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Stellungnahme des
Arbeitskreises deutscher Aufsichtsrat e.V. (AdAR)
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Prof. Dr. Dr. h.c. Barbara Dauner-Lieb, Prof. Dr. Stefan Siepelt, Marc Tlngler
Mitglieder des geschaftsfiihrenden Vorstands von AdAR
sowie
Mitglieder des erweiterten Vorstands von AdAR

Anfang August 2026 hat die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Ko-
dex (DCGK) Anderungsvorschlidge zum DCGK verdffentlicht und der interessierten Offent-
lichkeit im Rahmen des Konsultationsverfahrens bis zum 4. September 2026 Gelegenheit
zur Stellungnahme gegeben. Der Arbeitskreis deutscher Aufsichtsrat e.V. (AdAR) nimmt
diese Gelegenheit gerne wahr, um sich zu den vorgeschlagenen Anderungen zu duBern.
Der Fokus der Stellungnahme liegt, der Ausrichtung des AdAR entsprechend, auf denjeni-
gen Anderungen, die den Aufsichtsrat betreffen, das heift auf dem, was sich fiir die Auf-
sichtsratspraxis andert bzw. vom Aufsichtsrat kiinftig zusatzlich zu beachten ist.

Der vorliegende Entwurf verfolgt erklartermallen das Ziel, den Kodex zu verschlanken, ihn
starker prinzipienbasiert auszugestalten und internationaler anschlussfahig zu machen,
ohne neue Empfehlungen oder Anregungen einzufiihren. Es handelt sich im Kern um Strei-
chungen von Empfehlungen, die entweder bereits gesetzlich geregelt sind oder als in der
Praxis selbstverstindlich angesehen werden, sowie um die Uberfiihrung einzelner Emp-
fehlungen in bloBe Anregungen und um redaktionelle Konsolidierungen bislang getrenn-
ter Regelungen.

Der AdAR begriRt diese Zielrichtung grundsétzlich und weitgehend. Eine Reduzierung von
Redundanzen mit dem Aktiengesetz und anderen gesetzlichen Regelungen erhéht die
Ubersichtlichkeit und Lesbarkeit des Kodex und schérft seine Funktion, spezifische Stan-
dards guter Unternehmensfiihrung zu formulieren, die iber die gesetzlichen Mindestan-
forderungen hinausgehen, statt diese lediglich zu wiederholen. Die Verschlankung er-
leichtert zugleich die Handhabung der Entsprechenserklarung nach § 161 AktG, da Auf-
sichtsrate kiinftig fur eine Reihe entfallender oder zu Anregungen herabgestufter Rege-
lungen keine gesonderte Abweichungserklarung mehr abgeben missen. Der AdAR weist
jedoch darauf hin, dass eine Streichung im Kodex nicht mit einem materiellen
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Bedeutungsverlust der jeweiligen Thematik gleichzusetzen ist und der Aufsichtsrat in
mehreren Punkten auch nach der Reform gehalten ist, die entsprechenden Standards ei-
genverantwortlich fortzufiihren, was in den Erlauterungen zu einer finalen Kodexfassung
nochmal verdeutlicht werden sollte.

Es erscheint aus Sicht des AdAR deshalb sinnvoll, neben einer entsprechenden Verdeutli-
chung der Prinzipienorientierung in der jeweiligen Begriindung auch lber eine Anpassung
der Prdambel und entsprechende Verdeutlichung dort nachzudenken, da die Begriindun-
gen zum Kodex sicherlich von tiefergehend interessierten Personen und Institutionen auf-
genommen werden, weniger aber sicherlich von derjenigen Person, welche sich primar
Uber den unmittelbaren Aussagegehalt des Kodex informieren will.

Es wird daher angeregt, in der Praambel des Deutschen Corporate Governance Kodex den
Leitgedanken der gemeinsamen Verantwortung von Vorstand und Aufsichtsrat fir die
langfristige Zukunftsfahigkeit des Unternehmens starker zu verankern und diesen mit der
Beurteilungs- und Uberwachungsfihigkeit des Aufsichtsrats auch mit Blick auf wesentli-
che Transformationsprozesse und technologischen Entwicklungen zu verbinden.

