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Teil 1

Einfithrung

§1 Problemstellung

,Licht ist der beste Polizist*,! so lautet verkiirzt eine verbreitete Begriindung
fir Rechtsnormen, die Personen zur Offenlegung bestimmter Informationen,
zur Herstellung von , Transparenz® verpflichten. Transparenz in diesem Sinne
verspricht Durchschaubarkeit bestimmter Umstidnde und Vorginge fiir alle In-
teressierten. Diese Durchschaubarkeit wiederum ist Basis fur wirksame Kon-
trolle des Offenlegenden, ebenfalls durch alle Interessierten.

Der Gedanke der Kontrolle durch Transparenz ist keineswegs neu, wie schon
das Eingangszitat zeigt, das aus dem Jahr 1914 stammt. Allerdings entspricht er
wie wohl kaum ein anderer dem Bild und Selbstverstindnis des miindigen, wohl
informierten und gut vernetzten Blirgers des 21. Jahrhunderts. Der miindige
Biirger will ernst genommen, will gehort werden, seine Umgebung gestalten
und, falls notig, seine Rechte auch gegen michtige Organisationen durchsetzen.
Darunter fallen lingst nicht mehr nur der Staat und insbesondere die Verwal-
tung,” sondern alle grofleren, bisher undurchschaubaren Organisationen, vor
allem private Unternechmen.’?

Der Gesetzgeber vollzieht diese gesellschaftliche Entwicklung bei seiner Ta-
tigkeit spatestens seit den 1990er Jahren nach. Mit zahlreichen Gesetzen ver-
spricht er mehr Transparenz in verschiedensten Lebensbereichen, von der
Transparenz der Verwaltung mit dem IFG* und ,Transparenzgesetzen® der
Linder® iiber Transparenz in der Unternechmensbilanzierung z.B. mit dem

! Eigentlich “Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient
policeman”, Brandeis, S.92.

2 Zu deren Transparenz Brohmer, S.2{f.; Gurlit, ZRP 1989, 253, 256{.; Rossi, S.991f.; spe-
ziell zur Transparenz der BaFin gem. IFG Rudkowski, S.37ff. (Schwerpunkt Versicherungs-
aufsicht); Spindler, Informationsfreiheit, S. 9ff. (Schwerpunkt Finanzmarktaufsicht).

3 Klenk, in: Klenk/Hanke (Hrsg.), S. 16.

* Gesetz zur Regelung des Zugangs zu Informationen des Bundes, Informationsfreiheits-
gesetz, vom 5. September 2005, BGBI.1S.2722.

5> Etwa das am 6. Dezember 2012 in Kraft getretene HmbTG, nach dessen §10 Abs. 1 alle
im Gesetz aufgezihlten Informationen von den genannten staatlichen Stellen (im Gegensatz
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TransPuG® bis hin zur Transparenz des Marktes fiir bestimmte private Vertrige
durch Umsetzung der Informationspflichten gemafl der Verbraucherrechte-
Richtlinie.” Nicht nur den Staat und staatliche Handlungen will der Gesetz-
geber transparent machen, sondern auch private Vertrige oder Unternehmen.
Von der Transparenz kann auch er selbst, konnen seine Aufsichtsbehorden pro-
fitieren. Transparente Private lassen sich von staatlicher Seite aus leichter kon-
trollieren.

Das Streben nach Transparenz verstirkt sich dort, wo Private als besonders
michtig und besonders kontrollbediirftig wahrgenommen werden.® Nach der
sog. Finanzkrise der Jahre 2008/2009° wird die Forderung nach Transparenz
insbesondere im Recht des Finanzdienstleistungssektors'® aufgegriffen.

Der deutsche Gesetzgeber und der europiische Normgeber wollen durch
Herstellung von Transparenz die Kontrolle der Unternehmen durch die Behor-
den stirken. Transparenz soll aber auch Kontrolle durch Vertragspartner und
Offentlichkeit ermdglichen. Zahlreiche aktuelle Gesetzesinderungen schaffen
daher neue Transparenz- oder, im Folgenden synonym, Offenlegungspflichten
speziell fur Finanzdienstleistungsunternehmen. Informationspflichten nach
dem AltZertG sollen Altersvorsorgeprodukte fiir den Kunden durchschaubar
machen," Berichtspflichten nach CRD IV'? und der ab 2016 anzuwendenden

zur Informationsfreiheit unabhingig von der Anfrage eines Biirgers) in einem Informations-
register zu verdffentlichen sind, niher Gusy, JZ 2014, 171, 175ff.

