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Stellungnahme zum Konsultationsverfahren fiir die geplante Uberarbeitung
des Deutschen Corporate Governance Kodex 2026

I. Grundsitzliche Uberlegungen

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ist kein Selbstzweck, sondern dient der Forderung einer
nachhaltigen und verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung zur Wahrung der berechtigten Interessen von
Aktiondren, Arbeitnehmern, Glaubigern und weiteren Stakeholdern. Durch Transparenz, Orientierung und
Rechenschaftspflichten unterstiitzt der DCGK dieses Ziel. Anders als Gesetzesrecht beruht er auf dem
Comply-or-Explain-Prinzip und ermoglicht damit auch die zu begriindende Berlicksichtigung
unternechmensindividueller Verhiltnisse.

Statt sich in der Formulierung einzelner Empfehlungen zu erschopfen, sollte der DCGK die Besonderheiten
des deutschen dualistischen Leitungs- und Uberwachungssystems auch fiir internationale Investoren und
andere Kapitalmarktteilnehmer verstindlich und nachvollziehbar machen, um auch die internationale
Akzeptanz deutscher Corporate Governance zu fordern. Gleichzeitig hat er eine wesentliche
Orientierungsfunktion gerade fiir kleinere und mittelgroe Emittenten als zentraler Referenzrahmen fiir die
praktische Ausgestaltung guter Corporate Governance.

MabBstab fiir die Bewertung der jetzt zur Konsultation vorgelegten Anderungen kann daher nicht sein, ob der
DCGK kiirzer oder schlanker wird, sondern ob er seine Funktion als zentraler Referenz- und
Orientierungsrahmen guter Corporate Governance auch kiinftig wirksam erfiillen kann. Die zur Konsultation
gestellte Fassung enthilt zahlreiche Vorschlige zur Straffung und Vereinfachung. Dieses Anliegen ist
grundsitzlich zu begriiBen: Der DCGK darf kein Parallelgesetz sein und sollte gesetzliche Vorgaben nicht
lediglich wiederholen. Sein Mehrwert liegt vielmehr darin, liber das gesetzlich Verpflichtende hinaus
Orientierung fiir bewéhrte Governance-Standards zu geben.

Priifungsmaf3stab fiir die vorgeschlagenen Streichungen muss daher sein, ob sie die Orientierungs-,
Transparenz-, Vergleichbarkeits- und internationale Anschlussfunktion des DCGK unangetastet lassen.
Werden Empfehlungen gestrichen, die lediglich gesetzliche Vorgaben ohne eigenstindigen Governance-
Mehrwert wiederholen, ist dies dann sachgerecht, wenn die betreffenden Informationen bereits aufgrund
gesetzlicher Offenlegungs- oder anderer Berichtspflichten in hinreichend vergleichbarer Weise verfiigbar sind.
Wiirden hingegen Empfehlungen aufgehoben oder abgeschwicht, ohne dass Transparenz, Vergleichbarkeit
oder Governance-Orientierung an anderer Stelle gleichwertig gewéhrleistet bleiben, ginge die Vereinfachung
mit einem Verlust an Governance-Qualitit einher.

Vor diesem Malstab fdllt zudem auf, dass die Konsultationsfassung kaum Ansétze fiir eine inhaltliche
Fortentwicklung des DCGK enthélt. Insbesondere Fragen von Vorstandsdoppelmandaten, der Unabhangigkeit
von Aufsichtsratsmitgliedern sowie der weiteren Professionalisierung der Aufsichtsratsarbeit, etwa im Bereich
Strategieiiberwachung und kiinstliche Intelligenz, werden nicht oder nicht hinreichend aufgegriffen; hierauf
wird unter den nachfolgenden Einzelpunkten eingegangen. Die anstehende Neufassung des DCGK sollte
daher nicht allein auf Vereinfachung abzielen, sondern zugleich seiner Leit- und Orientierungsfunktion im
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Hinblick auf die aktuellen Verhiltnisse und kiinftige Entwicklungen guter Corporate Governance gerecht
werden.

II. Bewertung der vorgeschlagenen Streichungen und Abschwiachungen
1. Streichung der Anregung: AuBlerordentliche HV bei Ubernahmeangeboten (A.8)?

