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Vorwort

Privatheit ist eines der hochsten Giiter, iiber die wir verfiigen. Deshalb gilt das
Recht auf Achtung des Privatlebens als “the most comprehensive of rights and
the right most valued by civilized men* (Justice Brandeis). Es ist — in den Wor-
ten von Justice Douglas — der ,Ursprung aller Freiheit® (the beginning of all
freedom). Ich habe es stets als ein Privileg empfunden, mich iiber einen linge-
ren Zeitraum hinweg intensiv mit diesem Thema beschiftigen zu diirfen.

Die vorliegende Arbeit wurde im Jahre 2013 von der Juristenfakultit der
Universitdt Leipzig als Dissertation angenommen, mit dem Promotionspreis
der Dr. Feldbausch-Stiftung ausgezeichnet und von den Herausgebern in die
Reihe ,Schriften zum Unternehmens- und Kapitalmarktrecht® aufgenom-
men. Uber die in alledem zum Ausdruck kommende Anerkennung freue ich
mich sehr.

Ganz herzlich danken mochte ich meinem Doktorvater und akademischen
Lehrer Professor Dr. Markus Kotzur aus Hamburg. Er hat mich schon frith im
Studium als seinen Schiiler gewonnen, mich fiir die Wissenschaft begeistert
und mich seither — auch nach seinem Weggang aus Leipzig — als stets zuging-
licher und wohlwollender Mentor auf meinem Weg begleitet. Ebenso herzli-
cher Dank gilt Professor Dr. Armin von Bogdandy aus Heidelberg. Er hat mir
am Max-Planck-Institut fiir ausldndisches 6ffentliches Recht und Vélkerrecht
einen personlichen und sachlichen Rahmen geschaffen, der wissenschaftliches
Arbeiten im Allgemeinen und die Arbeit an meiner Dissertation im Besonde-
ren zu einer wertvollen Erfahrung werden lief}. Schlief}lich mochte ich mich
bei Professor Dr. Tim Drygala aus Leipzig bedanken, der so freundlich war,
die Zweitkorrektur zu tibernehmen.

Professor David Abraham ermoglichte mir im Jahre 2011 einen unvergess-
lichen Forschungsaufenthalt an der Law School der University of Miami, wo
der Grofiteil der rechtsvergleichenden Ausfihrungen der Dissertation ent-
standen ist. Die dortige Faculty, allen voran die Professoren Charlton Cope-
land, Stephen Urice und Markus Wagner, nahm mich freundlich auf und leis-
tete mir durch Gesprich und Diskussion wichtige Hilfe.

Wertvolle Anregungen und Hinweise erhielt ich auch von meinen Kollegen
aus der Dienstagsrunde des Max-Planck-Instituts sowie von Rechtsanwalt
Rolf-Christian Stratz aus Leipzig.

Auch fiir die grofle Unterstiitzung von institutioneller Seite bin ich sehr
dankbar. Dies gilt insbesondere fir das Studienforderwerk Klaus Murmann
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der Stiftung der Deutschen Wirtschaft. Schon wihrend des Studiums, vor al-
lem aber wihrend der Promotion gewihrte mir das Studienférderwerk ein
grof§ziigiges Stipendium und wertvolle Forderung ideeller Art. Ferner haben
die Johanna und Fritz Buch-Gedichtnisstiftung und der Arbeitskreis Wirt-
schaft und Recht des Stifterverbandes fiir die Deutsche Wissenschaft die
Drucklegung der Arbeit mit jeweils einem Druckkostenzuschuss unterstiitzt.

Abschlieflend mochte ich all jenen Menschen herzlich danken, die durch
tagtagliches Miteinander, durch Gesprich und Zuspruch, aber auch durch Ab-
lenkung und Zerstreuung zum Entstehen der Arbeit beigetragen haben. Ich
denke hierbei an meine lieben Kollegen am Max-Planck-Institut, meine Hei-
delberger Freunde sowie meine Familie, insbesondere meine Eltern, und
Laura.

Berlin, im Mirz 2014 Valentin Pfisterer
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Teil 1

Pflichtpublizitit im Europiischen Unternehmensrecht —

Begriffe und Grundlagen

“The most valuable commodity I know of is information,
wouldn’t you agree?”
Gordon Gekko, Wall Street (Film)

In jiingster Zeit ertont immer haufiger die Klage, der Wert des Privaten werde
nicht mehr geschitzt und die Achtung der Privatsphire zunehmend an den
Rand gedringt. Einzelne Stimmen warnen sogar vor dem ,Ende der Privats-
phire“! oder, anders gewendet, vor einer ,, Transparenzgesellschaft“.? Die vor-
liegende Arbeit will diese Warnungen aufgreifen und auf einen ginzlich ande-
ren Kontext projizieren, ja neu denken.

A. ,Das Ende der Privatsphire“ — auch fir Unternehmen?

Die Leitthese dieser Arbeit lautet: Nicht nur der Mensch, sondern auch Un-
ternehmen erleiden einen zunehmenden Verlust ihrer Privatsphire — dem gilt
es entgegenzutreten. Reflexartig liefen sich schon hier die Primissen dieser
Leitthese hinterfragen (Haben Unternehmen iiberhaupt eine Privatsphire?)
oder Einwinde gegen diese oder die daraus abgeleitete Forderung erheben
(Unternehmen verdienen gar keine Privatsphire! Und schon gar nicht ist diese
zu stirken!). Diesem Reflex soll jedoch an dieser Stelle noch nicht nachgege-
ben, sondern die Leitfrage zuvor erst klarer umrissen werden.

