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Geleitwort

Eine Folge der globalen Finanzmarktkrise der Jahre 2007/2008 ist die 
drastische Ausweitung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben an die Corporate 
Governance von Unternehmen des Finanzsektors. Diese unterliegen nunmehr 
zwei detaillierten Regelungsregimes zur Unternehmensführung – ein gesell­
schaftsrechtliches und ein aufsichtsrechtliches –, die jeweils unterschiedliche 
Zielsetzungen verfolgen und deren Vorgaben zueinander im Widerspruch 
stehen können. Die EU konzentrierte sich bei der Verbesserung der aufsichts­
rechtlichen Vorgaben zur Corporate Governance zunächst auf die Kreditwirt­
schaft – Kreditinstitute und Wertpapierfirmen – und setzte dabei auf das In­
strument der Richtlinie, bei der zwischenzeitlichen Einbeziehung weiterer 
systemrelevanter Akteure der Finanzwirtschaft dagegen im Bestreben nach 
einer möglichst effektiven Harmonisierung weithin auf das Instrument der 
unmittelbar geltenden Verordnung. 

Diese Entwicklung hat vielfache Aufmerksamkeit erfahren, soweit es um 
die Vorgaben der jeweiligen Richtlinien an die Corporate Governance von 
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, deren Umsetzung in nationales Auf­
sichtsrecht und hierbei auftretende vermeintliche oder tatsächliche Konflikte 
mit dem nationalen Gesellschaftsrecht geht. Die vielfach strengeren bzw. 
detaillierteren aufsichtsrechtlichen Regelungen gaben Anlass, die Herausbil­
dung eines Sondergesellschaftsrecht insbesondere für Bankaktiengesellschaf­
ten, aber auch für andere privatrechtlich organisierte Kreditinstitute und 
Wertpapierfirmen zu konstatieren, und nach etwaigen Ausstrahlungswirkun­
gen auf das allgemeine Aktienrecht und, wenn auch in geringerem Maße, auf 
das sonstige Gesellschaftsrecht zu fragen.

Keine Beachtung fand in der bisherigen Diskussion allerdings die breit­
flächige 2.0-Regulierung des Finanzsektors in Gestalt von Verordnungen. Bei 
dieser breiten Lücke setzt die vorliegende Untersuchung an und untersucht 
für vier Verordnungen – EMIR (Derivate-VO), CSDR (Zentralverwahrer-VO), 
BMR (Benchmark-VO) und CRAR (Rating-VO) – die besonderen (aufsichts­
rechtlichen) Anforderungen an die Corporate Governance von Referenzwert-
Administratoren, Ratingagenturen, Zentralverwahrern und zentralen Gegen­
parteien auf etwaige Konflikte mit den Anforderungen des deutschen Gesell­
schaftsrechts. Dazu werden die jeweiligen aufsichtsrechtlichen Anforderun­
gen für einzelne Gegenstandsbereiche – etwa das Erfordernis bestimmter 
Organe, deren Zusammensetzung, die Individualqualifikation von Organmit­



8	 Geleitwort

gliedern und die Vergütung – jeweils für die vier Verordnungen untersucht 
und sodann mit den gesellschaftsrechtlichen Erfordernissen und Maßgaben 
kontrastiert. Diese mit höchster Präzision erfolgende Vermessung der auf­
sichtsrechtlichen Anforderungen lässt erstmals erkennen, in welchem Aus­
maß sich die vier Verordnungen funktional bedingt in einzelnen Gegen­
standsbereichen unterscheiden. Dementsprechend muss auch das Urteil über 
die Vereinbarkeit der vier Verordnungen mit dem deutschen Gesellschafts­
recht differenziert ausfallen. Dabei bemüht sich die Untersuchung mit hoher 
gesellschaftsrechtlicher Sachkunde auf der ganzen Breite des Gesellschafts­
rechts, Konflikte zwischen dem Aufsichtsverordnungsrecht und dem nationa­
len Gesellschaftsrecht möglichst einer noch gesellschaftsrechtsverträglichen 
Lösung zuzuführen, statt resignierend die Untauglichkeit bestimmter Gesell­
schaftsformen – und insbesondere auch der Rechtsform AG – jedenfalls für 
manche Unternehmen des Finanzsektors festzustellen.

Insgesamt belegt die Untersuchung in aller Deutlichkeit die Schwierigkei­
ten, die das aus der aufsichtsrechtlichen Perspektive entwickelte Sonderge­
sellschaftsrecht des Finanzsektors für das gewissermaßen querschnittsartig 
ansetzende allgemeine Gesellschaftsrecht der Mitgliedstaaten mit sich bringt. 
Aus der Sicht des Gesellschaftsrechts ist dieser Konflikt letztlich nicht be­
friedigend zu lösen. Geradezu chirurgische Präzision bei der Problemanalyse 
und herausragende gesellschaftsrechtliche Sachkenntnis befähigen aber dazu, 
das zeigt diese Untersuchung höchst eindrucksvoll, dieses Spannungsverhält­
nis doch weithin sachgerecht zu beherrschen.