Die Begriindung der ersatzlosen Streichung von A.8 b kann nicht {iiberzeugen. Substanzielle
Ubernahmeangebote durch die Gesellschaft wie auch an die Gesellschaft gerichtete haben regelmifig
erhebliche Auswirkungen auf die kiinftige strategische Ausrichtung, die Aktiondrsstruktur und die
Unternehmensfiithrung. Die bisherige Anregung verdeutlicht, dass einer Hauptversammlung eine besondere
Kommunikations- und Legitimationsfunktion zukommt. Zwar bestehen umfassende Informationspflichten
nach dem WpUG. Die Einberufung einer auBerordentlichen Hauptversammlung bietet jedoch einen
unmittelbaren Informationsgewinn durch den Austausch zwischen Organen und Aktiondren und stérkt die
Transparenz in einer fiir die Gesellschaft regelmiBig auflergewohnlichen Situation. Durch die inzwischen
regelmiBig verwandte Form der virtuellen Hauptversammlung kann diese innerhalb kurzer Zeit und
kostenglinstig erfolgen. Die Anregung besitzt daher eine eigenstindige Governance-Qualitdt tiber die
gesetzlichen Mindestanforderungen hinaus. Statt einer ersatzlosen Streichung sollte sie beibehalten werden
und ggfs. sogar zu einer Empfehlung heraufgestuft werden.

Empfehlung: Zumindest Beibehaltung der derzeitigen. Anregung,

2. Zu den Altersgrenzen: Flexibilisierung sinnvoll, Transparenzverlust problematisch (B.5 und C.2)

Die geplante Anderung der Empfehlungen B.5 und C.2 verdient eine differenzierte Betrachtung. Die Abkehr
von starren Altersgrenzen ist zu begriiBen, da die Eignung von Organmitgliedern nicht anhand formaler
Alterskriterien, sondern anhand ihrer fachlichen und personlichen Qualifikation beurteilt werden sollte. Die
Flexibilisierung fligt sich zudem in europdische Entwicklungen ein. Fiihrende europdische Corporate-
Governance-Kodizes, etwa der UK Corporate Governance Code, der franzésische AFEP-MEDEF Code, der
spanische Codigo de Buen Gobierno sowie der italienische Corporate Governance Code, stellen heute stirker
auf Kompetenz, Diversitit, Unabhéngigkeit, Board-Evaluierung und Nachfolgeplanung ab als auf formale
Altersgrenzen. Die Governance-Diskussion hat sich damit zunehmend von altersbezogenen Kriterien hin zur
Frage der individuellen und kollektiven Leistungsfihigkeit des Leitungs- und Uberwachungsorgans verlagert.

Statt einer Herabstufung zur bloBen Sollte- Anregung sollte die Empfehlung neben der Benennung einer
fakultativen Altersgrenze, die fiir die heutige Aufsichtsratsarbeit erforderlichen Fahigkeiten benennen, damit
die Investoren die fiir die Gesellschaft entscheidenden Qualititsfaktoren nachvollziehen kénnen

Die vorgeschlagene Anderung schafft keine zusitzliche Flexibilitit fiir die Gesellschaften. Bereits nach
geltendem DCGK konnten Altersgrenzen vorgesehen, angepasst oder vollstindig abgelehnt werden. Eine
Herabstufung betrdafe daher weniger die inhaltlichen Handlungsspielrdume der Gesellschaften als die
Transparenz iiber den Umgang mit Altersgrenzen.
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Empfehlung: Beibehaltung einer erweiterten Empfehlung.

3. Streichung der Empfehlung Nachhaltigkeitsexpertise im Kompetenzprofil (C.1)?

Die vorgeschlagene Streichung der Empfehlung in C.1 {iberzeugt im Grundsatz. Nachhaltigkeit ist inzwischen
integraler Bestandteil ordnungsgeméfBer Unternechmensfiihrung und sollte nicht auf einzelne
Aufsichtsratsmitglieder reduziert werden. Entscheidend ist vielmehr, dass die fiir die Wahrnehmung der
Uberwachungs- und Beratungsaufgaben erforderliche Nachhaltigkeitsexpertise im Gesamtgremium
vorhanden ist. Ob dies durch einzelne besonders qualifizierte Mitglieder oder durch eine breitere Verteilung
entsprechender Kenntnisse und Erfahrungen erreicht wird, sollte grundsétzlich der jeweiligen Gesellschaft
iiberlassen bleiben.

Gleichwohl sollte die besondere Bedeutung nachhaltigkeitsbezogener Expertise im Kompetenzprofil des
Aufsichtsrats  weiterhin angemessen zum Ausdruck kommen. Fiir Investoren und andere
Kapitalmarktteilnehmer ist es von erheblichem Interesse, nachvollziehen zu konnen, ob und in welcher Weise
der Aufsichtsrat iiber die fiir die Uberwachung nachhaltigkeitsbezogener Chancen, Risiken und
Berichtspflichten erforderlichen Kenntnisse verfiigt. Auch wenn daher auf die besondere Hervorhebung
einzelner Nachhaltigkeitsexperten verzichtet wird, erscheint es sachgerecht, Nachhaltigkeitsexpertise
weiterhin ausdriicklich als Bestandteil des Kompetenzprofils des Gesamtgremiums zu verankern.