Im Folgenden wird daher die heute zunehmend beklagte Erosion des Priva-
ten nachgezeichnet (I.) und — wenngleich nur anekdotisch und weder theore-
tisch noch dogmatisch unterfiittert — mit dem Interesse von Unternehmen an

! Schaar, Das Ende der Privatsphire — Der Weg in die Uberwachungsgesellschaft, 2007;
Schertz/Hich, Privat war gestern, 2011; siehe ferner Whitaker, The End of Privacy — How Total
Surveillance Is Becoming a Reality, 1999.

? Han, Transparenzgesellschaft, 2012. Besonders pointiert auch ders., Transparent ist nur
das Tote, Zeit Online — Kultur vom 12. Januar 2012 (www.zeit.de).
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der Vertraulichkeit unternehmensbezogener Informationen in Beziehung ge-
setzt (IL.). Im Anschluss daran wird der Gang der Darstellung skizziert (I1I1.).

1. Die Erosion des Privaten

Der Gedanke, dass das Private zunehmend in den Hintergrund riicke, ja dass
Privates verloren geht und tberhaupt verloren gehen kann, steht in engem Zu-
sammenhang mit der Dichotomie von Offentlichkeit und Privatheit.’

1. Offentlichkeit und Privatheit als die grofie Dichotomie im Europa
des 21. Jabrhunderts

Der Gegensatz von Offentlichkeit und Privatheit, so der italienische Philo-
soph Norberto Bobbio im Jahre 1989, ist eine der groflen Dichotomien des
westlichen Denkens.* Sie kénnte im 21. Jahrhundert — zumindest fiir und in
Europa — ganz besondere Bedeutung erlangen.” Denn wihrend das 20. Jahr-
hundert fundamental vom Gegensatz politischer Ideologien gepragt war und
daher als das ,Jahrhundert der Ideologien“® oder das ,Zeitalter der
Extreme’ in die Geschichte einging, konnte das prigende Merkmal des 21.
Jahrhunderts ein anderes sein und werden: Die Suche nach dem richtigen Ver-
hiltnis zwischen Offentlichem und Privatem.® So konnte der Gegensatz von

’ Dazu Weintraub/Kumar (Hrsg.), Public and Private in Thought and Practice — Perspecti-
ves on a Grand Dichotomy, 1997. Dort insbesondere Weintraub, The Theory and Politics of the
Public/Private Distinction, in: ebd., S. 1 ff.

* Bobbio, The Great Dichotomy: Public/Private, in: ders. (Hrsg.), Democracy and Dictator-
ship — The Nature and Limits of State Power, 1989, S. 1. Von einer “great dichotomy” kann man
laut Bobbio sprechen, “when we are confronted with a distinction that is suitable (a) for divi-
ding a world into two spheres which together are exhaustive in the sense that every element of
that world is covered, and mutually exclusive in the sense that any element covered by the first
term cannot simultaneously be covered by the second; and (b) for establishing a division that is
not only comprehensive in the sense that all elements potentially or actually referred to by the
discipline are covered by it, but also dominant in that it subsumes other distinctions and makes
them secondary” (ebd., S. 1-2).

®> Noch weiter ausgreifend Solove, Understanding Privacy, 2008, S. 2—4: “issue of global
concern”.

¢ Bracher, Die Ausbreitung des Totalitarismus im 20. Jahrhundert — Ideologien und Realiti-
ten, in: Maier-Leibnitz (Hrsg.), Zeugen des Wissens, 1. Aufl., 1986, S. 837 ff.

7 Hobsbawm, Das Zeitalter der Extreme — Weltgeschichte des 20. Jahrhunderts, 1998; die
englische Originalfassung, ders., The Age of Extremes: The Short Twentieth Century, 1914—
1991, 1994.

¥ Dabei ist die Interdependenz, das heifit die ,,wechselseitige Bedingtheit von Privatem und
Offentlichem® (Hobhmann-Dennbardt, Freiriume — Zum Schutz der Privatheit, Neue Juristi-
sche Wochenschrift 2006, S. 545) die entscheidende Funktionsbedingung der Dichotomie, da
das eine ohne das andere nicht zu denken ist, siche Solove, Conceptionalizing Privacy, 90 Cali-
fornia Law Review 2002, S. 1088, 1104: “Privacy involves one’s relationship to society; in a
world without others, claiming that one has privacy does not make much sense.”.
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Offentlichkeit und Privatheit sogar zu der grofien Dichotomie des 21. Jahr-
hunderts werden.’

2. Verlust der Balance

Grund fir die zunehmende Bedeutung der Dichotomie ist der Verlust der Ba-
lance zwischen ihren beiden Polen, der in der sukzessiven Erosion des Priva-
ten griindet.”® Dies sei hier nur kurz anhand zweier aktueller Phinomene ver-
anschaulicht.

a) Die Erosion des Privaten als Folge des gesellschaftlichen Wandels

Eine Erscheinung des ausgehenden 20. und des beginnenden 21. Jahrhunderts
ist der Siegeszug des Internet (Informationszeitalter)." Das Internet ist heute
in Europa wohl so weit verbreitet wie nirgendwo sonst auf der Welt, es wird
in beinahe allen gesellschaftlichen Teilbereichen genutzt und es scheinen sich
permanent neue Nutzungsmoglichkeiten aufzutun (Informationsgesellschaft).
Zu den neueren Nutzungsmoglichkeiten des Internet zihlen dabei die sozia-
len Netzwerke (Facebook, Twitter etc.), Geodatendienste (Google Street View
etc.) und dhnliche Funktionen, die inzwischen zu einem festen Bestandteil des
Lebens vieler Millionen — zumeist junger — Internetnutzer geworden sind."
Den vielfiltigen Vorteilen dieser Dienste im Besonderen sowie des ,,Online-
Seins“ und des ,,Vernetzt-Seins“ im Allgemeinen stehen jedoch einige Risiken
und Gefahren gegeniiber, darunter die bewusste oder unbewusste Preisgabe
personlicher Informationen.”

