco/radet (C-39/05 P och C-52/05 P, EU:C:2008:374), savitt
avser tillimpningen av undantagen fran den rétt att fa tillgang till unionsinstitutionernas handlingar som foreskrivs i férordning nr 1049/2001.
Se dven, fran senare tid, mitt forslag till avgérande i mélet ClientEarth/kommissionen (C-57/16 P, EU:C:2017:909, punkt 52 och foljande
punkter).

22 Se, for ett liknande resonemang, forslag till avgoérande av generaladvokaten Jadskinen i malet Altmann m.fl. (C-140/13, EU:C:2014:2168,
punkt 37).
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39. Denna tystnadsplikt har historiskt sett blivit allt viktigare i takt med internationaliseringen av
finansiella verksamheter och till foljd av behovet av att underlitta informationsutbyte mellan de
behoriga myndigheterna i olika medlemsstater for att fa till stind en effektiv tillsyn o6ver
gransoverskridande verksamheter pd den inre marknaden.” I detta syfte gav sig unionslagstiftaren i
kast med de krav som foljer av att den information som utbyts maste vara konfidentiell redan i det
forsta direktivet 77/780/EEG,*" genom att sla fast att huvudregeln var att tystnadsplikt géllde. Innan
dess hade tystnadsplikt uteslutande varit en friga for nationell ritt. Den rittsliga ram som da
inrdttades har sedermera justerats genom direktiv 2004/39, och dérefter dven genom andra rattsakter,
men den tystnadsplikt och det krav pa konfidentiell behandling som foreskrivs i artikel 54 i
direktiv 2004/39 har i allt visentligt forblivit oférandrade.”

40. Med tanke pa att det genom artikel 54 i direktiv 2004/39 infors en allmin tystnadsplikt med vissa
uttryckliga undantag som anges i en uttommande forteckning, handlar den fraga som har &r aktuell
uteslutande om att sla fast ett mer eller mindre brett spektrum som ticker in de uppgifter som ska
anses vara “konfidentiella” och som ska omfattas av tystnadsplikt inom ramen for det sérskilda
systemet for tillsyn éver finansmarknaderna.*

41. Den grundprincip som unionslagstiftaren har bestimt sig for pa det aktuella omradet ar séledes att
det ska rdda ett principiellt forbud mot réjande av uppgifter. Detta star i motsats till vad som géller
inom konkurrensritten och i fraga om tillgang till unionsinstitutionernas handlingar, eftersom
grundprincipen i bada dessa fall ar att det finns en Overordnad rdtt att ta del av handlingar som ér
forsedd med vissa undantag.” Unionslagstiftaren har foljaktligen resonerat pa ett diametralt motsatt
satt nédr det giller tillsynen dver finansmarknaderna jamfort med nér det giller ritten att fa tillgdng till
unionsinstitutionernas administrativa handlingar och nir det giller konkurrensritten,* déir principen
alltsa &r att oppenhet och insyn ska rada. Det ar darfor mojligt att vid avgorandet av malet vid den
nationella domstolen utga fran bedomningen att unionslagstiftaren har latit dppenhetsprincipen vara
underordnad det tvingande kravet pa vilfungerande finansmarknader.

42. Detta sdrskilda synsétt motiveras av att syftet med direktiv 2004/39, som anges i skil 2 i detta, ar
att fa till stind en integrerad och harmoniserad finansmarknad dér investerarna &tnjuter en hog
skyddsniva och darmed kan tillhandahalla sina tjinster i hela Europeiska unionen.”

43. Artikel 54 i direktiv 2004/39 utgor saledes en garanti for ett smidigt informationsutbyte i sa matto
att savil de foretag som star under tillsyn som de behoriga myndigheterna kan vara forvissade om att
den konfidentiella information som de utbyter med varandra kommer att férbli konfidentiell. *

23 Se, for ett liknande resonemang, bland annat skal 63 i direktiv 2004/39.

24 Radets forsta direktiv av den 12 december 1977 om samordning av lagar och andra forfattningar om ritten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (EGT L 322, 1977, s. 30; svensk specialutgava, omrade 6, volym 1, s. 210).

25 Se, for ett liknande resonemang, bestimmelserna (sarskilt skdl 153 och artikel 76) i direktiv 2014/65, vilket innebar att direktiv 2004/39
omarbetades.