¢ Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizi-
tit, Transparenz- und Publizititsgesetz, vom 19. Juli 2002, BGBI.IS.2681.

7 Verbraucherrechte-Richtlinie (im Folgenden auch VRRL), Richtlinie 2011/83/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 tiber die Rechte der Verbrau-
cher, zur Abinderung der Richtlinie 93/13/EWG des Rates und der Richtlinie 1999/44/EG
des Europiischen Parlaments und des Rates sowie zur Aufhebung der Richtlinie 85/577/
EWG des Rates und der Richtlinie 97/7/EG des Europiischen Parlaments und des Rates,
ABL.EU Nr. L 304, S. 64{f.; Umsetzung durch das Gesetz zur Umsetzung der Verbraucher-
rechterichtlinie und zur Anderung des Gesetzes zur Regelung der Wohnungsvermittlung
vom 20. September 2013, BGBL. 1 S.3642.

8 Han, S.77, spricht krit. von ,reziproker Ausleuchtung® und Uberwachung des ,,Obens*
durch das ,Unten®.

9 Uberblick tiber ihren Ablauf etwa bei Emunds, Ethik und Gesellschaft 2/2009, S.2f. Zu
moglichen Ursachen Thiele, S. 11f.

10 Fiir diese Untersuchung bezieht sich der Begriff , Finanzdienstleistungssektor® auf den
Wirtschaftszweig, in welchem Finanzdienstleister geschiftlich titig sind. ,,Finanzdienstleis-
ter” oder ,,Finanzdienstleistungsunternehmen® meint im Folgenden, soweit nicht anders an-
gegeben, Kreditinstitute i.S.d. §1 Abs.1 KWG, Finanzdienstleistungsinstitute i.S.d. §1
Abs. 1a KWG und die gem. § 1 Abs. 1 Nr. 1 VAG aufsichtspflichtigen Unternehmen (Versiche-
rungsunternehmen).

1 Durch das Gesetz zur Verbesserung der steuerlichen Forderung der privaten Altersvor-
sorge, Altersvorsorge-Verbesserungsgesetz, AltvVerbG, vom 24. Juni 2013, BGBL. I S. 1667.

12 Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26.
Juni 2013 uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012, ABL. EU Nr. L 176, S. 1 ff.; Richtlinie 2013/36/
EU des Europaischen Parlaments und des Rates tiber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditin-
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Richtlinie Solvency I1'* Aufsichtsbehorden und Offentlichkeit von Geschifts-
organisation und wirtschaftlicher Lage von Banken und Versicherungsunter-
nehmen in Kenntnis setzen.

An diesen Vorschriften zeigt sich ein neues Verstindnis von Kontrolle. Durch
Herstellung von Transparenz legt der Gesetzgeber sie in viele verschiedene
Hinde. Zwar kontrolliert immer noch der Staat durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)."* Sie ist auf umfassende Uberwachung
der gesamten geschaftlichen Tatigkeit der Unternehmen angelegt, anders als die
nicht speziell mit der Durchsetzung des Finanzaufsichtsrechts betrauten und
daher im Folgenden ausgeklammerten Behorden etwa in den Bereichen Steuer-,
Straf- oder Kartellrecht.

Die BaFin wird aber zunehmend unterstiitzt durch weitere Kontrollinstan-
zen. In die Pflicht genommen werden zunichst die Finanzdienstleistungsunter-
nehmen selbst.”® Thnen gibt das Aufsichtsrecht vor, dass interne Kontrolle nicht
nur Aufgabe der Geschiftsleitung, sondern zahlreicher weiterer unternehmens-
eigener Stellen ist.