? Siche dazu auch Rinken, Geschichte und heutige Valenz des Offentlichen, in: Winter
(Hrsg.), Das Offentliche heute, 2002, S. 7 ff.

' Anders gewendet ebd., S. 56—61: ,,Gefahr der Entdifferenzierung des Offentlichen®.

' Castells, Das Informationszeitalter — Wirtschaft, Gesellschaft, Kultur, 3 Binde, 2001/
2003. Die englische Originalfassung, ders., The Information Age: Economy, Society and Cul-
ture, 3 Bande, 1996-98. Die Europiische Union (im Folgenden: Union) hat dies zur Kenntnis
genommen, siehe statt aller Europiische Kommission (im Folgenden: Kommission), ,,Europas
Weg in die Informationsgesellschaft — ein Aktionsplan®, Mitteilung an den Rat und das Euro-
paische Parlament sowie an den Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regi-
onen, 19. Juli 1994, KOM(94) 347.

2 Selbst der Gerichtshof der Europiischen Union (EuGH) hatte sich unter dem Blickwin-
kel des Urheberrechtsschutzes bereits mit dem Phinomen der sozialen Netzwerke zu befassen,
siche EuGH, Urteil vom 16. Februar 2012 (Netlog) — C-360/10 — Slg. 2012 (eurlex).

3 Hobmann-Dennbardt, Freiriume — Zum Schutz der Privatheit, Neue Juristische Wo-
chenschrift 2006, S. 545, 548: ,Selbstaufgabe der Privatheit” und ,Striptease der Privatheit®;
Han, Transparent ist nur das Tote, Zeit Online — Kultur vom 12. Januar 2012 (www.zeit.de):
,Die Kontrollgesellschaft vollendet sich dort, wo ihr Subjekt nicht durch einen fremden
Zwang, sondern aus einem selbst generierten Bediirfnis heraus sich entblofit, wo also die Angst
davor, seine Privat- und Intimsphire zu verlieren, dem Bediirfnis weicht, sie schamlos zur
Schau zu stellen.”.
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b) Die Erosion des Privaten als Folge hobeitlicher Uberwachung

Eine weitere Erscheinung des beginnenden 21. Jahrhunderts besteht darin,
dass das Individuum heute in einem nie dagewesenen Mafle Gegenstand ho-
heitlicher Uberwachung ist."* Dabei ist die Uberwachungstitigkeit im Namen
der inneren Sicherheit nicht auf den Nationalstaat (Priventionsstaat) be-
schrinkt geblieben. Im Gefolge der Internationalisierung der — empfundenen
oder tatsichlichen — Bedrohung hat sich auch die Uberwachungstitigkeit eu-
ropdisiert und internationalisiert. Die Enthiillungen tber die umfassende
Uberwachung der elektronischen Kommunikation in der Bundesrepublik
durch den US-amerikanischen Geheimdienst National Security Agency
(NSA) haben dies erst jiingst wieder eindriicklich bestatigt."” Im Zuge dieser
Entwicklung hat auch die Europiische Union (im Folgenden: Union) im Be-
reich der inneren Sicherheit ein eigenes Profil entwickelt (,,Priventionsu-
nion“)." Drei Beispiele sollen dies verdeutlichen:

Erstens hat die Union in der umstrittenen Vorratsdatenspeicherungsrichtli-
nie aus dem Jahre 2006 die vorsorgliche Speicherung von Telekommunikati-
onsdaten ,zum Zwecke der Ermittlung, Feststellung und Verfolgung von
schweren Straftaten® (Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie) angeordnet.”” Danach miis-
sen die Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass die Anbieter von Telekommunikati-
onsdienstleistungen bestimmte Daten, die bei der Nutzung dieser Dienstleis-

" Diistere Skizzen einer modernen Uberwachungsgesellschaft zeichnen unter anderem die
US-amerikanischen Spielfilme Gattaca (1997), Enemy of the State (1998) und Minority Report
(2002). Die einflussreichste Skizze hat der Schriftsteller George Orwell mit seinem Klassiker
Nineteen Eighty-Four freilich bereits rund 50 Jahre frither vorgelegt. Erst vor Kurzem wie-
derum warnte sogar der Europiische Datenschutzbeauftragte (im Folgenden: EDPS) in seiner
Stellungnahme zum Kommissionsvorschlag fiir einen PNR-Rahmenbeschluss (dazu sogleich,
Fn. 22) vor einem ,Schritt in die totale Uberwachungsgesellschaft®, siche EDPS, Stellung-
nahme zu dem Entwurf eines Vorschlags fur einen Rahmenbeschluss des Rates tiber die Ver-
wendung von Fluggastdatensitzen (PNR-Daten) zu Strafverfolgungszwecken, Abl. 2008, C
110/1, Rn. 35.