26 Dom av den 12 november 2014, Altmann m.l. (C-140/13, EU:C:2014:2362, punkterna 34 och 35).

27 Dom av den 13 januari 2017, Deza/Echa (T-189/14, EU:T:2017:4, punkt 55 och ddr angiven réttspraxis). Den allminna principen innebdr att
allmidnheten ska ges storsta mojliga tillgang till de handlingar som finns hos unionsinstitutionerna. Undantagen frin denna princip ska tolkas
restriktivt, vilket betyder att den enda godtagbara grunden for ett beslut att inte limna ut en handling ar att det foreligger en verklig risk for att
utlimnandet konkret ska undergriva ett skyddat intresse, att denna risk rimligen kan forutses och att den inte dr rent hypotetisk (punkterna 51
och 52 i domen samt dir angiven réttspraxis).

28 1 Eftas o6vervakningsmyndighets tillkdnnagivande om reglerna for tillgdng till Eftas 6vervakningsmyndighets handlingar i drenden enligt
artiklarna 53, 54 och 57 i EES-avtalet (EUT C 250, 2007, s. 16) anges regler for tillgang till handlingar i konkurrensirenden, och slas fast den
principiella ritten att fa tillgang till handlingar i siddana &renden (punkterna 19-21). Motsvarande giller dom av den 29 juni 2010,
kommissionen/Technische Glaswerke Ilmenau (C-139/07 P, EU:C:2010:376, punkt 51 och foéljande punkter), &ven om domstolen dar slog fast
vissa undantag fran principen om ritten att fa tillgdng till handlingar som far goras pa grundval av en konkret och individuell prévning av en
ansokan (punkt 63).

29 Se dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl. (C-140/13, EU:C:2014:2362, punkt 26), och skilen 31, 44 och 71 i direktiv 2004/39.

30 Dom av den 11 december 1985, Hillenius (110/84, EU:C:1985:495, punkt 27), och dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl. (C-140/13,
EU:C:2014:2362, punkterna 31 och 32), samt skélen 44 och 63 i direktiv 2004/39.
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44. Stravan att uppna ett sadant informationsutbyte skulle undergravas om det inte gjordes en enhetlig
tolkning av de fall dér uppgifter far overlamnas till tredje part, och detta skulle strida mot skal 2 i
direktiv 2004/39.”" Detta &r anledningen till att tillsynsmyndigheterna genom artikel 54.1 i det
direktivet forbjuds att roja uppgifter som de innehar utom i en sammandrags- eller
sammanstillningsform som omdojliggor identifikation.”® Denna princip framhélls for 6vrigt av
domstolen i dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl.*

45. Bakgrunden till tvisten i det nationella malet dr ocksa identisk med bakgrunden till malet Altmann
m.fl.,** men det mélet rérde enbart omfattningen av de undantag fran tystnadsplikten som foreskrivs i
artikel 54.1 och 54.2 i direktiv 2004/39 i fall dir den konfidentiella informationen ror ett foretag i
likvidation och dar foretagets verksamhet har varit bedréglig och flera ansvariga personer inom
foretaget har domts till fingelse. I det hér aktuella nationella malet har domstolen daremot ombetts
att — i exakt samma sammanhang — reflektera 6ver fragor som den hittills inte har tagit sig an,
namligen klassificeringen av uppgifter som “konfidentiell information” och tillimpningsomradet for
tystnadsplikten i den mening som avses i artikel 54.1 i direktiv 2004/39.

46. Harvidlag ska det papekas att de myndigheter som ansvarar for tillsyn over finansmarknaderna
fullgor ett tillsynsuppdrag som dr av allmént intresse. For att kunna fullgora detta uppdrag behover de
tillgdng till handlingar som ger dem materiell information om det berérda foretagets stillning,
utveckling och héllbarhet.

47. Inhamtning och utbyte av sddan information méste ske under tystnadsplikt, eftersom det ror sig
om information som &r nédvéndig for tillsynen och har ett direkt samband med denna. For att kunna
fullgora sitt uppdrag behover tillsynsmyndigheterna namligen ha tillgang till fullstindig, korrekt och
tillforlitlig information. Tillsynsverksamheten blir inte &ndamalsenlig och resurseffektiv om de
behoriga myndigheterna saknar fullstindig insyn i de foretag som star under deras tillsyn. Information
om dessa foretag maste darfor behandlas konfidentiellt, sa att inte bestimmelserna om tystnadsplikt
forlorar sin verkan. Dessa skdl kan motivera att man, i syfte att garantera att systemet for tillsyn Gver
finansmarknaderna fungerar val och é&r stabilt, gor en legitim inskrdnkning i den grundlaggande rétten
att f3 tillgang till handlingar® som finns hos de behériga myndigheterna. Sdlunda méste de behoriga
myndigheternas kidnnetecken, funktioner eller roller inverka pa mojligheterna att fa tillgdng till de
handlingar och den information som dessa myndigheter forfogar over.