Die Rahmenbedingungen unternehmerischer Fiihrung verandern sich derzeit grundle-
gend. Okologische, soziale und technologische Entwicklungen wirken unmittelbar auf Ge-
schaftsmodelle, Strategien, Risiken und Unternehmenssteuerung. Transformationsfahig-
keit wird damit zu einer wesentlichen Voraussetzung fir die langfristige Zukunftsfahigkeit
von Unternehmen. Nachhaltigkeit und Kiinstliche Intelligenz sollten dabei nicht als iso-
lierte oder gegenldufige Spezialthemen verstanden werden. Sie stehen exemplarisch fir
Transformationsprozesse, deren Auswirkungen der Aufsichtsrat als Gesamtgremium be-
urteilen kdnnen muss. Wirksame Aufsicht setzt voraus, dass die Transformation des Un-
ternehmens die Beurteilungs- und Kontrollfahigkeit des Aufsichtsrats nicht iberholt.

Im Einzelnen nimmt der AdAR wie folgt Stellung.

A. Nachhaltigkeit als Bestandteil der Uberwachungs- und Beratungsaufgabe des Aufsichts-
rats (Grundsatz 6, Empfehlung A.3, Empfehlung C.1)

Der Entwurf 2026 nimmt die 2022 eingefiihrte ausdriickliche Nennung der Nachhaltig-
keitsexpertise im Kompetenzprofil des Aufsichtsrats (Empfehlung C.1 Satz 3 a.F.) zurlick.
Die Regierungskommission begriindet dies damit, dass sich die Notwendigkeit entspre-
chender Expertise bereits aus anderen Empfehlungen zu Strategie und internem Kontroll-
und Risikomanagementsystem sowie aus der gesetzlichen Berichtspflicht nach CSRD/ESRS
ergebe.

Der AdAR sieht diese Streichung mit gewisser Sorge. Zwar mag es zutreffen, dass sich eine
Nachhaltigkeitskompetenz des Aufsichtsrats mittelbar auch aus anderen Regelungen ab-
leiten lasst. Das Kompetenzprofil erfiillt jedoch eine eigenstdndige Governance-Funktion:
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Es soll sicherstellen, dass der Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit tber die Fahigkeiten ver-
fligt, die zur sachgerechten Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlich sind, und es bil-
det die Grundlage fiir die Nachfolgeplanung sowie fiir Wahlvorschlage an die Hauptver-
sammlung. Der AdAR schlieft sich insoweit der Einschdtzung an, dass die ausdriickliche
Nennung von Nachhaltigkeitskompetenz keine sachlich unbegriindete Privilegierung ge-
geniliber anderen Kompetenzfeldern wie Digitalisierung oder Cybersecurity darstellt, son-
dern der Tatsache Rechnung tragt, dass Nachhaltigkeit im Kodex bereits als Querschnitts-
dimension der Unternehmensfiihrung verankert ist und mit Unternehmensstrategie, Ri-
siko- und Chancenmanagement sowie der Uberwachungs- und Beratungsaufgabe des
Aufsichtsrats verbunden wird. Der AdAR regt daher an, die bisherige Formulierung in
Empfehlung C.1 beizubehalten: ,,Das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats soll auch Exper-
tise zu den fir das Unternehmen bedeutsamen Nachhaltigkeitsfragen umfassen.” Die For-
mulierung schafft dabei keine Vorgabe fir ein bestimmtes ,, ESG-Mitglied” oder eine be-
stimmte Ausschussstruktur, sondern belédsst es bei der unternehmensindividuellen We-
sentlichkeit.

Losgeldst von dieser Einzelfrage regt der AdAR an, die Uberwachungs- und Beratungsauf-
gabe des Aufsichtsrats in Grundsatz 6 ausdriicklich um die langfristige Perspektive zu er-
ginzen. Grundsatz 6 stellt die zentrale Regelung zu den Uberwachungs- und Beratungs-
aufgaben des Aufsichtsrats dar; die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfragen ist dort
bereits klargestellt. Der AdAR schldgt vor, Grundsatz 6 um folgenden Satz zu erganzen:
,Der Aufsichtsrat (iberwacht insbesondere, ob die Unternehmensleitung auf die langfris-
tige und nachhaltige Entwicklung des Unternehmens ausgerichtet ist.” Alternativ kdnnte
unmittelbar nach Grundsatz 6 eine entsprechende Empfehlung eingefiigt werden. Diese
Klarstellung wiirde keine zusatzliche Nachhaltigkeitsanforderung schaffen, sondern eine
fiir das duale Governance-System zentrale Funktion des Aufsichtsrats verdeutlichen:
Wahrend der Vorstand die Strategie entwickelt und ihre Umsetzung verantwortet, obliegt
es dem Aufsichtsrat, kurzfristige operative Entscheidungen und einzelne Strategieperio-
den in den Kontext der langfristigen Unternehmensentwicklung einzuordnen — eine Auf-
gabe, die bei Transformationsprozessen, deren Wirkung sich regelmaRig Gber mehrere
Vorstands- und Strategieperioden erstreckt, zusatzlich an Bedeutung gewinnt. Die Ergan-
zung ware zudem konsistent mit der bereits im Kodex verankerten Anforderung, die Vor-
standsverglitung auf eine nachhaltige und langfristige Entwicklung der Gesellschaft aus-
zurichten.