Mainz, im Juni 2023	 Prof. Dr. Peter O. Mülbert



Vorwort
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Einleitung

I. Problemaufriss

Die globale Finanzmarktkrise der Jahre 2007 und 2008 hat nicht nur das 
Vertrauen in die Finanzmärkte und seine Akteure nachhaltig erschüttert, son­
dern auch eine erhebliche Umgestaltung des rechtlichen Rahmens ausgelöst. 
Neben anderen wesentlichen Reformen, wie dem Ausbau der Eigenkapitalan­
forderungen an Kreditinstitute, ist die Corporate Governance von Unterneh­
men des Finanzsektors in den Fokus gerückt. Unter diesem Begriff versteht 
man allgemein die Grundsätze guter Unternehmensführung, insbesondere 
hinsichtlich der Führung und Überwachung des Unternehmens.1 Die Frage, 
wie die Corporate Governance von Unternehmen gestärkt werden kann, hat 
in den letzten Jahren nicht nur im wissenschaftlichen Diskurs erheblich an 
Bedeutung gewonnen, sondern beschäftigt auch Unternehmenspraxis und 
Gesetzgebung in zunehmendem Maße. Ein wesentlicher Treiber dieser Ent­
wicklung ist die Globalisierung der Wirtschaft, weil international agierende 
Kapitalmarktakteure vermehrt auf eine Verbesserung der Unternehmensfüh­
rung drängen.2 Während der Fokus der Debatte zur Verbesserung der Corpo­
rate Governance traditionell auf der Führung börsennotierter Unternehmen 
liegt,3 hat sich mittlerweile zusätzlich das Konzept einer branchenspezifi­
schen Corporate Governance entwickelt. Dabei hat sich die Erkenntnis 
durchgesetzt, dass Unternehmen des Finanzsektors aufgrund ihrer Bedeutung 
für das Wirtschaftssystem, der Komplexität und Intransparenz ihres Ge­
schäftsmodels und ihrer typischerweise geringen Kapitalausstattung eine an­
dersgeartete Corporate Governance verlangen.4 Die Europäische Kommission 
hat Mängel in der Unternehmensführung von Finanzinstituten, insbesondere 
im Bereich des Risikomanagements, als einen der Gründe für die Finanzkrise 
identifiziert.5 Obgleich die empirische Grundlage dieser Annahme umstritten 

1  Bayer, NZG 2013, 1, 2. Näher zum Begriff unten 1. Teil: B. II. 1. a).
2  v. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance, 2. Aufl. 

2009, S. 3, 5.
3  S. etwa v. Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance, 

2. Aufl. 2009, S. 3, 5.
4  S. etwa Hopt, ZGR 2017, 438, 441 f.
5  Europäische Kommission, Grünbuch Corporate Governance in Finanzinstituten 

und Vergütungspolitik, KOM(2010) 284 endgültig, 2.6.2010, S. 2 f., abrufbar unter 
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ist,6 hat die Finanzkrise einem erheblichen Ausbau der Vorgaben zur Corpo­
rate Governance von Unternehmen des Finanzsektors Vorschub geleistet. In 
der Folgezeit wurde auf nationaler, europäischer und internationaler Ebene 
an Vorhaben für eine Verbesserung der Unternehmensführung im Finanzsek­
tor gearbeitet.7 Als Resultat dieser Entwicklung müssen Unternehmen des 
Finanzsektors verstärkt besondere aufsichtsrechtliche Vorgaben zur Corpo­
rate Governance beachten, wodurch sich ein sektorspezifisches Corporate 
Governance-Regime im Finanzsektor herausgebildet hat.

Die aufsichtsrechtliche Regulierung der Corporate Governance ist bemer­
kenswert, weil die Unternehmensführung klassischerweise ein Regelungs­
gegenstand des Gesellschaftsrechts ist. Unternehmen des Finanzsektors un­
terliegen damit parallel zwei Corporate Governance-Regimen, die unter­
schiedliche Zielsetzungen verfolgen und deren Vorgaben zueinander im Wi­
derspruch stehen können. Die Vorgaben der EU zur Corporate Governance 
sind  – obgleich sie die interne Unternehmensorganisation regeln  – Teil des 
Finanzaufsichtsrechts als Segment des öffentlichen Rechts, während das Ge­
sellschaftsrecht als Teilgebiet des Privatrechts einzuordnen ist. Während das 
unionsrechtliche wie das nationale Aufsichtsrecht öffentliche Interessen ver­
folgen, insbesondere den Schutz der Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte, 
zielt das Gesellschaftsrecht vorrangig auf den Ausgleich privater Interessen. 
Es besteht die Sorge, dass durch diese unterschiedlichen Zielsetzungen die 
Grundwertungen des privatrechtlichen Gesellschaftsrechts in Frage gestellt 
werden.8 Spannungen zwischen Aufsichtsrecht und Gesellschaftsrecht sind 
keine völlig neue Erscheinung,9 haben aber durch die erhebliche Zunahme 
der aufsichtsrechtlichen Regulierung auf Unionsebene – treffend als „Regu­
lierungstsunami“10 bezeichnet  – eine neue Dimension erreicht. Als Folge 
unterliegen Unternehmen des Finanzsektors einem besonderen Regime zur 
Unternehmensführung, das als „Bankgesellschaftsrecht“,11 „Bankorganisa
tionsrecht“12 oder auch – zutreffender, da es sich nicht auf Banken im klas­
sischen Sinne beschränkt  – „Finanzdienstleistungs-Unternehmensrecht“13 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0164&fr
om=ES [geprüft am 15.4.2023].