Hinzu treten die Kunden der Unternehmen, individuell und als Kollektiv
,Offentlichkeit®. Sie sind nicht mehr darauf beschrinkt, im Einzelfall gegen
thren Vertragspartner ihre individuellen Interessen zivilrechtlich durchzuset-
zen, sondern sollen, gegriindet auf die Information, die sie durch neue zivil- und
finanzaufsichtsrechtliche Offenlegungspflichten erlangen, tiber ihre individuel-
len Entscheidungen auf das Verhalten der Unternehmen kontrollierend und
steuernd einwirken. Im Unterschied zu den seit lingeren bekannten'® Konzep-
ten der Kapitalmarkt- und der Rechnungslegungspublizitit'” ist der Zweck der
neuen finanzaufsichtsrechtlichen Offenlegungspflichten gegeniiber der Offent-
lichkeit nicht primir Publikumsschutz,'® sondern die Sicherung der Funktions-
fahigkeit des Finanzdienstleistungssektors.

stituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Ande-
rung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG vom 27. Juni 2013, ABL.EU Nr. L 176, S.338ff., zusammen im Folgenden CRD
IV; fiir die Richtlinie alleine im Folgenden CRD IV; fiir die Verordnung alleine im Folgenden
CRR.

13 Richtlinie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November
2009 betreffend die Aufnahme und Austibung der Versicherungs- und Riickversicherungsti-
tigkeit, ABL.EU Nr. L 335, S. 1{f. (Solvabilitat IT), im Folgenden Solvency II.

4 Auf europiischer Ebene erfolgt staatliche Kontrolle durch EBA, EIOPA und ESMA.

15°S. demgegeniiber die Einschitzung Thieles, Kontrolle (Beaufsichtigung) miisse stets von
yaufen erfolgen, S.25.

16 Zu den historischen Urspriingen verschiedener Formen der Unternehmenspublizitit s.
bereits ausf. Merkt, S. 29ff.

17 §§ 340ff. HGB sehen in diesem Bereich fiir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute,
§§341a ff. HGB fir Versicherungsunternehmen Spezialregelungen vor. S. zur Abgrenzung
von den hier untersuchten Transparenzpflichten noch Teil 2 §4 A.1.

18 Ausf. mit naherer Ausdifferenzierung fiir die einzelnen Formen der Publizitit (etwa:
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Die Aufsicht durch eine staatliche Instanz ist nach dem hier skizzierten neuen
Kontrollkonzept mithin nicht mehr das wesentliche, sondern nur ein Element
der Kontrolle von Finanzdienstleistungsunternehmen. Die Kontrolle unmittel-
bar durch den Souverin (einschlief8lich der zu kontrollierenden Personen selbst),
und die Kontrolle mittelbar durch den Souverin, tiber die Behorden, sollen sich
gegenseitig erganzen und zu einer ebenso demokratischen wie wirksamen Auf-
sicht fithren."”

Die rechtswissenschaftliche Literatur hat diese Entwicklung fiir die einzel-
nen jeweils betroffenen Rechtsgebiete begleitet, sei es fiir die Offenlegungs-
pflichten im Finanzaufsichtsrecht selbst,?® sei es fiir die Offenlegungspflichten
in den fiir Finanzdienstleistungsunternehmen relevanten Bereichen des Privat-
rechts,?! etwa im biirgerlichen Recht und Privatversicherungsrecht. Soweit die
Herstellung von Transparenz Auswirkungen auf die Unternehmensorganisa-
tion hat, etwa weil die Erfullung von Offenlegungspflichten gegeniiber der Ba-
Fin bestimmte organisatorische Vorkehrungen erforderlich macht, nimmt die
Literatur auch die Schnittstellen von Zivil- und Aufsichtsrecht in den Blick,
unter dem Schlagwort ,,Corporate Governance.??

Gibt es aber vielleicht sogar schon ein System der ,,Corporate Transparen-
cy“?? Liegen den speziellen Transparenzpflichten der Finanzdienstleistungs-
unternehmen — abseits des gesetzgeberischen Ziels, mit ihnen die Kontrolle in
moglichst viele Hinde zu legen — rechtsgebietstibergreifend die gleichen bestim-
menden Wertungen zugrunde?**

Literatur und Normgeber haben sich diese Fragen bisher nicht gestellt. Dabei
sind sie von besonderer Bedeutung vor allem fiir Versicherungsunternehmen,
auf denen hier der Schwerpunkt der Untersuchung liegen soll: Das Versiche-
rungsaufsichtsrecht wird zur Umsetzung von Solvency II mit dem Ziel der Her-
stellung von Transparenz grundlegend novelliert.

Schwerpunkt ,,Glaubigerschutz® bei der Rechnungslegungspublizitit) Merkt, S.29ff. (S.53,
58 fiir die hier angefiihrte Rechnungslegungspublizitit).