Ergdnzend regt der AdAR an, Empfehlung A.3 dahingehend anzupassen, dass nachhaltig-
keitsbezogene Aspekte als integraler Bestandteil der Unternehmenssteuerungs-, Risiko-,
Kontroll- und Complianceprozesse bezeichnet werden, etwa durch die Erganzung von
»Zielen” um ,Risiken und Chancen”. Dies wiirde einer isolierten, parallelen ,ESG-Gover-
nance” entgegenwirken und stattdessen verdeutlichen, dass wesentliche Nachhaltigkeits-
aspekte dort zu beriicksichtigen sind, wo sie fiir Geschaftsmodell, Unternehmenswert, Ri-
siken und Chancen tatsachlich steuerungsrelevant sind — ein Verstandnis, das der AJAR
auch fir die Aufsichtsratsarbeit als sachgerecht ansieht, weil es der unternehmensindivi-
duellen Wesentlichkeit den Vorrang vor schematischen Vorgaben einrdumt. Vermieden
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werden soll jedoch auch aus Sicht des AdAR eine sachliche Uberbetonung, sondern mit
Blick auch auf zukiinftig zu berlcksichtigende Vorgaben eine sachlich sinnvolle Integration
und Verschrankung in der Berichterstattung Abbildung finden bzw. verdeutlicht werden.

B. Vorstandsvergiitung: Erweiterter Gestaltungsspielraum und geschdrfte Verantwortung
des Aufsichtsrats (Grundsatz 24, Empfehlungen G.1, G.2, G.4, G.5, G.7, G.15, G.16)

Die umfangreichsten Anderungen betreffen den Vergiitungsabschnitt des Kodex. Aus
Sicht des Aufsichtsrats, dem die Ausgestaltung des Vergiitungssystems und die Festset-
zung der konkreten Vorstandsvergiitung obliegt, sind vor allem folgende Anderungen her-
vorzuheben.

Maximalverglitung auf Grundsatzebene: Grundsatz 24 wird um die ausdrickliche Formu-
lierung erganzt, dass der Aufsichtsrat eine Maximalvergiitung festlegt. Da diese Pflicht be-
reits nach § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG besteht, entsteht fiir den Aufsichtsrat materiell
keine neue Pflicht; der AdAR begriifSt gleichwohl, dass der Kodex die geltende Rechtslage
nunmehr auf der zentralen Grundsatzebene vollstandiger abbildet, weil dies die Sichtbar-
keit dieses Aspekts gegenliber Investoren und Stimmrechtsberatern erhéht und dem Auf-
sichtsrat die Bedeutung des Verglitungs-Caps als integralen Bestandteil seiner Vergi-
tungsentscheidung verdeutlicht.

Straffung von Empfehlung G.1: Der Katalog der im Verglitungssystem festzulegenden Min-
destinhalte wird von funf auf im Kern zwei Punkte reduziert; insbesondere der relative
Anteil fester und variabler Vergltungsbestandteile, die Differenzierung zwischen finanzi-
ellen und nichtfinanziellen Leistungskriterien sowie Form und Zeitpunkt der Verfugbarkeit
variabler Verglitungsbetrage sollen als Empfehlung entfallen, weil sie bereits durch § 87a
AktG abgedeckt seien. Der Aufsichtsrat gewinnt hierdurch einen erheblich groReren Ge-
staltungsspielraum bei der Strukturierung des Vergltungssystems; zugleich verlagert sich
die Verantwortung fiir eine sachgerechte, nachvollziehbare Ausgestaltung dieser Parame-
ter starker auf den Aufsichtsrat selbst, ohne dass der Kodex hierfiir noch einen ausdrtick-
lichen MaRstab vorgibt. Der AdAR sieht diesen erweiterten Spielraum grundsatzlich posi-
tiv und begriRt diesen, weist aber darauf hin, dass Aufsichtsrate die entfallenden Diffe-
renzierungen — insbesondere zwischen finanziellen und nichtfinanziellen Kriterien sowie
zur Verfligbarkeit variabler Betrage — im eigenen Verglitungssystem weiterhin transpa-
rent und nachvollziehbar dokumentieren sollten, um die Akzeptanz bei Investoren und
Hauptversammlung zu erhalten.

