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Gleiss Lutz

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (,,Kommission*) hat am 5. Au-
gust 2026 den Entwurf eines gednderten Deutschen Corporate Governance Kodex (,,Kodex“ oder
»-DCGK") veroffentlicht (nachfolgend der ,,Entwurf) und zur Konsultation gestellt. Im Folgenden
nehmen wir die Moglichkeit wahr, zum Entwurf Stellung zu nehmen:

1L

Allgemeine Zielsetzung

Wir begriilen die Zielsetzung der Kommission, den Kodex schlanker, klarer und international
anschlussfahig zu gestalten. Wir beflirworten ebenfalls die Streichung von redundanten Empfeh-
lungen.

Leitung und Uberwachung
A.1: Nachhaltige Unternehmensleitung

In Erginzung zu den Anderungsvorschligen der Regierungskommission regen wir an, die Emp-
fehlung A.1 zu streichen. A.1 gibt inhaltlich bereits geltendes Recht wieder: Die Pflicht des Vor-
stands, ESG-bezogene Risiken und Chancen sowie die 6kologischen und sozialen Auswirkungen
der Unternehmenstétigkeit zu identifizieren und zu bewerten, folgt bereits aus der Leitungspflicht
des Vorstands. Diese Prinzipien sind zudem bereits in der Praambel des DCGK niedergelegt. Die
Beziige zu Unternehmensstrategie und -planung werden durch die gesetzlichen Regelwerke der
CSRD und ESRS detailliert adressiert. Eine Kodexempfehlung, die gesetzliche Pflichten und die
Prdambel wiederholt, hat keinen eigenstindigen ,,comply-or-explain“~-Mehrwert und sollte im
Sinn der angestrebten Straffung des Kodex entfallen. Der Entwurf der Kommission nimmt auch
an anderen Stellen zu begriiBende Streichungen wegen Redundanzen vor.

A.3/A.4/Grundsatz 4 und 5: Interne Kontroll- und Risikomanagementsysteme

Nach der Konzeption des Gesetzgebers sind internes Kontrollsystem und Risikomanagementsys-
tem grundsétzlich zwei unterschiedliche Systeme. Die geplante Neufassung der Empfehlung A.4
trigt dem bereits Rechnung. Uber diesen Anderungsvorschlag hinaus sollte diese Terminologie
im Sinn der Konsistenz im gesamten Kodex durchgehend iibernommen werden.

Entsprechend sollte Grundsatz 4 wie folgt gefasst werden:

., Fiir einen verantwortungsvollen Umgang mit den Risiken der Geschdftstitigkeit bedarf es an-
gemessener und wirksamer interner Kontroll- und Risikomanagementsysteme. Die Angemessen-

heit und Wirksamkeit der internen Kontroll- und Risikomanagementsysteme setzen deren interne

Uberwachung voraus. *
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III.

Iv.

In gleicher Weise sollte Empfehlung A.3 angepasst werden:

,,Die internen Kontroll- und Risikomanagementsysteme sollen, soweit nicht bereits gesetzlich ge-

boten, auch nachhaltigkeitsbezogene Ziele abdecken. Diese Systeme sollen die Prozesse und Sys-

teme zur Erfassung und Verarbeitung nachhaltigkeitsbezogener Daten mit einschliefSen.

Unabhingig von der terminologischen Anpassung regen wir dariiber hinausgehend an zu priifen,
ob in Empfehlung A.3 anstelle von ,,nachhaltigkeitsbezogenen Zielen“ von ,,nachhaltigkeitsbe-
zogenen Risiken® gesprochen werden sollte.

Im Sinn einer konsistenten Formulierung sollte Grundsatz 5 wie folgt angepasst werden:

,,Der Vorstand hat fiir die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der internen Richtli-
nien zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung im Unternehmen hin (Compliance). Die internen
Kontroll- und Risikomanagementsysteme umfassen auch ein an der Risikolage des Unternehmens

ausgerichtetes Compliance Management System und die Moglichkeit, geschiitzt Hinweise auf
Rechtsverstofie im Unternehmen zu geben. *

Besetzung des Vorstands und Zusammensetzung des Aufsichtsrats: Altersgrenzen

Wir begriilen es, dass die Regierungskommission nicht an der bisherigen Empfehlung B.5 zur
Festlegung einer Altersgrenze fiir den Vorstand festhalten will. Konsequenterweise sollte die Al-
tersgrenze dann nicht als Anregung beibehalten, sondern iiber den Anderungsvorschlag der Kom-
mission hinaus ersatzlos gestrichen werden. Die Regierungskommission stellt selbst fest, dass
eine Altersgrenze international nicht mehr iiblich ist. Es ist daher nicht iiberzeugend, sie gleich-
wohl — wenn auch nur als Anregung — im Kodex zu verankern. Im Ubrigen ist die Beriicksichti-
gung des Alters bei der Besetzung des Vorstands auch ohne Altersgrenze bereits hinreichend ab-
gesichert: Nach Empfehlung B.1 hat der Aufsichtsrat bei der Zusammensetzung des Vorstands
auf Diversitdt zu achten, und § 289f Abs. 2 Nr. 6 HGB nennt das Alter ausdriicklich als Kriterium
eines Diversitdtskonzepts fiir den Vorstand.