4. Streichung der Empfehlung Veroffentlichung der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats (D.1)?

Die Streichung der bisherigen Empfehlung konnte nur dann iiberzeugen, wenn die durch die Veroffentlichung
der Geschiftsordnung vermittelten Informationen in gleicher Qualitdt an anderer Stelle zugénglich wéren.
Dies ist derzeit nicht ersichtlich. Die Geschiftsordnung enthdlt wesentliche Informationen iiber die
Organisation der Aufsichtsratsarbeit, insbesondere iiber Zustidndigkeiten, Ausschussstrukturen und
Verfahrensregeln als tatsichliche Ausgestaltung der Uberwachungsfunktion. Die Verdffentlichung verursacht
nur einen marginalen Aufwand.

Eine Streichung wiirde zu einem Transparenzverlust fiihren, ohne einen erkennbaren Beitrag zur
Verwaltungsvereinfachung zu leisten. Auch in anderen europdischen Corporate-Governance-Systemen wird
Transparenz tiber die Organisation der Organarbeit als wichtiger Bestandteil guter Governance verstanden. So
legen etwa der franzosische AFEP-MEDEF Code, der UK Corporate Governance Code sowie der italienische
Corporate Governance Code besonderes Gewicht auf die Offenlegung von Governance-Strukturen und die
Nachvollziehbarkeit der Arbeit der Leitungs- und Uberwachungsorgane.

Empfehlung: Beibehaltung der Verdffentlichungspflicht.

5. Streichung der Empfehlung der Ausschussbildung (D.2)?

Die Authebung der derzeitigen Soll-Empfehlung ist kritisch zu betrachten. Der DCGK hat fiir alle Stakeholder
und fiir das internationale Verstindnis der deutschen dualen Verfassung eine orientierende Funktion. Die

3



Frankfurt School
Corporate Governance
Institute

Prof. Dr. Julia Redenius-Hévermann
Prof. Christian Strenger

derzeitige Empfehlung verdeutlicht, dass effektive Aufsichtsratsarbeit sachgerecht konzipierte Ausschiisse
voraussetzt. Die durch Digitalisierung, KI und internationale Regulierungsvorgaben zunehmende Komplexitit
der Aufgaben bedarf einer nachvollziehbaren, unternehmensrelevanten Ausschussstruktur.

Es wire daher auch zu bedenken, den Satz 1 des Grundsatz 14 wie folgt zu fassen: ,,Die Wirksamkeit der
Arbeit des Ausschusses soll durch die Bildung von Ausschiissen gefordert werden.* Auch hiervon koénnen
kleinere Unternehmen (z. B. mit Dreier-Aufsichtsrdten) begriindet abweichen.

Empfehlung: Beibehaltung einer deutlichen akzentuierten Empfehlung zur Ausschussbildung.

6. Reduzierung der Transparenzanforderungen im Priifungsausschuss (D.3)?

Kritisch zu sehen ist die geplante Aufgabe der bisherigen Transparenzanforderungen hinsichtlich der
fachlichen Qualifikation der Mitglieder des Priifungsausschusses. So wiirde kiinftig nicht mehr iiber die
sachverstindigen Mitglieder und deren Expertise berichtet werden. Gerade die Besetzung des
Priifungsausschusses gehort jedoch zu den zentralen Fragen wirksamer Unternehmensiiberwachung. Eine
Aufgabe der bisherigen Transparenzanforderungen erscheint nur dann sachgerecht, wenn die relevanten
Informationen iiber die fachliche Qualifikation der Mitglieder des Priifungsausschusses anderweitig in
vergleichbarer Detailtiefe offengelegt werden. Soweit dies nicht gewihrleistet ist, entsteht ein
Informationsdefizit hinsichtlich eines fiir die Uberwachungsfunktion besonders bedeutsamen Ausschusses.

Empfehlung: Beibehaltung der bisherigen Offenlegungspflichten.

7. Streichung der Empfehlung F.2: Terminvorgaben fiir Konzernabschluss, Lagebericht und
unterjihrige Finanzinformationen?

Die Streichung wiirde bedeuten, dass die Vorgaben eines kommerziellen Indexbetreibers fiir alle nicht in einem
Index enthaltenen Unternehmen keine Giiltigkeit haben, was gerade bei den hdufigen Wechseln im SDAX
wenig angezeigt ist. Der DCGK sollte daher diese fiir alle Unternehmen wesentliche Transparenzvorgabe auch
im Interesse eines international erwarteten Gesamtbilds beibehalten.

Empfehlung: Beibehaltung der Empfehlung F.2.