6  Vgl. dazu etwa Hopt, in: Binder/Psaroudakis, Europäisches Privat- und Wirt­
schaftsrecht, 2018, S. 269, 275 f.; ders., EuZW 2010, 561; Wittig, WM 2010, 2337, 
2338; Binder, ZGR 2015, 667, 698.

7  Bronnert-Härle, Aufsichtsratsausschüsse, 2016, S. 23.
8  Vgl. Binder, ZGR 2013, 760, 764.
9  Zur Entwicklung Binder, ZGR 2015, 667, 675 ff.
10  Mülbert, ZHR 176 (2012), 369.
11  Langenbucher, ZHR 2012, 652, 662; Negenborn, Bankgesellschaftsrecht, 2019.
12  Mülbert/Wilhelm, ZHR 178 (2014), 502, 541 f.
13  Binder, ZGR 2015, 667, 671.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0164&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0164&from=ES
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bezeichnet wird. Allgemeiner lässt sich dieses Phänomen als Sondergesell-
schaftsrecht im Finanzsektor betiteln.14 

Die zunehmende unionsrechtliche Harmonisierung des Aufsichtsrechts 
befördert diese Spannungen mit dem Gesellschaftsrecht, weil dieses  – trotz 
der Vereinheitlichung durch EU-Richtlinien  – nach wie vor von nationaler 
Vielfalt geprägt ist. Beispielsweise schreibt das deutsche Aktienrecht zwin­
gend die dualistische Unternehmensverfassung mit der damit verbundenen 
Trennung von Geschäftsführung und Kontrolle vor, während in der EU das 
aus dem angelsächsischen Raum stammende monistische System eine he­
rausgehobene Rolle spielt.15 Zwar beabsichtigt der Unionsgesetzgeber, diesen 
Strukturunterschieden gerecht zu werden. Die Rechtsetzung der EU ist je­
doch tendenziell vom monistischen System geprägt, was zu einem „regelungs­
technische[n] Spagat“16 führt. Darüber hinaus unterwirft das Unionsrecht 
Unternehmen, die sich in ihrem Geschäftsmodell und ihrer Unternehmens­
struktur stark unterscheiden können, einer einheitlichen Regulierung.17 Dies 
wirft die Frage auf, ob das EU-Aufsichtsrecht nationale Eigenarten, die das 
gesellschaftsrechtliche Regime der Mitgliedstaaten auszeichnen, in ausrei­
chendem Maße berücksichtigt.

II. Gegenstand der Untersuchung

Die aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Corporate Governance erfassen ver­
schiedene Teilsektoren des Finanzsektors. Von erheblicher praktischer Be­
deutung sind die Anforderungen an die Corporate Governance von Kreditin­
stituten, die in der Kapitaladäquanzrichtlinie18 (CRD IV) und deren national­
gesetzlicher Umsetzung – insbesondere den §§ 25a ff. KWG – geregelt sind. 
Für Versicherungsunternehmen enthält die Solvabilität  II-Richtlinie19 (Sol­
vency II), die durch die Solvabilität II-Verordnung20 konkretisiert wird, ver­

14  Der Begriff des Sondergesellschaftsrechts findet sich auch bei Ludwig, Wirt­
schaftsaufsicht, 2012, S. 294.

15  Siehe dazu ausführlich unten 1. Teil: B. III. 1. a).
16  Mülbert, ZVglRWiss 2014, 520, 526.
17  Binder, ZGR 2015, 667, 705.
18  Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

26.6.2013 über den Zugang zur Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung 
von Kreditinstituten, zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der 
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABl. EU L 176/338 vom 27.6.2013.

19  Richtlinie 2009/138/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
25.11.2009 betreffend die Aufnahme und Ausübung der Versicherungs- und der Rück­
versicherungstätigkeit, ABl. EU L 335/1 vom 17.12.2009.

20  Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 der Kommission vom 10.10.2014 zur Er­
gänzung der Richtlinie 2009/138/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 