' Deiseroth, Nachrichtendienstliche Uberwachung durch US-Stellen in Deutschland —
Rechtspolitischer Handlungsbedarf?, Zeitschrift fiir Rechtspolitik 2013, 194 ff.; Schaar, Lisst
sich die globale Internetiiberwachung noch bindigen?, Zeitschrift fiir Rechtspolitik 2013,
S. 214 ff.

Zur der US-amerikanischen Sicherheitspolitik zugrunde liegenden Strategie Pfisterer, Die
nationale Sicherheitsstrategie der Vereinigten Staaten von Mai 2010 — ein Bericht, Zeitschrift fir
auslindisches offentliches Recht und Volkerrecht 2010, S. 735 ff.

' Siehe dazu das Beiheft zur Zeitschrift Europarecht aus dem Jahre 2009 mit dem Titel ,,Si-
cherheit in der Europiischen Union“. Zum Beleg Kommission, ,Uberblick tiber das Informa-
tionsmanagement im Bereich Freiheit, Sicherheit und Recht®, Mitteilung an das Europaische
Parlament und den Rat, 20. Juli 2010, KOM(2010) 385.

7 Richtlinie 2006/24/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mirz 2006
uber die Vorratsspeicherung von Daten, die bei der Bereitstellung 6ffentlich zuganglicher elek-
tronischer Kommunikationsdienste oder 6ffentlicher Kommunikationsnetze erzeugt oder ver-
arbeitet werden, und zur Anderung der Richtlinie 2002/58/EG, Abl. 2006, L 105/54 (sog. Vor-
ratsdatenspeicherungsrichtlinie).



A. ,Das Ende der Privatsphire — auch fiir Unternebhmen? 5

tungen generiert werden, auf Vorrat speichern, damit diese den Strafverfol-
gungsbehorden im Bedarfsfall zur Verfiigung stehen (Art.3 und 4 der
Richtlinie)." Zweitens hat die Union im Rahmen des sog. SWIFT-Abkom-
mens aus dem Jahre 2010 den Weg fiir die Ubermittlung von Zahlungsver-
kehrsdaten zur ,Verhiitung, Ermittlung, Aufdeckung oder Verfolgung von
Terrorismus oder Terrorismusfinanzierung® aus der Union an die Vereinigten
Staaten frei gemacht.” Sie hat sich zugleich vorbehalten ein ,vergleichbares
EU-System® einzurichten (Art.9 des Abkommens).” Und drittens arbeitet
die Union auf Grundlage des sog. PNR-Abkommens aus dem Jahre 2011 auch
bei der Verarbeitung und Ubermittlung von Fluggastdatensitzen zur Be-
kampfung von Terrorismus und grenziberschreitender Kriminalitit eng mit
den Vereinigten Staaten zusammen.”' Zugleich verfolgt der Europiische Ge-
setzgeber seit dem Jahr 2007 das Projekt eines Europiischen Systems zur Ver-
arbeitung von Passagierdaten zur Bekimpfung des Terrorismus und schwerer
Straftaten.”? Der Preis fiir den Zugewinn an Sicherheit, den all diese Uberwa-

'8 Die Richtlinie ist bis heute Gegenstand einer heftigen Diskussion in Wissenschaft, Politik
und Gesellschaft. Mitunter wird auch ihre Vereinbarkeit mit den Europiischen Grundrechten
angezweifelt bzw. bestritten, siche Derksen, Zur Vereinbarkeit der Richtlinie tiber die Vorrats-
speicherung von Daten mit der Europiischen Grundrechtecharta, Ausarbeitung der Wissen-
schaftlichen Dienste des Deutschen Bundestages vom 25. Februar 2011, S. 4 ff.; ferner hochak-
tuell GA Cruz Villalon, Schlussantrige vom 12. Dezember 2013 (DRI Ltd.) — C-293/12 u. a. —
Slg. 2013 (eurlex). Die deutsche Umsetzungsgesetzgebung wurde vom Bundesverfassungsge-
richt (im Folgenden: BVerfG) fir grundgesetzwidrig erklart, siche BVerfG, Urteil vom 2. Mirz
2010 (Vorratsdatenspeicherung) — 1 BvR 256/08 u. a. — BVerfGE 125, 260.

" Abkommen zwischen der Europiischen Union und den Vereinigten Staaten von Amerika
iiber die Verarbeitung von Zahlungsverkehrsdaten und deren Ubermittlung aus der Europii-
schen Union an die Vereinigten Staaten von Amerika fiir die Zwecke des Programms zum Auf-
sptren der Finanzierung des Terrorismus, Abl. 2010, L 195/5 (sog. SWIFT-Abkommen).

» Bei dem Abkommen handelt es sich bereits um das zweite SWIFT-Abkommen. Ein erstes
Abkommen aus dem Jahre 2009 (Abl. 2010, L 8/11) hatte das Europiische Parlament (im Fol-
genden: Parlament) im Februar 2010 abgelehnt. Zum Ganzen Pfisterer, The Second SWIFT
Agreement between the United States and the European Union — An Overview, 11 German
Law Journal 2010, S. 1173 ff.