8. Erginzung von Grundsatz 24 (Festlegung der Maximalvergiitung)

Der vorgeschlagenen ausdriicklichen Erwéhnung der Festlegung einer Maximalvergiitung in Grundsatz 24 ist
zuzustimmen. Sie spiegelt die gesetzliche Vorgabe des § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG wider und hebt die
Bedeutung dieses Instruments zur Begrenzung der Vorstandsvergiitung auch auf Ebene der Grundsitze als
wesentlichen Bestandteil der Angemessenheitspriifung hervor.

Die Klarstellung ist daher zu begriiflen.
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9. Zur Konsolidierung der Empfehlungen G.1 und G.2

Die geplante Konsolidierung und Straffung der Empfehlungen G.1 und G.2 ist grundsétzlich zu begriiBen. Die
Zusammenfassung der bisherigen Empfehlungen G.2, G.3 und G.4 (2022) in der neuen Empfehlung G.2 tragt
zur Ubersichtlichkeit bei; Entsprechendes gilt fiir die Zusammenfiihrung der bisherigen Malus- und
Clawback-Empfehlungen G.8 und G.9 (2022) in der neuen Empfehlung G.6, die keine inhaltliche Substanz
aufgibt, sondern lediglich redundante Formulierungen bereinigt.

Die redaktionelle Straffung darf jedoch nicht mit einem Verlust an Transparenz einhergehen. Die einzelnen
Elemente — Ziel-Gesamtvergiitung, Peer-Group-Vergleich, interner Vergleich mit oberem Fiihrungskreis und
Belegschaft — bleiben essenziell fiir die Angemessenheitspriifung nach § 87 Abs. 1 AktG und sollten in der
neuen Empfehlung G.2 weiterhin deutlich hervortreten.

Konkret ist kritisch anzufiihren, dass im Zuge der Konsolidierung die ausdriickliche Warnung vor einer
automatischen Aufwirtsentwicklung durch den Peer-Group-Vergleich sowie das Erfordernis entfallen wiirden
und dass die Ziel-Gesamtvergiitung die iibliche Vergiitung nicht ohne besondere Griinde {ibersteigen soll.
Markt- und Peer-Group-Vergleiche diirfen nicht determinierend wirken, sondern sind vom Aufsichtsrat
eigenstindig zu bewerten und in die Gesamtentscheidung einzuordnen. Gerade angesichts stindig steigender
Vorstandsvergiitungen erscheint die Gefahr einer durch Markt- und Peer-Group-Vergleiche verstirkten
Aufwirtsspirale weiterhin aktuell. Vor diesem Hintergrund sollte die bisherige Warnung vor einer
automatischen Orientierung an Vergleichsgruppen beibehalten werden. Sie verdeutlicht, dass Markt- und Peer-
Group-Vergleiche nur Hilfsmittel fiir die Angemessenheitspriifung sind und eine eigenstindige
Ermessensentscheidung des Aufsichtsrats nicht ersetzen konnen. Die vorgeschlagene Neufassung der
Empfehlung G.1 verengt den im Vergiitungssystem festzulegenden Inhalt spiirbar: Die bisherigen Vorgaben
zum relativen Anteil von fester und variabler Vergiitung sowie zu den mafigeblichen Leistungskriterien
wiirden entfallen. Zwar sind diese Angaben iiberwiegend bereits gemal § 87a Abs. 1 Satz 2 AktG gesetzlich
vorgeschrieben, doch erfiillen die bisherigen Kodex-Empfehlungen eine iiber die bloBe Wiederholung
hinausgehende Konkretisierungs- und Orientierungsfunktion fiir die Ausiibung des Aufsichtsratsermessens.

Empfehlung: Sicherstellung, dass sdmtliche fiir die Angemessenheitspriifung wesentlichen Aspekte — wie die
Warnung vor einer automatischen Aufwirtsentwicklung durch den Peer-Group-Vergleich — trotz
redaktioneller Straffung erhalten bleiben.

10. Anderung der Empfehlung Festlegung der Leistungskriterien (G.4)?

Die Anderung von , fiir das bevorstehende Geschiftsjahr zu ,,spétestens im ersten Quartal des Geschiftsjahrs*
in der neuen Empfehlung G.4 (ehemals G.7) sollte iiberdacht werden, da eine friihzeitige Festlegung vor
Beginn des Geschiftsjahres zur Klarheit der Anreizstruktur beitrdgt. Nicht entfallen sollte die bisherige
Klarstellung, in welchem Umfang individuelle Ziele der einzelnen Vorstandsmitglieder oder gemeinsame
Ziele aller Vorstandsmitglieder mafigebend sein sollen. Gerade weil diese Frage in der Praxis erkennbar
herausfordernd ist — eine Auswertung der im DAX-40 erklirten Abweichungen von den
Vergiitungsempfehlungen des DCGK (Quelle/Aktualitit?) zeigt, dass die Abweichungen von den bisherigen
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Empfehlungen G.7 (individuelle Leistungskriterien) und G.10 (aktienbasierte Gewéhrung) trotz eines
Riickgangs der Gesamtzahl von 30 (2023) auf 13 (2025) weiterhin deren Schwerpunkt bilden —, ist eine
inhaltliche Klarung statt einer ersatzlosen Streichung vorzugswiirdig .