48. For att kunna fullgora sitt tillsynsuppdrag pa bésta sitt inom ramen for systemet for tillsyn 6ver
finansmarknaderna, behéver de nationella tillsynsmyndigheterna atnjuta de oOvervakade foretagens
fortroende.* Dessa foretag blir som sagt mer bendgna att 6verlimna tillforlitlig och korrekt
information till tillsynsmyndigheterna om de vet att informationen kommer att skyddas genom en
sekretessprincip.

31 Forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i malet UBS Europe m.fl. (C-358/16, EU:C:2017:606, punkt 37).
32 Forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i malet UBS Europe m.fl. (C-358/16, EU:C:2017:606, punkt 30).
33 C-140/13, EU:C:2014:2362.

34 C-140/13, EU:C:2014:2362. I bada fallen ror det sig om ett ifragasittande av ett beslut av BaFin om avslag pa en ansokan, framstilld med stod
av 1 § punkt 1 IFG, om tillgang till vissa handlingar rorande Phoenix (i det hér aktuella fallet ett sirskilt utlitande fran en revisionsbyrj,
revisionsberittelser, interna handlingar, rapporter och skriftvéxlingar).

35 Se, savitt avser kvalificeringen av denna réttighet som grundldggande, forslag till avgorande av generaladvokaten Léger i malet radet/Hautala
(C-353/99 P, EU:C:2001:392, punkterna 55 och 77).

36 Dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl. (C-140/13, EU:C:2014:2362, punkt 31).
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49. Samma krav pa fortroende géller ocksa mellan de olika nationella tillsynsmyndigheterna, med tanke
pa att unionslagstiftaren har foreskrivit att dessa ska fungera som ett nitverk.” Detta innebir att den
sekretessgaranti som omfattar den information som dessa myndigheter inhdmtar och innehar inom
ramen for sina tillsynsuppdrag maste gélla dven vid informationsutbyten dem emellan.

50. Dessutom har detta nodvéindiga fortroende ett nira samband med den forebyggande aspekten av
det arbete som utférs av myndigheterna med ansvar for tillsyn éver finansmarknaderna. Aven for den
aspekten av sitt arbete maste dessa myndigheter ha tillgang till information som é&r konfidentiell och
omfattas av tystnadsplikt. Det dr ndmligen en forutsittning for tillsynsmyndigheternas forebyggande
arbete att informationsinhdmtning och informationssokning sker under tystnadsplikt, eftersom varje
réjande av information till sin natur ar sddant att det kan fa allvarliga konsekvenser. Detta géller dven
for rojande av uppgifter som vid forsta anblicken kan forefalla vara av ringa intresse, men som i sjilva
verket dr betydelsefulla for finansmarknadernas funktion och for systemet for tillsyn Over dessa
marknader.

51. Aven om det ibland kanske inte dr uppenbart varfér vissa uppgifter som tillsynsmyndigheterna
forfogar over skulle vara kénsliga, kan ett rojande av dessa uppgifter énda rubba finansmarknadernas
stabilitet. Information som tillsynsmyndigheterna har mottagit eller sjilva har upprittat och som vid
forsta anblicken framstar som obetydlig kan i slutindan visa sig vara oumbdrlig just for
finansmarknadernas funktion och fér de foretag som é&r verksamma pa dessa marknader och star
under myndigheternas tillsyn.

52. Om det inte radde strang sekretess for den information som finns hos de nationella
tillsynsmyndigheterna, skulle rittssikerheten kunna bli lidande och systemet for tillsyn o6ver
finansmarknaderna kunna férsvagas.®® Om fortroendet foér finansmarknadernas funktionssitt och for
systemet for fortlopande tillsyn* 6ver dessa marknader underminerades, skulle en finansiell katastrof
kunna intréffa. Darfor ar sarskild aktsamhet pékallad. Varje upplevd svaghet i skyddet for information
skulle undergrava tillsynssystemet genom att forsvaga fortroendet for detta, och varje brist i
sekretessen for den information som finns hos de behoriga myndigheterna skulle kunna forsamra
mojligheterna for ndmnda system att fungera vdl. Om sadan information rojdes, skulle detta kunna
destabilisera det berorda foretaget och dessutom minska fortroendet for tillsynsmyndigheterna bland
finansmarknadernas aktorer, som ju forser dessa myndigheter med den aktuella informationen och
dédrigenom gor det mojligt for dem att fullgora sitt uppdrag.