' Abkommen zwischen der Europiischen Union und den Vereinigten Staaten von Amerika
iiber die Verarbeitung von Fluggastdatensitzen und ihre Ubermittlung an das United States De-
partment of Homeland Security, 8. Dezember 2011 (die englische Fassung abrufbar unter: http:/
/register.consilium.europa.eu/pdf/en/11/st17/st17434.en11.pdf). Bei dem Abkommen handelt
es sich bereits um das dritte dieser Art. Das zweite PNR-Abkommen, das durch das Abkommen
von 2011 ersetzt wurde, stammte aus dem Jahre 2007 (Abl. 2007, L 204/18). Das erste PNR-Ab-
kommen aus dem Jahre 2004 (Abl. 2004, L 183/84) war vom EuGH fiir nichtig erklirt worden,
EuGH, Urteil vom 30. Mai 2006 (PNR) — C-317/04 und C-318/04 — Slg. 2006, 1-4721.

Zum Ganzen Pfisterer, PNR in 2011: Recalling Ten Years of Transatlantic Cooperation in
PNR Information Management, National Security & Armed Conflict Law Review 2013/14, im
Erscheinen (http://nsac.law.miami.edu/wp-content/uploads/2012/01/PNR-Valentin-Pfisterer.
pdf).

2 Siche Kommission, Vorschlag fiir einen Rahmenbeschluss iiber die Verwendung von Flug-
gastdatensitzen (PNR-Daten) zu Strafverfolgungszwecken, 6. November 2007, KOM(2007)
654 sowie Kommission, Vorschlag fur eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Ra-
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chungsmechanismen bezwecken, ist eine frither nicht fiir moglich gehaltene
Einbufle an Privatheit — dem ,,Ursprung jeder Freiheit.“?

3. Zusammenfassung

Durch die ,allmihliche Veroffentlichung des Menschen“* im Internet ero-

diert nicht nur das Private als solches gegeniiber dem Offentlichen, sondern es
schwindet auch die Anerkennung fiir den Wert des Privaten® sowie insgesamt
das Gespiir fiir das Private (Post Privacy).”® Und die immer weiter ausgreifende
Uberwachung des Menschen im Namen der inneren Sicherheit dringt diesen
gegentiber der hoheitlichen Gewalt insbesondere dort in die Defensive, wo der
korrespondierende Rechtsschutz nicht adiquat ausgestaltet ist.”” Es ist deshalb
eine grofle Herausforderung, personliche Informationen unter den Bedingun-
gen des Informationszeitalters und der Informationsgesellschaft sowie des
Priventionsstaats und der ,,Priventionsunion® zu wahren und zu schiitzen.”®
Dariiber hinaus konnte es — wie zuvor angedeutet — zur zentralen Herausfor-
derung des beginnenden 21. Jahrhunderts werden, dem Privaten gegeniiber
dem Offentlichen — sei es in Gestalt der Offentlichkeit als solcher, einer Be-
reichsoffentlichkeit oder der 6ffentlichen Gewalt — wieder stirker zur Geltung
zu verhelfen und wieder ein stirkeres Bewusstsein fiir das Private zu schaffen.

II. Unternebmensbezogene Informationen und das Private —
Zwei Anekdoten

Auch Unternehmen in Europa und anderswo, denen naturgemafl daran gele-
gen ist, die Vertraulichkeit bestimmter Informationen tber ihre Produkte,
Dienstleistungen oder iiber sie selbst zu wahren und zu schiitzen, sind zuneh-
mend einem Druck hin zu Offnung und Verdffentlichung ausgesetzt. Bevor
dem jedoch im Detail und anhand des geltenden Europdischen Rechts nachge-

tes iber die Verwendung von Fluggastdatensitzen zu Zwecken der Verhiitung, Aufdeckung,
Aufklirung und strafrechtlichen Verfolgung von terroristischen Straftaten und schwerer Kri-
minalitit, 2. Februar 2011, KOM(2011) 32.

# U.S. Supreme Court, Entscheidung vom 26. Mai 1952 (Publ. Util. Comm. D.C. v. Pollak)
—343U.S. 451, 467 (abweichende Meinung Justice Douglas): “The right to be let alone is indeed
the beginning of all freedom” (Herv. d. Vert.).

% Hohmann-Dennhardt, Freiriume — Zum Schutz der Privatheit, Neue Juristische Wo-
chenschrift 2006, S. 545, 547.

» Dazu Rossler, Der Wert des Privaten, 2001. Siehe ferner Rachels, Why Privacy is Impor-
tant, 4 Philosophy & Public Affairs 1975, S. 323 ff.

% Die Chancen dieser Entwicklung betonend Heller, Post Privacy: Prima leben ohne Pri-
vatsphire, 2011.

¥ Vgl. Hanschmann, Das Verschwinden des Grundrechts auf Datenschutz in der Pluralitit
von Rechtsregimen, Europiische Grundrechte-Zeitschrift 2011, S. 219 ff.

% Trute, Der Schutz personenbezogener Informationen in der Informationsgesellschaft, Ju-
ristenzeitung 1998, S. 822 ff.; Nissenbaum, Protecting Privacy in an Information Age: The Pro-
blem of Privacy in Public, 17 Law & Philosophy 1998, S. 559 ff.
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spiirt wird (siehe unten B. und C.), sollen zwei Anekdoten das hieraus resul-
tierende Spannungsfeld ein wenig greifbarer machen.