Entsprechend sollte auch die in C.2 vorgeschlagene Anregung zur Festlegung einer Altersgrenze
fiir den Aufsichtsrat ersatzlos gestrichen werden. Die Empfehlung C.1 Satz 2 sieht bereits vor,
dass der Aufsichtsrat bei seiner Zusammensetzung auf Diversitét achten soll.

Arbeitsweise des Aufsichtsrats
D.1: Veroiffentlichung der Geschéiftsordnung des Aufsichtsrats

Die in der Empfehlung D.1 vorgenommene Streichung halten wir nicht fiir sinnvoll. Die Verdf-
fentlichung der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats auf der Internetseite geht iiber eine rein for-
male Anforderung hinaus. Sie fiihrt dazu, dass der Aufsichtsrat angehalten ist, sich mit der Ge-
schiftsordnung regelmifig zu beschiftigen und sie zu aktualisieren. Insoweit kann die bisherige
Empfehlung entgegen der Entwurfsbegriindung einen Beitrag zur Qualitdt der
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Unternehmensfithrung leisten und liegt im eigenen Interesse des Aufsichtsrats. Internationale In-
vestoren schitzen nach unserem Eindruck die mit der Verodffentlichung verbundene Transparenz.
Der Aufwand der Unternehmen fiir die Veroffentlichung der Geschéftsordnung ist gering.

2. D.2 (neu): Sachverstand im Priifungsausschuss

Wir begriiBen die Intention der Regierungskommission, den Kodex schlanker und klarer zu fas-
sen. Die Verschiebung der bisherigen Konkretisierung des Sachverstands in die Begriindung des
Kodex iiberzeugt jedoch nicht. Straffung sollte durch inhaltliche Prézisierung erreicht werden —
nicht dadurch, dass der konkrete Inhalt von Empfehlungen in die Begriindung verlagert wird. Der
Kodex sollte aus sich heraus vollstindig, verstdndlich und handhabbar bleiben. Eine Auffiche-
rung des gewollten Kodexinhalts in die Begriindung und ggf. in Praxis-Impulse der Kommission
scheint uns generell nicht zielfilhrend. Die Konkretisierung des Sachverstands in der bisherigen
Fassung der Empfehlung ist sinnvoll und sollte daher im Kodex selbst verbleiben.

Sollte die Konkretisierung gleichwohl in die Begriindung verschoben werden, wire das Wort
»entsprechend in D.2 Satz 1 (neu) zu streichen, da es sich auf den dann entfallenen Empfeh-
lungstext bezieht und keinen Bezugspunkt mehr hat.

3. D.3 (neu): Nominierungsausschuss

Die Streichung von D.2 (alt) mit der allgemeinen Empfehlung zur Bildung fachlich qualifizierter
Ausschiisse ist zu begriiflen.

Wir regen dariiber hinaus an, die zuvor in D.2 (alt) enthaltene Einschrinkung zukiinftig in
D.3 (neu) zu iibernehmen. Insbesondere bei kleinen, nicht mitbestimmten Aufsichtsréten ist es
haufig nicht sachgerecht, einen gesonderten Nominierungsausschuss zu bilden. Danach ergéibe
sich folgender Wortlaut:

,,Der Aufsichtsrat soll abhdngig von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens und der

Anzahl seiner Mitglieder einen Nominierungsausschuss bilden, der ausschliefslich mit Vertretern

der Anteilseigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat geeignete Kandidaten fiir dessen Vorschldge
an die Hauptversammlung zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern benennt.

V. Transparenz und externe Berichterstattung
1. Grundsatz 22: Unterrichtung der Anteilseigner und Dritter

Im Sinn einer Straffung des Kodex regen wir weitergehend an, den Zusatz ,,(einschlieSlich CSR-
Berichterstattung)* in Grundsatz 22 zu streichen. Mit der Umsetzung der Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) sind Unternehmen verpflichtet, die Nachhaltigkeitsberichterstattung
als festen Bestandteil in den (Konzern-)Lagebericht zu integrieren. Einer entsprechenden Klar-
stellung im Kodex bedarf es daher nicht mehr.
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VI.