Konsolidierung der Angemessenheitspriifung (neuer G.2): Die bisherigen Empfehlungen
G.2 bis G.4 (2022) werden zusammengefiihrt. Dabei entfallen unter anderem die aus-
driickliche Anforderung, dass die Verglitung in einem angemessenen Verhaltnis zu Aufga-
ben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage des Unternehmens stehen soll,
der Hinweis, dass die libliche Verglitung nicht ohne besondere Griinde liberschritten wer-
den soll, sowie die Peer-Group-Vergleiche. Die Heranziehung einer geeigneten Vergleichs-
gruppe mit Offenlegungspflicht sowie die Berlicksichtigung der Verglitung des oberen
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Flihrungskreises und der Gesamtbelegschaft in der zeitlichen Entwicklung bleiben dem-
gegeniber erhalten. Der AdAR gibt zu bedenken, dass der Wegfall durch Peer-Group-Ver-
gleiche das Ermessen des Aufsichtsrats zwar erweitert, zugleich aber ein wichtiges Kor-
rektiv gegen eine liberzogene Verglitungsdynamik entfallt. Der Aufsichtsrat sollte diesem
Aspekt bei der Anwendung von Vergleichsgruppen daher auch ohne ausdrickliche Kodex-
Erwdhnung weiterhin Rechnung tragen, um die Nachvollziehbarkeit und Akzeptanz der
Verglitungsentscheidung sicherzustellen, gleichwohl die berechtigte Warnung, dass diese
Vergleiche auch eine ungerechtfertigte Aufwartsentwicklung durch Trendbenchmarking
abbilden kénnen und in Teilen abgebildet haben, dabei Rechnung tragen. Die gesetzliche
Angemessenheitsprifung nach § 87 AktG bleibt hiervon ohnehin unberihrt und ist vom
Aufsichtsrat unabhangig vom Kodex zu beachten.

Zeitpunkt der Festlegung von Leistungskriterien (neues G.4): Die bisherige Vorgabe, Leis-
tungskriterien , fir das bevorstehende Geschéftsjahr” festzulegen, wird durch ,,spatestens
im ersten Quartal des Geschaftsjahrs” ersetzt; zudem entfillt die Vorgabe, in welchem
Umfang individuelle oder gemeinsame Ziele malRgeblich sind. Der AJAR begrii3t diese An-
passung als praxisgerecht, da die fir die Zielfestlegung maRgeblichen Planungsgrundlagen
haufig erst zu Beginn des neuen Geschaftsjahrs vorliegen und der Aufsichtsrat damit von
einer bislang verbreiteten faktischen Abweichung entlastet wird. Der Wegfall der Indivi-
dualisierungsvorgabe erhoht zudem die Flexibilitdt bei der Ausgestaltung von Team- und
Individualzielen, ohne die Verantwortung des Aufsichtsrats fiir eine sachgerechte Zielar-
chitektur zu schmalern.

Aktienbasierte Vergltung (neues G.7): Das Erfordernis, dass die variablen Vergiitungsbe-
trage , iberwiegend” (also mehrheitlich) aktienbasiert gewahrt werden sollen, wird durch
die Anforderung eines ,substanziellen Anteils“ ohne feste Prozentschwelle ersetzt; die
Einschrankung auf die Steuerbelastung entfallt. Die vierjahrige Haltefrist flr langfristig va-
riable Gewahrungsbetrdge bleibt unverandert. Der AdAR begriRt diese Flexibilisierung,
da sie dem Aufsichtsrat grofReren Spielraum bei der Ausgestaltung einrdumt und der indi-
viduellen steuerlichen Situation des einzelnen Vorstandsmitglieds nicht mehr im Rahmen
einer generalisierenden Kodexvorgabe vorgegriffen werden muss. Der Aufsichtsrat sollte
den unbestimmten Begriff des ,substanziellen Anteils” im eigenen Verglitungssystem
nachvollziehbar konkretisieren, um Transparenz gegeniiber Investoren zu gewahrleisten.