53. Det ar visserligen fullt tinkbart att nationella tillsynsmyndigheter innehar uppgifter som é&r av
offentlig karaktdr i den bemairkelsen att de enligt en unionsrittslig bestimmelse, exempelvis
artiklarna 2 och 3 i det forsta direktivet 68/151/EEG, ska offentliggéras.” Jag anser emellertid att
tillsynsmyndigheterna inte ens nir det géller sadana uppgifter ska ha en allmin servicefunktion, vilket
betyder att myndigheterna enligt min uppfattning inte &ér skyldiga att bevilja en ansékan om tillgéng
till sadana offentliga uppgifter.

37 Aven inom ramen fér detta nitverk ska tystnadsplikt avsedd att skydda de berérda personernas rittigheter gilla vid informationsutbyte mellan
tillsynsmyndigheter. Se, for ett liknande resonemang, skal 25 i Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om
ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (EGT L 126, 2000, s. 1), skl 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av
den 14 juni 2006 om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (EUT L 177, 2006, s. 1) och skal 153 i direktiv 2014/65.

38 Dom av den 12 november 2014, Altmann m.fl. (C-140/13, EU:C:2014:2362, punkt 33).

39 I artikel 17 i direktiv 2004/39 foreskrivs en fortlopande tillsyn Over finansmarknaderna, nagot som forutsitter ett fortlopande flode av
information mellan de foretag som stér under tillsyn och tillsynsmyndigheterna.

40 Rédets forsta direktiv av den 9 mars 1968 om samordning av de skyddsatgérder som krévs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i
fordraget [sedermera artikel 48 andra stycket EG, nu artikel 54 andra stycket FEUF] avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans
intressen, i syfte att gora skyddsatgéirderna likvirdiga inom gemenskapen (EGT L 65, 1968, s. 8; svensk specialutgava, omrade 17, volym 1, s. 3).
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54. Sammanfattningsvis anser jag att tystnadsplikten — som enligt artikel 54 i direktiv 2004/39 i princip
ska gilla — inte beror pa arten av den information som tillsynsmyndigheterna innehar. All information
som dessa myndigheter innehar ska anses vara konfidentiell av det skilet att dessa myndigheters
uppdrag inte dr att kommunicera med allmédnheten utan enbart att utova tillsyn 6ver de foretag som
ar verksamma pa finansmarknaderna och dirigenom bidra till att reglera dessa marknader och se till
att de ar stabila.

55. Vidare ska det framhallas att de bada uttrycken “tystnadsplikt” och "konfidentiell information” i
artikel 54.1 i direktiv 2004/39 enligt min uppfattning sammanfaller i betydelse. Dessa bada
formuleringar ska saledes ses som uttryck for en redundans i sa matto att de i praktiken avser ett och
samma foremal och en och samma tanke.

56. For ovrigt slog domstolen redan i dom av den 11 december 1985, Hillenius, pa tal om det forsta
direktivet 77/780 och i samband med att den understrok tystnadspliktens betydelse, fast att begreppet
konfidentiell information skulle ha ett omfattande tillimpningsomrade nér det géllde uppgifter som
innehades av nationella myndigheter for tillsyn 6ver kreditinstitut.*’ Dirvidlag foljde domstolen
generaladvokaten Slynns forslag till avgorande,” i vilket denne hade forordat att ingen atskillnad
skulle goras mellan olika slag av information och att domstolen skulle sla fast att tystnadsplikten
bland annat omfattade vittnesmal.