1. Louis D. Brandeis zu Publizitit und Privatheit

Die erste Anekdote stammt aus den Vereinigten Staaten, und in ihrem Zen-
trum steht kein Geringerer als Louis D. Brandeis. Brandeis war ein US-ameri-
kanischer Jurist, der im Jahre 1916 vom damaligen US-Prisidenten Woodrow
Wilson als erster Jude zum Richter am U.S. Supreme Court, dem Obersten
Gerichtshof der Vereinigten Staaten, ernannt wurde — ein Amt, das er bis 1939
bekleidete. Bereits zuvor war Brandeis als Rechtsanwalt vehement fir die
Rechte des ,kleinen Mannes®, fiir Verbraucherschutz und gegen ,Big Busi-
ness“ eingetreten und hatte sich deshalb einen Namen als ,,People’s Lawyer®
gemacht.” Mit dhnlichen Konnotationen sollte auch sein Wirken als Richter
am Obersten Gerichtshof in die Geschichte eingehen.*® Brandeis hat — neben
zahlreichen anderen beriihmten Dikta — zwei Aussagen geprigt, die als Passe-
partout fiir die vorliegende Arbeit dienen konnen.

Die erste stammt aus einem Essay mit dem Titel ,,What Publicity can do“,
den Brandeis im Jahre 1914 in dem Sammelband ,,Other People’s Money And
How the Bankers Use It“ veroffentlichte.” Darin kritisierte er die Gebtihren-
praxis der Investmentbanken im Zusammenhang mit der Begleitung von Bor-
sengingen und Anleiheplatzierungen im Allgemeinen und die Hohe der Ge-
biihren im Besonderen.”” Zur Losung dieses Problems empfahl Brandeis die
verpflichtende Offenlegung dieser Gebiihren.” Die Essenz seines Essays, die
er bereits in dessen ersten Worten unterbreitete, fasste er dabei in folgende ein-
gingige Metapher:

“Publicity is justly commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight
is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient policeman. (...).
This potent force must, in impending struggle, be utilized in many ways as a conti-
nuous remedial measure.”*

Die zweite hier bedeutsame Aussage stammt aus einem ginzlich anderen Zu-
sammenhang — zeitlich wie inhaltlich. Gemeinsam mit seinem damaligen So-
zius, dem Bostoner Rechtsanwalt Samuel D. Warren, hatte Brandeis bereits im
Jahre 1890 in der Harvard Law Review einen Beitrag mit dem Titel , The right

» Siehe etwa Klebanow/Jonas, Louis D. Brandeis, in: dies. (Hrsg.), People’s Lawyers —
Crusaders for Justice in American History, 2003, S. 51 ff. Kritisch Spillenger, Elusive Advocate:
Reconsidering Brandeis as People’s Lawyer, 105 Yale Law Journal 1996, S. 1445 ff.

® Vgl. Strum, Louis D. Brandeis — Justice for the People, 1984.

' Brandeis, What Publicity Can Do, in: ders. (Hrsg.), Other People’s Money: and How the
Bankers Use it (Neuauflage 2009), 1914, S. 92 {f.

2 Vgl. ebd., S. 94-96 (“Excessive Banker’s Commissions™).

» Vgl. ebd., S. 99 ff.

* Ebd,, S. 92.
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to privacy® verdffentlicht.”” In dem Beitrag hatten die Autoren in verschiede-
nen Gebieten des US-amerikanischen Rechts Elemente identifiziert, die dem
Schutz einzelner Aspekte der Privatheit dienen, und sie als Ausprigungen ei-
nes einheitlichen, deliktsrechtlichen Rechts auf Privatsphire (right to privacy)
— eines “more general right of the individual to be let alone™ - rekonzeptio-
nalisiert. Dieses Recht bezeichnete Brandeis rund 40 Jahre spiter, inzwischen
Richter am Obersten Gerichtshof, in seiner abweichenden Meinung zu dessen
Entscheidung in Olmstead v. U.S. (1928) gar als “the most comprehensive of
rights and the right most valued by civilized men” (dazu unten Teil 3.B.IIL.).”

Obwohl die beiden Dikta von Brandeis zu Publizitit und Privatheit in kei-
nem engeren Zusammenhang stehen, zeichnen sie das Spannungsverhaltnis
vor, das die Grundlage dieser Arbeit bildet: Auf der einen Seite die Pflichtpu-
blizitit als Steuerungsinstrument des (Europiischen) Gesetzgebers zur Verfol-
gung politischer Ziele und auf der anderen Seite der Schutz von Privatheit, al-
lerdings — anders als von Brandeis intendiert — bezogen nicht auf den Men-
schen sondern auf Unternehmen.

2. Das Reichsgericht zur Vertraulichkeit der Bilanz

Die zweite Anekdote dreht sich um eine Entscheidung des Zweiten Strafsenats
des Leipziger Reichsgerichts aus dem Jahre 1897.% In dem der Entscheidung
zugrunde liegenden Fall hatte der Versammlungsleiter im Rahmen einer Ver-
sammlung von Schustern den Reingewinn einer bestimmten Schuhfabrik fir
das Geschaftsjahr 1895 offentlich gemacht. Die Zahlen hatte thm zuvor ein
Lehrling des betreffenden Betriebes zugeleitet, der sie wiederum dessen Han-
delsbtichern entnommen hatte. Daraufhin waren der Lehrling und der Ver-
sammlungsleiter auf Grundlage des Gesetzes zur Bekimpfung des unlauteren
Wettbewerbes wegen Bruch des Geschiftsgeheimnisses verurteilt worden. In
der Revision hatte das Reichsgericht nun zu beurteilen, was genau unter Ge-
schiftsgeheimnissen zu verstehen ist und ob die Angaben aus dem Jahresab-
schluss unter diesen Begriff fallen.”” Hierzu entschied das Reichsgericht, dass

* Warren/Brandeis, The Right to Privacy, 4 Harvard Law Review 1890, S. 193 ff.