Empfehlung: Beibehaltung einer Festlegung der Leistungskriterien vor Beginn des Geschéftsjahres,
erforderlichenfalls ergdnzt um einen Flexibilisierungsvorbehalt fiir unvorhergesehene Entwicklungen, sowie
Beibehaltung der Klarstellung zur Gewichtung individueller und kollektiver Ziele.

11. Streichung der Empfehlung Unabhiingigkeit externer Vergiitungsberater (G.5)?

Die Streichung der bisherigen Empfehlung G.5 erscheint nicht angezeigt. Die Unabhédngigkeit externer
Vergiitungsberater ist ein zentraler Faktor fiir die Qualitdt und Akzeptanz von Vergiitungsentscheidungen.
Gerade bei der Vorstandsvergiitung bestehen strukturelle Interessenkonflikte. Die bisherige Empfehlung
bringt deshalb zutreffend zum Ausdruck, dass der Aufsichtsrat bei der Auswahl externer Berater deren
Unabhéangigkeit vom Vorstand und von sonstigen Unternehmensinteressen bertiicksichtigen soll. Auch sollte
eine mehr als flinfjdhrige Beschéftigung desselben Vergiitungsberaters zum Verlust seiner Unabhingigkeit
fiihren. Der mit einer ergénzten Empfehlung verbundene Aufwand ist gering.

Empfehlung: Beibehaltung und Ergdnzung der maximalen Unabhingigkeitsvermutung der bisherigen
Empfehlung G.5

12. Anderung der Empfehlung Aktienbasierte Vergiitung (G.7)?

Der Anderung in der neuen Empfehlung G.7 (ehemals G.10) von , iiberwiegend* zu ,,ein substanzieller Anteil
bei der aktienbasierten Gewidhrung variabler Vergiitung ist nicht zu folgen. Die Abschwéchung der Vorgabe
reduziert den klaren Anreiz zur langfristigen Unternehmensorientierung, der mit einer iiberwiegend
aktienbasierten Vergiitungskomponente verbunden ist. Die derzeitige Formulierung ,,liberwiegend* betont
zutreffend die wiinschenswerte langfristige Ausrichtung der Vorstandsvergiitung an der nachhaltigen
Unternehmensentwicklung und der Wertentwicklung der Gesellschaft. Die neue Formulierung ,.ein
substanzieller Anteil* ist demgegeniiber unbestimmter und eréffnet Gestaltungsspielrdume, die dem Ziel einer
langfristigen Vergiitungsausrichtung zuwiderlaufen konnen.

Bei der neu vorgeschlagenen Formulierung bleibt often, ab welcher Quote ein aktienbasierter Vergiitungsanteil
als ,,substanziell anzusehen ist. Dadurch wird die Anwendung der Empfehlung stirker wertungsabhingig.
Die Anderung schafft zwar zusitzliche Flexibilitit, geht jedoch zulasten der Vergleichbarkeit der
Vergiitungssysteme und der Steuerungsfunktion des DCGK. Dies stiinde auch in einem Spannungsverhéltnis
zum Ziel der Reform, den DCGK als Orientierungsrahmen guter Corporate Governance zu stiarken. Auch in
diesem Kontext ist auf die fiir die Unternehmen gegebene Mdglichkeit des DCGK hinzuweisen, durch eine
begriindete Abweichungserkliarung ihre jeweilige Einstellung darzulegen.

Auch hier ist auf die internationale Governance-Diskussion hinzuweisen: die aktienbasierte Vergilitung wird
zunehmend nicht nur iiber deren Anteil, sondern ergénzend iiber angemessene Haltefristen nach Ausiibung
beziehungsweise iiber das Ende der Vorstandstitigkeit hinaus (Post-Employment Shareholding Requirements)
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abgesichert, wie etwa im UK Corporate Governance Code sowie in den Grundsitzen institutioneller
Investoren vorgesehen. Der DCGK sollte diese Entwicklung zum Anlass nehmen, die langfristige
Aktiondrsorientierung zu stirken, anstatt die bisherige Anforderung an einen hohen aktienbasierten Anteil
abzuschwichen.