F.2 (alt): Veroffentlichung von Konzernabschluss, Konzernlagebericht und Finanzinforma-
tionen

Die Streichung der Empfehlung F.2 (alt) erscheint methodisch fragwiirdig. Der Empfehlung
kommt eine eigenstéindige Bedeutung zu, da die gesetzlichen Veroffentlichungsfristen deutlich
groBziigiger sind: § 114 Abs. 1 WpHG siceht fiir Jahresfinanzberichte vier Monate statt 90 Tage
vor, § 115 Abs. 1 WpHG fiir Halbjahresfinanzberichte drei Monate statt 45 Tage. Gerade im in-
ternationalen Kontext sprechen gute Griinde dafiir, iber die gesetzlichen Mindestfristen hinaus-
gehende Veroffentlichungsstandards im Kodex zu verankern — das sollte aber nicht einem priva-
ten Regelsetzer wie STOXX {iberlassen bleiben, der zudem ausschlieBBlich Regelungen fiir die
Mitgliedschaft in den DAX-Indizes aufstellt und nicht fiir deutsche borsennotierte Gesellschaften
allgemein. Gleichwohl diirfte die vorgeschlagene Streichung in der Praxis nur begrenzte Auswir-
kungen haben, da die in den Auswahlindizes der Deutsche Borse AG gelisteten Unternehmen
nach dem DAX Equity Index Methodology Guide bereits zur fristgerechten Verdffentlichung ih-
rer Finanzberichte verpflichtet sind — wobei der Methodology Guide im Ausgangspunkt dieselben
Fristen vorsieht wie die bisherige Empfehlung F.2, allerdings mit groBziigigeren ,,grace periods*.

Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Wir regen an, in G.4 (neu), G.5 (neu) und G.8 (neu) einheitlich auf den Begriff ,,Leistungskrite-
rien* abzustellen, anstatt auf ,,Vergleichsparameter einerseits und ,,Leistungskriterien* anderer-
seits. Der Entwurf verwendet die Begriffe synonym und deswegen sollte die Terminologie ver-
einheitlicht werden.

G.4 (neu): Festlegung der Leistungskriterien fiir variable Vergiitungsbestandteile

Die Neufassung, wonach Leistungskriterien der variablen Vergiitung kiinftig noch im ersten
Quartal eines Geschéftsjahres festgelegt werden kdnnen, begriiBen wir. In der Praxis lieBen sich
Zielwerte ohne Jahresabschluss und feste Budgetplanung schwerlich vor Geschiftsjahresbeginn
festlegen. Die Aufspaltung der Festlegung von Leistungskriterien (vor Jahresbeginn) und der
Zielwerte (erstes Quartal) war ein verbreiteter Behelf. Die Klarstellung in G.4 (neu) wird die
Aufsichtsrite entlasten.

G.7 (neu): Aktienbasierter Anteil an den variablen Vergiitungsbetrigen

Wir begriifien, dass die Kommission die Verkniipfung mit der Steuerbelastung auflost. Die Praxis
hatte sich mit Blick auf die damit verbundene Prognoseunsicherheit zum Nettobetrag ohnehin
damit beholfen, dass sie auf die Zielbetrdge der aktienbasierten und der gesamten variablen Ver-
giitung abgestellt hat. Wir schlagen daher vor, diese Praxis auch in G.7 (neu) abzubilden. Der
Vorschlag, dem Prognoserisiko Rechnung zu tragen, indem der bisherige Begriff ,,iiberwiegend
durch ,,substanziell ersetzt wird, ist dann entbehrlich. Mit dem Begriff ,,substanziell* wire im
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VIL

Ubrigen ohne nihere Konkretisierung eine erhebliche Auslegungsunsicherheit verbunden. Zudem
fordern auch Investoren einen liberwiegenden Anteil aktienbasierter Verglitung.

G.15 (alt) und G.16 (alt)

Wir regen an, die Streichung von G.15 und G.16 zu iliberdenken. Beide Empfehlungen — insbe-
sondere G.16 (alt) — haben nach unserer Einschitzung die Praxis geprigt und werden aus Inves-
torensicht positiv gesehen. Der Aufsichtsrat ist dadurch gehalten, sich mit diesen Anrechnungs-
fragen zu beschéftigen. Die vorgeschlagenen Streichungen dieser Empfehlungen kdnnen dazu
fiihren, dass sich die etablierte Praxis wieder dndert.

Fazit

Der Entwurf stellt vorbehaltlich der geschilderten punktuellen Verbesserungsméglichkeiten eine
vielversprechende Reform des Kodex dar. Zugleich bedarf weiterhin eine Reihe inhaltlicher The-
men der Uberarbeitung und Klarstellung; ein Indiz hierfiir sind unter anderem die zahlreichen
vorsorglichen Abweichungserkldrungen in der DAX-Praxis.

Fiir das Inkrafttreten der neuen Fassung sollte die Berichtspraxis der Unternehmen beriicksichtigt
werden, deren Geschiftsjahr dem Kalenderjahr entspricht. Ein Inkrafttreten Ende Dezember 2026
— oder erst nach Veroftentlichung der Berichte fiir das Geschéftsjahr 2026 — wiirde eine rechtssi-
chere und praktikable Umsetzung der Kodexénderungen gewéhrleisten.

Mit der Veroffentlichung dieser Stellungnahme sind wir einverstanden.

k ok ok
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