* Ebd., S. 205.

7 U.S. Supreme Court, Entscheidung vom 4. Juni 1928 (Olmstead v. U.S.) — 277 U.S. 438,
478 (abweichende Meinung Justice Brandeis). Siehe auch noch einmal U.S. Supreme Court,
Entscheidung vom 26. Mai 1952 (Publ. Util. Comm. D.C. v. Pollak) —343 U.S. 451, 467 (abwei-
chende Meinung Justice Douglas): “Liberty in the constitutional sense must (...) include pri-
vacy as well, if it is to be a repository of freedom. The right to be let alone is indeed the begin-
ning of all freedom.”.

*¥ RG, Urteil vom 2. Mirz 1897 — RGSt 29, 426 (gefunden bei Schon, Geheimnisschutz und
Wettbewerb — eine Einfuhrung, in: ders. (Hrsg.), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz im
deutschen und europiischen Recht, 2009, S. 1; ders., Unternehmenspublizitit und Wettbewerb
— eine okonomische und rechtspolitische Perspektive, ebd., S. 563, 574 und ders., Corporate
Disclosure in a Competitive Environment — the Quest for a European Framework on Manda-
tory Disclosure, 6 Journal of Corporate Law Studies 2006, S. 259, 268).

¥ Ebd., S. 426-427.
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es ,keinen Bedenken unterliegen” konne, dass die kaufmannische Buchfiih-
rung ,ihrem allgemeinen Charakter nach“ als Geschiftsgeheimnis gelten
misse.” Dies folge bereits daraus, dass nach Mafigabe der Vorschriften des
Handelsgesetzbuches jeder Kaufmann seine Biicher so zu fiihren habe, dass
daraus ,,seine Handelsgeschifte und die Lage seines Vermogens vollstindig zu
ersehen® sind.*!

»Danach findet in der Buchfithrung die Individualitit des Geschiftes ihren schirfsten
Ausdruck; geschiftliche Stellung und geschiftliches Ansehen hingen an den aus den
Handelsbiichern zu entnehmenden Grundlagen und Ergebnissen der kaufminnischen
Titigkeit; es greift mithin eine Kundgebung des Buchinhalts in dasjenige ein, was der
Handlung eigentiimlich und der Geheimhaltung bediirftig ist.“*

Diese eingingige Aussage des Reichsgerichts stammt aus heutiger Sicht im bes-
ten Wortsinne aus einer anderen Zeit.* Denn die verpflichtende Offenlegung
des Jahresabschlusses und anderer unternehmensbezogener Informationen —
und zwar gegeniiber jedermann — ist heute im geltenden Recht europaweit fest
verankert und zihlt zu jenen ,Selbstverstindlichkeiten der Wirtschaftspraxis,
deren Legitimation weitgehend nicht (mehr) in Frage gestellt wird“ (dazu un-
ten B. und C. sowie Teil 2.A.1.).* Auch in den Vereinigten Staaten ist eine par-
allele Entwicklung zu verzeichnen: Bereits im Jahre 1969 duferte sich die von
der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehorde, der Securities and Exchange
Commission (SEC), eingesetzte Wheat-Kommission wie folgt:

“The notion that the law can and should require business enterprises to disclose perti-
nent information about their affairs (...) has become part of the prevailing wisdom of
the American private enterprise system. No longer is the subject a burning issue.””

Diese Entwicklung stimmt nachdenklich, und die damit verbundenen Fragen
bieten sich somit hervorragend als ein roter Faden fiir die vorliegende Arbeit an.

3. Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit will sich im Spannungsfeld zweier michtiger Pole ver-
orten: Auf der einen Seite die Publizitit, die Brandeis vor knapp 100 Jahren
wortgewaltig als ,potent force® und ,remedy for social and industrial di-

* Ebd., S. 430.

# Ebd., S. 430.

* Ebd., S. 430.

* Die Situation hat sich ,,dramatisch verindert, so Schon, Geheimnisschutz und Wettbe-
werb — eine Einfihrung, in: ders. (Hrsg.), Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz im deut-
schen und europdischen Recht, 2009, S. 1.

* Ebd.S. 1.

# SEC, Disclosure to Investors — A Reappraisal of Federal Administrative Policies under
the ’33 and ’34 Acts (The Wheat Report), 1969, S. 46; ahnlich Stevenson, Corporations and In-
formation — Secrecy, Access, and Disclosure, 1980, S. 69: “Today we accept that variety of dis-
closure as commonplace.”.
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seases“ bezeichnete.*® Auf der anderen Seite die Vertraulichkeit unterneh-
mensbezogener Informationen, in denen die ,,Individualitit des Geschiftes ih-
ren schirfsten Ausdruck“? findet und deren Wahrung und Schutz sich — so die
Hauptthese dieser Arbeit — mit Hilfe des Rechts auf Achtung der Privatsphire
(right to privacy) zur Geltung bringen lassen, dessen Entwicklung wiederum
Brandeis im vorletzten Jahrhundert angestof§en hat.

I11. Gang der Darstellung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in drei Teile, deren Ergebnisse am Ende
thesenartig zusammengefasst werden.