Empfehlung: Beibehaltung der Formulierung ,,liberwiegend. Ergédnzend sollte der DCGK klarstellen:
,, Variable Vergiitungsbestandteile sollen iiberwiegend in Aktien der Gesellschaft angelegt oder aktienbasiert
gewdhrt werden. Der Aufsichtsrat soll die langfristige Ausrichtung der Vergiitung durch angemessene
Mindest-Haltefristen sicherstellen, die regelmdfig iiber die Dauer des Vorstandsmandats hinausreichen. *

13. Streichung der Empfehlungen Anrechnung von Aufsichtsratsmandaten (G.15 und G.16)?

Die Streichung der Empfehlungen G.15 und G.16 zur Anrechnung von Vergiitungen aus
Aufsichtsratsmandaten ist kritisch zu sehen. Die Anrechnung konzerninterner sowie die
Aufsichtsratsentscheidung iiber die Anrechnung konzernfremder Aufsichtsratsmandate trugen dazu bei,
mogliche Interessenkonflikte und eine Vergiitungshidufung durch Mandatskumulation zu begrenzen. Eine
Streichung wire nur dann unbedenklich, wenn die mit der Mandatskumulation verbundenen
Verglitungswirkungen fiir Aktiondre weiterhin hinreichend nachvollziehbar blieben. Andernfalls entfillt ein
bisheriger Anreiz zur transparenten Befassung des Aufsichtsrats mit moglichen Vergiitungssteigerungen durch
die die Aufsichtsratsleistung belastende zusitzliche Mandate.

Empfehlung: Beibehaltung der Empfehlungen G.15 und G.16.

14. Anregung G.12 Satz 2 neu: Erfolgsorientierte Vergiitung des Aufsichtsrats

Mit der nachstehend vorgeschlagenen Textierung des Satz 2: ,,Wird den Aufsichtsratsmitgliedern eine
zusitzliche erfolgsbezogene Vergiitung zugesagt, ist diese auf eine mindestens dreijdhrige Outperformance
gegeniiber relevanten Vergleichsunternehmen auszurichten. Die Vergiitung hat aktienbasiert zu erfolgen und
kann frithestens nach vier Jahren seit der Gewidhrung in festzulegenden Jahresabschnitten realisiert werden.*

III. Erforderliche Erganzungen des DCGK

1. Vorstandsdoppelmandate als Governance-Risiko

Die Konsultationsfassung nutzt die Gelegenheit nicht, die Problematik von Vorstandsdoppelmandaten
ausdriicklich zu adressieren. Vorstandsdoppelmandate kdnnen zwar in Konzernstrukturen praktische Vorteile
fiir die Koordination und einheitliche Leitung ermoglichen. Jedoch weisen sie in Konzernstrukturen mit
mehreren borsennotierten Gesellschaften und unterschiedlichen Aktionérsstrukturen besondere Governance-
Risiken auf. Dies betrifft namentlich Interessenkonflikte, Fragen der zeitlichen Verfiigbarkeit sowie den
Umgang mit gesellschaftsbezogenen Loyalitits- und Vertraulichkeitspflichten. In solchen Féllen steht das
doppelt mandatierte Vorstandsmitglied (insbesondere bei einer Vorsitzfunktion) vor der Herausforderung, die
Interessen mehrerer Gesellschaften zu vertreten, obwohl es jeder einzelnen Gesellschaft gegeniiber
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ausschlieBlich deren Wohl verpflichtet ist. Insbesondere bei mehreren bdrsennotierten Gesellschaften mit
unterschiedlichen Aktiondrsstrukturen ist zweifelhaft, ob das doppelt mandatierte Vorstandsmitglied die
Interessen jeder Gesellschaft unabhidngig und ausschlieBlich am jeweiligen Gesellschaftswohl ausrichten
kann. Hinzu kommt die Frage der angemessenen zeitlichen Verfligbarkeit. Der DCGK erkennt bereits heute
an, dass die Auslibung eines Vorstandsamtes aufgrund ihrer Belastung Beschrinkungen weiterer
(Aufsichtsrats-)Mandate rechtfertigt (Overboarding). Diese Uberlegung muss erst recht fiir die gleichzeitige
Wahrnehmung mehrerer Vorstandsmandate gelten. Es erscheint wenig konsistent, zusitzliche
Aufsichtsratsmandate zu begrenzen, die Leitung mehrerer borsennotierter Gesellschaften durch dieselbe
Person hingegen iiberhaupt nicht zu adressieren. SchlieBlich werfen Vorstandsdoppelmandate erhebliche
Fragen hinsichtlich des Umgangs mit vertraulichen Informationen, Insiderinformationen und
gesellschaftsbezogenen Loyalitétspflichten auf. Auch wenn diese Probleme rechtlich beherrschbar sein
mogen, stellen sie die Grundsitze guter Corporate Governance vor besondere Herausforderungen. Ein
gesetzliches Verbot ist nicht erforderlich. Der Comply-or-Explain-Mechanismus ermdglicht vielmehr eine
sachgerechte Balance zwischen unternehmerischer Flexibilitit und der fiir den Kapitalmarkt erforderlichen
Transparenz.