57. Om domstolen godtog att en myndighet som tar emot ansékningar om tillgang till handlingar som
den innehar maste gora en konkret och individuell bedomning i varje enskilt fall, skulle detta riskera
att leda till en uppsplittring av tillsynssystemet och kunna medfora att ansokningar om tillgang till
handlingar behandlades olika, beroende pa den subjektiva bedomning som den enskilda nationella
myndigheten gjorde. Kravet pa enhetlig tillimpning av direktiv 2004/39 och det harmoniseringsmal
som ddrigenom efterstravas talar som sagt bada for att bedomningen av huruvida information som
tillsynsmyndigheterna mottar eller sjilva uppréttar ar konfidentiell ska goras pa ett enhetligt sitt,
vilket innebdr att en allmén sekretessprincip torde vara att féredra framfor bedéomning i varje enskilt
fall av huruvida tystnadsplikt géiller. I det nationella malet torde denna allménna princip kunna
motivera att Ewald Baumeisters ansokan om tillgdng till uppgifter avslogs for att det skulle kunna
undvikas att systemet for tillsyn 6ver finansmarknaderna forsvagades eller blev mindre effektivt.

58. I detta sammanhang &r det lampligt att hanvisa till skdl 5 i direktiv 2004/39, dar vikten av
finanssystemets integritet och effektivitet framhélls och dér det antyds en sekretessprincip savitt avser
systemet for tillsyn over finansmarknaderna. En forutsittning for en sadan princip ar att begreppen
konfidentiell information och tystnadsplikt ges ett omfattande tillimpningsomrade. Det dr ocksa
mojligt att hdnvisa till skil 8 i direktiv (EU) 2016/943,* som enligt det skilet syftar till att undvika en
uppsplittring av den inre marknaden* och en férsvagning av den 6vergripande avskrickande verkan
som bestimmelserna om foretagshemligheter far pa ndmnda marknad. I skdl 14 i samma
direktiv anges vidare att det finns ett legitimt intresse av att generellt skydda konfidentiell information
och att man i berorda kretsar hyser berittigade forvantningar pa att informationen inte lamnas ut.

59. Dirfor ska det — trots den nederlidndska regeringens skriftliga yttrande och trots de upplysningar
som kan hdmtas ur tidigare rattspraxis pa tal om andra omraden én tillsyn 6ver finansiella marknader
— framhallas att den enhetliga tillimpningen av direktiv 2004/39 skulle undergrivas om
medlemsstaterna gavs utrymme for egna bedémningar i friga om tystnadspliktens tillimpningsomrade
och grianserna for begreppet "konfidentiell information” eller om varje tillsynsmyndighet fick gora en

41 Dom av den 11 december 1985, Hillenius (110/84, EU:C:1985:495, punkt 26).
42 Forslag till avgorande av generaladvokaten Slynn i malet Hillenius (110/84, ej publicerat, EU:C:1985:333).

43 Europaparlamentets och radets direktiv av den 8 juni 2016 om skydd mot att icke r6jd know-how och foretagsinformation (féretagshemligheter)
olagligen anskaffas, utnyttjas och réjs (EUT L 157, 2016, s. 1).

44 Systemet for tillsyn 6ver finansmarknaderna har ett nira samband med forverkligandet av den inre marknaden (se punkt 39 i detta forslag
till avgorande).
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subjektiv bedomning av vilken information som kunde ldmnas ut genom att utféra en konkret och
individuell provning av varje ansokan om tillgang till handlingar — négot som till yttermera visso
skulle ge upphov till en betydande arbetsborda for dessa myndigheter, som skulle tvingas gora
avvigningar mellan de olika intressen som kan vara aktuella.*

60. Harvidlag finns det skél att anse att unionslagstiftaren sjdlv har gjort en avviagning mellan de
intressen som kan vara aktuella och funnit en lamplig jamvikt mellan dessa genom att — som har
nidmnts ovan® — sl fast som grundprincip att information som myndigheterna med ansvar fér tillsyn
over finansmarknaderna har mottagit eller sjilva har upprittat inte ska ldmnas ut, varvid
unionslagstiftaren ocksd har utarbetat en uttommande forteckning oOver undantag fran denna
grundprincip® vilka i egenskap av undantag ska tolkas restriktivt.

61. I detta sammanhang anser jag dels att det inte ankommer pa domstolen att ersitta
unionslagstiftarens bedomning med sin egen genom att sla fast kriterier och ndrmare villkor for att
faststilla de omstdndigheter som bestimmer tystnadspliktens tillimpningsomrade, dels att det inte
heller ankommer p& myndigheterna med ansvar for tillsyn 6ver finansmarknaderna att sjdlva forsoka
l6sa den grannlaga uppgiften att finna en saddan jamvikt, eftersom detta skulle kunna utmynna i
kasuistik och dédrmed forsvaga det harmoniserade tillsynssystemet, sirskilt med tanke pa att
unionslagstiftarens resonemang redan har utmynnat i en proportionerlig avvigning mellan de olika
aktuella intressena.