Im Zentrum des ersten Teils der Arbeit steht die Pflichtpublizitit als bevor-
zugtes Steuerungsinstrument des Europiischen Gesetzgebers im Europai-
schen Unternehmensrecht. Hier wird das Europaische Unternehmensrecht als
Forschungsfeld umrissen und das Steuerungsinstrument der Pflichtpublizitit
als Forschungsgegenstand vorgestellt. Insbesondere werden dabei die Verbrei-
tung der Pflichtpublizitit anhand verschiedener Teilrechtsgebiete des Europa-
ischen Unternehmensrechts sowie die rechtliche Gestalt dargestellt, in der sie
dort jeweils in Erscheinung tritt. Eingehender widmet sich die Arbeit schlief3-
lich der Entwicklung der Pflichtpublizitit im Europiischen Bilanzrecht, da
diese sich als besonders kontrovers erwiesen und auch zu den Leitentschei-
dungen der Unionsgerichte zur Vereinbarkeit der Pflichtpublizitit mit dem
Europiischen Verfassungsrecht Anlass gegeben hat.

Dem zweiten Teil der Arbeit liegt die Leitfrage zugrunde, ob und inwieweit
die Pflichtpublizitit im Europiischen Bilanzrecht mit dem Europaischen Ver-
fassungsrecht vereinbar ist. Einleitend wird dazu der in der Wissenschaft vom
Europiischen Gesellschaftsrecht gefithrte Diskurs, in dem die Pflichtpublizi-
tit iberwiegend positiv wahrgenommen wird und konnotiert ist, mit der vor-
nehmlich kritischen Wahrnehmung der Pflichtpublizitit von Seiten der Wirt-
schaftspraxis kontrastiert. Hiervon ausgehend werden mit der (begrenzten)
Verbandskompetenz der Union und den Europaischen Wirtschaftsgrundrech-
ten die beiden entscheidenden verfassungsrechtlichen Kategorien vorgestellt,
die in Rechtswissenschaft und -praxis gegen die Pflichtpublizitit im Europai-
schen Bilanzrecht in Stellung gebracht werden. Die Arbeit erldutert das Do-
mestizierungspotenzial der beiden Kategorien zunichst i abstracto und ent-
faltet es anschlieflend — schwerpunktmifig anhand der Rechtsprechung der
Unionsgerichte — auf die Pflichtpublizitit im Europiischen Bilanzrecht hin.

Der dritte Teil will dem verfassungsrechtlichen Arsenal, das gegen die
Pflichtpublizitit im Europiischen Bilanzrecht aufgefahren wird, ein Instru-

* Brandeis, What Publicity Can Do, in: ders. (Hrsg.), Other People’s Money: and How the
Bankers Use it (Neuauflage 2009), 1914, S. 92.
* RG, Urteil vom 2. Mirz 1897 - RGSt 29, 430.
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156 ff.

U.S. v. Lopez (S. Ct.) 151, 156 ff.

U.S. v. Morrison (S. Ct.) 151 £, 156 {f.

U.S. v. Morton Salt (S. Ct.) 272 ff.

Varec-Urteil (EuGH) 257 ff., 259 ff.

Verbandskompetenz 122 ff., 142 {f.

— begrenzte Einzelermichtigung 122 1.,
129

— fir das Gesellschaftsrecht 724 ff.,
128 ff., 141 f., 142 ff.

- Kompetenzordnung 122 ff.

— Subsidiaritit 122 f., 129

— ultra vires 123 {.

— Vereinbarkeit der Pflichtpublizitit mit
der 128 ff., 155 ff.

Verfassungstiberlieferungen 161 f.

Vergiitung 47 {., 85, 255 {f.

— Bericht 47f.

— Erklirung 47

— Publizitat 47 f., 85

— Vorstandsvergiitung siehe Vorstands-
verglitung

Verhiltnismafigkeit 98 f., 106 ., 175 ff.

Verschmelzungsrichtlinie 31 ff.

Vertragstreiheit siche Privatautonomie

Vertrauliche Unternehmensinformatio-
nen 8 f., 112 ff., 170 f., 175 ff., 201 ff.,
218 ff., 231 f,, 254 ff., 271 ff., 279 f.,
280 ff.

— Offenlegung siche Pflichtpublizitit

— Weitergabe 231f., 254 ff.

Verwaltungsaufwand 64 ff., 111 {.

Vorstandsverglitung 47 f., 85, 259

— Vorstandsvergiitungsempfehlung
47 f,259

West Coast Hotel v. Parrish (S. Ct.)
199 1.

Wettbewerbsanalyse 112 ff., 177 {.

— jahresabschlussbasierte Konkurrenz-
analyse 113 ff.

— strategische Konkurrenzanalyse
112f,177

Wettbewerbsfreiheit 168 f., 184

Wettbewerbsnachteile 112 ff, 176 f.

Wettbewerbsrecht 18 f.,49 f.

— Kartellpublizitit siehe Kartell-
publizitit

Whalen v. Roe (S. Ct.) 269

Wickard v. Filburn (S. Ct.) 149

Winter-Bericht 96 {.
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Wirtschaftsgrundrechte 163 ff., 165 ff., Zehnter Zusatzartikel 78, 143

194, 196 ff., 201 ff. Zweigniederlassungsrichtlinie 28 f.,214
— Vereinbarkeit der Pflichtpublizitdt mit Zwischenmitteilung der Geschafts-
den 175 ff,2051. fihrung 44 f.

Wirtschaftsverfassung 101, 108 ff.
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