Der DCGK sollte deshalb eine ausdriickliche Empfehlung aufnehmen: ,,/n Konzernsachverhalten mit
mehreren borsennotierten Gesellschaften und unterschiedlichen Aktiondrsstrukturen sollen keine
Vorstandsdoppelmandate bestellt werden.

2. Schirfung der Anforderungen an die Unabhangigkeit

Die Konsultationsentwurf hélt an dem Erfordernis einer angemessenen Anzahl unabhingiger
Anteilseignervertreter fest, entwickelt den Unabhéngigkeitsbegrift jedoch nicht weiter. Damit bleibt ein
zentrales Governance-Thema hinter den Notwendigkeiten der Praxis zuriick. Die Qualitdt der
Aufsichtsratsarbeit bemisst sich nicht allein nach der vom Aufsichtsrat selbst so eingeschétzten Zahl formal
unabhingiger Mitglieder, sondern vor allem danach, ob diese ihre Uberwachungsfunktion zumindest
mehrheitlich und tatséchlich frei von Interessenkonflikten sowie sachfremden Einfliissen wahrnehmen
konnen. Gerade bei Gesellschaften mit dominierenden GroBaktiondren, komplexen Beteiligungsstrukturen
oder engen personellen Verflechtungen besteht ein besonderes Bediirfnis nach Transparenz {iber mdgliche
Abhidngigkeiten und Interessenkonflikte. Der DCGK sollte daher die qualitative Dimension der
Unabhéngigkeit stidrker betonen und die Offenlegung moglicher Beziehungen oder Verbindungen zu
wesentlichen Aktiondren (spdtestens ab 20% der stimmberechtigten Aktien) und/oder zum Vorstand weiter
konkretisieren.

Erforderlich erscheint keine weitere Formalisierung des Unabhéingigkeitsbegriffs. Entscheidend ist vielmehr
eine stirkere Transparenz liber die tatsdchlichen Umstinde, auf deren Grundlage die Gesellschaft die
Unabhéngigkeit ihrer Aufsichtsratsmitglieder beurteilt. Eine solche Weiterentwicklung stiinde auch im
Einklang mit internationalen Standards. Die G20/OECD Principles of Corporate Governance sowie die
europdischen Corporate-Governance-Kodizes stellen zunehmend auf die tatsdchliche Fahigkeit zur
unabhingigen Kontrolle und Urteilsbildung ab und nicht allein auf formale Unabhangigkeitskriterien.
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Erginzend sollte der DCGK klarstellen: ,, Die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat sollen ihre Einschdtzung
der Unabhdngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder nachvollziehbar begriinden. Dabei sollen insbesondere
Beziehungen zum Vorstand, zu wesentlichen Aktiondren (ab einem Besitz von 20% der stimmberechtigten
Aktien) oder sonstige Umstinde beriicksichtigt werden, die geeignet sein konnen, eine unabhdngige
Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe zu beeintrdichtigen.

Eine solche Ergédnzung wiirde nicht zu einer stirkeren Formalisierung des Unabhédngigkeitsbegriffs fiihren,
wohl aber die Transparenz iiber die zugrunde liegenden Erwédgungen erhdhen und den Fokus stirker auf die
materielle statt lediglich formale Unabhingigkeit richten. Die Offenlegung der zugrunde liegenden
Erwédgungen ermdglicht es Investoren und anderen Kapitalmarktteilnehmern, die eigene Einschidtzung des
Aufsichtsrats nachzuvollziehen und die ihre Unabhéngigkeitsbeurteilung eigenstiandig zu beurteilen. Dadurch
wird die Beurteilung der Unabhidngigkeit nicht auf Kapitalmarktexperten begrenzt, wohl aber die
Nachvollziehbarkeit fiir Aktiondre durch bessere Transparenz erleichtert.

3. Fortbildung als Bestandteil professioneller Aufsichtsratsarbeit

Die Anforderungen an die Aufsichtsratsarbeit haben in den vergangenen Jahren erheblich zugenommen.
Dieser Entwicklung tragen auch internationale Governance-Standards Rechnung, die zunehmend die
Zusammensetzung, Qualifikation und kontinuierliche Weiterentwicklung der Kompetenzen des Boards in den
Mittelpunkt stellen. Digitalisierung, kiinstliche Intelligenz, Cyber-Sicherheit, geopolitische Risiken und neue
regulatorische Anforderungen verlangen eine kontinuierliche Weiterentwicklung der Kenntnisse und
Féhigkeiten der Aufsichtsratsmitglieder.