62. Avslutningsvis anser jag, for att aterga till det nationella malet, att det framgar av de yttranden som
har inkommit till domstolen att Ewald Baumeisters situation inte for narvarande motsvarar nagot av de
undantag som foreskrivs i artikel 54 i direktiv 2004/39. Dessutom framkom det under den muntliga
forhandlingen att tvisteforemélet i det nationella malet forefaller rora faststillandet av
rattegangskostnaderna, varfor jag stéller mig fragande till hur Ewald Baumeister i det sammanhanget
skulle kunna ha nytta av att ta del av konfidentiell information som innehas av BaFin.

63. Mot bakgrund av ovanstiende torde det aktuella nationella malet inte foranleda domstolen att
andra bedomningen att principiell sekretess och tystnadsplikt géller for all information som de
nationella myndigheterna med ansvar for tillsyn 6ver finansmarknaderna mottar eller sjdlva upprattar.

64. 1 det sérskilda sammanhang som tillsynen 6ver finansmarknaderna utgor ar det saledes lampligt att
gora en vid tolkning av den konfidentiella karaktiren hos den information som innehas av
tillsynsmyndigheterna, med innebdrden att sddan information far lamnas ut enbart i de fall som anges i
artikel 54 i direktiv 2004/39. Den allménna princip som unionslagstiftaren har slagit fast &r namligen
att tystnadsplikt ska rdda, varfor undantagen fran denna sekretessprincip ska tolkas restriktivt och att
endast de undantag som uttryckligen foreskrivs i direktiv 2004/39 kan godtas. Myndigheterna med
ansvar for tillsyn 6ver finansmarknaderna &r foljaktligen, utom i de fall som anges i den uttémmande
upprakningen i det direktivet, bundna av tystnadsplikt, och denna tystnadsplikt géller dessutom utan
begransning i tiden.

45 Av den rittspraxis som ror utlimnande av unionsinstitutionernas handlingar framgér att om domstolen stillde sig bakom denna tolkning, skulle
varje myndighet som tog emot en ansokan tvingas géra en avvdgning mellan olika intressen. Se, i detta avseende, férslag till avgorande av
generaladvokaten Kokott i malet kommissionen/Stichting Greenpeace Nederland (C-673/13 P, EU:C:2016:213, punkt 54). I det hir aktuella
nationella malet skulle det handla om att — utanfor eventuella pagaende rittsliga forfaranden — gora en avvdgning mellan skyddet av systemet
for tillsyn over finansmarknaderna och skyddet av de intressen som foretrads av en foretagare som har drabbats av skada till foljd av ett
foretags bedrégliga handlande.

46 Se punkt 41 i detta forslag till avgérande.

47 Forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i mélet UBS Europe m.fl. (C-358/16, EU:C:2017:606, punkterna 83 och 84) och dom av den
12 november 2014, Altmann m.fl. (C-140/13, EU:C:2014:2362, punkterna 34 och 35).
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65. Mot bakgrund av det ovan anforda anser jag att all information rérande ett foretag som star under
tillsyn, inbegripet skriftvaxlingar och uttalanden, som mottas eller upprittas av en nationell myndighet
med ansvar for tillsyn over finansmarknaderna ingar, utan att nagra andra villkor behover vara
uppfyllda, i begreppet “konfidentiell information” i den mening som avses i artikel 54.1 andra
meningen i direktiv 2004/39 och omfattas saledes av tystnadsplikt i kraft av artikel 54.1 forsta
meningen i samma direktiv.

V. Forslag till avgorande

66. Mot bakgrund av det ovan anforda foreslar jag att domstolen ska besvara tolkningsfragorna fran
Bundesverwaltungsgericht (Federala hogsta forvaltningsdomstolen, Tyskland) enligt foljande:

All information rérande ett foretag som star under tillsyn, inbegripet skriftvaxlingar och uttalanden,
som mottas eller upprittas av en nationell myndighet med ansvar for tillsyn 6ver finansmarknaderna
ingar, utan att nagra andra villkor behover vara uppfyllda, i begreppet "konfidentiell information” i
den mening som avses i artikel 54.1 andra meningen i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG
samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG, och omfattas saledes av tystnadsplikt i kraft av
artikel 54.1 forsta meningen i samma direktiv.
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