19 Zur Transparenz der Verwaltung als Ausdruck von Demokratie und Biirgernihe etwa
Brobhmer, S. 6; Gurlit, ZRP 1989, 253, 2561.; Jestaedt, ASR 126 (2001), 204, 205; Rossz, S. 991f.
Krit. zur Transparenz als Mittel der Kontrolle eines jeden gegen jeden Han, S.77.

20 Auswahl zum VAG: Dreher/Schaaf, in: Dreher/Wandt (Hrsg.), S. 1291f.; Grote/Schaaf,
VersR 2012, 17, 23; zu den Neuerungen der Kreditwesenaufsicht gem. Basel III/CRD IV etwa
Spitzer, Kreditwesen 2011, 554 ff.; Zeitler, Kreditwesen 2011, 541 ff.

21 S. im Einzelnen die Nachweise in Teil 2 § 2.

22 Speziell fir Finanzdienstleistungsunternehmen Dreber/Hiufller, ZGR 2011, 471ff;
Liittringhans, EuZW 2011, 856 ff.; Meister, S. 67 {f.

2 Der Begriff wird in der deutschen Literatur soweit ersichtlich nur im Zusammenhang
mit der Unternehmenskommunikation verwendet, s. Klenk/Hanke (Hrsg.), Corporate
Transparency, 2009.

24 Auf der Suche nach einer rechtsgebietsiibergreifenden Dogmatik von Transparenz-
pilichten ist derzeit auch das offentliche Recht (fiir die den Staat und seine Einrichtungen
treffenden Transparenzpflichten), teilweise unter dem Schlagwort ,Open Government
(Data), s. etwa Gusy, JZ 2014, 171, 1781.
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Es gilt daher, ein interessengerechtes, rechtsgebietsiibergreifend wider-
spruchsfreies System der auf Kontrolle von Finanzdienstleistungsunternehmen
abzielenden Transparenzpflichten zu finden und Voraussetzungen fir die wirk-
same Kontrolle durch und fir die Weiterentwicklung von Offenlegungspflich-
ten zu benennen. Dazu ist auch zu priifen, unter welchen Voraussetzungen
Transparenz Uberhaupt geeignetes Mittel der Kontrolle sein kann. Auflerdem
sind die der Herstellung von Transparenz entgegenstehenden Interessen in den
Blick zu nehmen, etwa das Interesse der Unternehmen am Schutz ihrer Ge-
schiftsgeheimnisse.”> Denn Bedingung fiir eine interessengerechte Regelung ist
selbst in einer ,Transparenzgesellschaft“?® dass Offenlegungs- und Geheim-
haltungsinteressen nach Mafigabe praktischer Konkordanz?” schonend zum
Ausgleich gebracht werden.

§2 Besondere Regulierungsbediirftigkeit
von Finanzdienstleistungsunternehmen

Zu den nach Mafigabe praktischer Konkordanz auszugleichenden Interessen
gehort hier zunichst das 6ffentliche Interesse an der Kontrolle und Regulierung
des Finanzdienstleistungssektors. Es ist Grundlage fiir das Offenlegungs- oder
Transparenzinteresse, das die Anordnung von Transparenzpflichten rechtfer-
tigt.”8

A. Tatsichliche Grundlagen der besonderen Regulierungsbediirftigkeit

Das Interesse an Kontrolle und Regulierung des Finanzdienstleistungssektors
wiederum ergibt sich aus dessen tatsichlichen Besonderheiten.

25 Zu diesem sogleich § 3.

26 Han,S.11f.

%7 Nach Hesse, Rn.72. Die Formulierung aufgreifend in stindiger Rechtsprechung das
BVerfG, BVerfG, Beschl. v. 3.4.2001 — 2 BvR 1741/99, 276/00, 2061/00, BVerfGE 103, 21, 33;
Beschl. v. 16.5.1995 — 1 ByR 1087/91, BVerfGE 93, 1, 21; Beschl. v. 26.5.1970 — 1 BvR 83, 244,
345/69, BVerfGE 28, 243, 269.

28 Zur Information als Grundlage von Kontrolle etwa Schoch, VVDStRL 57 (1998), 158,
168; Stobrer, S.52, 111, 117{. (jeweils fiir das 6ffentliche Recht); Hoffmann-Becking, NZG
2003, 745; Lutter/Krieger, Rn. 890 (jeweils fiir das Zivilrecht/Gesellschaftsrecht).