Vor diesem Hintergrund ist die zunehmende Professionalisierung der Aufsichtsratsarbeit stirker zu
beriicksichtigen. Die kontinuierliche Fortbildung von Aufsichtsratsmitgliedern stellt heute kein blofles
Zusatzqualifikationskriterium dar, sondern ist wesentliche Voraussetzung fiir eine effiziente Wahrnehmung
der Uberwachungsaufgabe. Dementsprechend betonen zahlreiche internationale Governance-Standards die
kontinuierliche Weiterentwicklung der Kenntnisse und Féhigkeiten von Board-Mitgliedern. Dies gilt
insbesondere fiir den franzosischen AFEP-MEDEF Code, der ausdriicklich die Fortbildung von
Verwaltungsratsmitgliedern anspricht, sowie fiir den UK Corporate Governance Code, der die fortlaufende
Sicherstellung angemessener Kompetenzen im Board in den Mittelpunkt stellt.

Der DCGK sollte daher in ausdriicklich klarstellen: ,, Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen sich regelmdfig
fortbilden. Die Gesellschaft soll die Kosten erforderlicher Fortbildungsmafinahmen in angemessenem
Umfang iibernehmen. *

Eine solche Empfehlung wiirde den gestiegenen Anforderungen an die Aufsichtsratsarbeit Rechnung tragen
und zugleich verdeutlichen, dass die Sicherstellung eines angemessenen Kompetenzniveaus nicht allein Sache
des einzelnen Mandatstrigers, sondern auch Gegenstand guter Corporate Governance ist.

IV. Fazit
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Die Konsultation enthdlt mehrere sinnvolle Ansétze zur Vereinfachung des DCGK. Die Vereinfachung darf
jedoch nicht mit einem Verlust an Transparenz und Governance-Qualitit einhergehen. Gerade dann, wenn
Soll-Empfehlungen bislang dem Comply-or-Explain-Mechanismus unterliegen, sollte ihre Streichung oder
Herabstufung besonders sorgfiltig begriindet werden. Mehrere der vorgeschlagenen Anderungen fiihren zu
einem Verlust an Transparenz und Governance-Orientierung, soweit die bislang tiber den DCGK vermittelten
Informationen nicht anderweitig in gleichwertiger Weise leicht verfiigbar bleiben. Dies gilt insbesondere fiir
die Herabstufung der Altersgrenzen zu bloBen Anregungen sowie fiir die Streichungen im Bereich der
Aktionirseinbindung bei Ubernahmeangeboten, der Transparenz der Aufsichtsratsorganisation, der
Offenlegung von Qualifikationen im Priifungsausschuss und der Unabhéngigkeit externer Vergiitungsberater
sowie fiir die Riicknahme von Transparenz- und Steuerungsvorgaben bei der Vorstandsvergiitung.

Leider wird somit die Gelegenheit, den seit iiber vier Jahren unverdnderten DCGK an aktuelle
Herausforderungen guter Corporate  Governance anzupassen, nicht genutzt. Insbesondere
Vorstandsdoppelmandate, die materielle Ausgestaltung des Unabhéngigkeitsbegriffs und die kontinuierliche
Fortbildung von Aufsichtsratsmitgliedern verdienen angesichts ihrer wachsenden praktischen Bedeutung eine
starkere Berticksichtigung im DCGK.

Die Linge des DCGK darf kein MaBstab fiir seine Qualitét sein. MaB3geblich ist vielmehr, ob der DCGK seiner
Funktion als gesamthaft dargestelltes Instrument guter Corporate Governance gerecht wird. Seine Aufgabe
besteht darin, umfassende Orientierung zu geben, wo Transparenz, Rechenschaftspflicht und wirksame
Unternehmensaufsicht fiir das langfristige Wohl der Gesellschaft von besonderer Bedeutung sind.
Vereinfachung ist dort sinnvoll, wo sie Doppelungen vermeidet, und unnétige Komplexitét reduziert. Wo
Transparenz, wirksame Kontrolle und die Qualitdt der Unternehmensfiihrung betroffen sind, sollte der DCGK
hingegen weiterhin klare Malstibe setzen und zugleich offen fiir die Fortentwicklung guter Corporate
Governance bleiben. Ein wirksamer DCGK sollte daher nicht der kiirzest mogliche sein, sondern Transparenz,
Verantwortlichkeit und nachhaltige Unternehmensfithrung bestmdoglich fordern.

Frankfurt, den 10. August 2026
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