Unabhangigkeit des Vergitungsberaters (Streichung von G.5) und Anrechnung von Auf-
sichtsratsmandaten (Streichung von G.15 und G.16): Der AdAR nimmt zur Kenntnis, dass
die Regierungskommission diese Streichungen damit begriindet, dass es bereits zur Eigen-
verantwortung des Aufsichtsrats gehore, keine interessenkonfliktbehaftete Vergiitungs-
beratung in Anspruch zu nehmen, und dass die Anrechnung konzerninterner beziehungs-
weise die Entscheidung liber konzernfremde Aufsichtsratsmandate in der Praxis bereits
etabliert sei. Der AdAR weist darauf hin, dass diese Streichungen ausdriicklich nicht als
Absenkung des materiellen Standards missverstanden werden dirfen: Der Aufsichtsrat
bleibt gehalten, bei der Auswahl externer Verglitungsberater auf deren Unabhéangigkeit
vom Vorstand und vom Unternehmen besonders zu achten und die Anrechnung von
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Aufsichtsratsmandaten ausdricklich und sachgerecht zu regeln, etwa im Vorstandsdienst-
vertrag oder durch gesonderten Aufsichtsratsbeschluss sowie ggfs. auch im Rahmen von
Geschaftsordnungen. Auch sollte nochmal die Eigenverantwortung von Aufsichtsraten im
Rahmen der Amterwahrnehmung adressiert werden, nicht tiber das MaR der als noch ver-
traglich anzusehenden Aufsichtsratsmandate hinaus zu gehen, was mitunter im Bereich
sog. ,,Berufsaufsichtsrate” durchaus immer noch feststellbar ist.

In der Gesamtschau begriiSt der AJAR die Bereinigung des Vergltungsabschnitts von blo-
Ren Gesetzeswiederholungen.

C. Weitere Anderungen mit unmittelbarer Bedeutung fiir die Aufsichtsratspraxis

Herabstufung der Altersgrenzen (Empfehlungen B.5 und C.2): Die bisherigen Empfehlun-
gen, wonach fiir Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder eine Altersgrenze festgelegt und
in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung angegeben werden ,,soll“, werden zu blofRen
Anregungen (,sollte”) herabgestuft. Fiir den Aufsichtsrat bedeutet dies, dass ein Verzicht
auf eine Altersgrenze kiinftig nicht mehr als Abweichung nach § 161 AktG offenzulegen
und zu begriinden ist. Der AdAR sieht diese groRere Flexibilitdt grundsatzlich positiv, da
sie dem Aufsichtsrat erlaubt, Nachfolgeplanung, Mandatsdauer und Kompetenzprofil
starker einzelfallbezogen zu steuern, statt starre Altersgrenzen unabhangig von den Um-
stdnden des Einzelfalls anzuwenden. Der Aufsichtsrat sollte allerdings priifen, ob eine bis-
her praktizierte Altersgrenze als freiwillige Governance-Regel fortgefiihrt werden soll, um
Kontinuitat und Nachvollziehbarkeit der eigenen Nachfolgepolitik zu wahren.

Auch sollte nochmal die Eigenverantwortung von Aufsichtsraten im Rahmen der Amter-
wahrnehmung adressiert werden, nicht tiber das MaR der als noch vertraglich anzusehen-
den Aufsichtsratsmandate hinauszugehen, was mitunter im Bereich sog. ,,Berufsaufsichts-
rate” durchaus immer noch feststellbar ist.

Wegfall der Empfehlung zur Ausschussbildung (bisherige Empfehlung D.2): Die Empfeh-
lung, wonach der Aufsichtsrat abhéngig von den Gegebenheiten des Unternehmens und
der Zahl seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden und deren Mitglieder
sowie den Vorsitz namentlich in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung nennen soll,
entfallt vollstandig; die Bedeutung der Ausschussarbeit verbleibt lediglich in Grundsatz
14. Der AdAR gibt zu bedenken, dass die Ausschussbildung fiir eine wirksame und arbeits-
teilige Aufsichtsratsarbeit gerade bei groReren Gesellschaften weiterhin von zentraler Be-
deutungist. Auch wenn die namentliche Nennung der Ausschussmitglieder bereits gesetz-
lich vorgeschrieben ist, sollte der Aufsichtsrat die Notwendigkeit einer sachgerechten
Ausschussstruktur unabhangig vom Fortbestand einer ausdriicklichen Kodexempfehlung
eigenverantwortlich prifen und dokumentieren.

Reduzierter Sachverstand-Katalog fiir den Priifungsausschuss (kiinftige Empfehlung D.2,
bisher D.3): Die detaillierten Vorgaben zu den besonderen Kenntnissen und Erfahrungen
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der Finanzexperten — einschlielRlich der Klarstellung, dass zur Rechnungslegung und Ab-
schlusspriifung auch die Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Prifung gehoren —
sowie die Pflicht, die betreffenden Mitglieder samt ihrer Expertise in der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung ndher zu benennen, sollen aus dem Empfehlungstext entfernt und
in die Kodexbegriindung tiberfiihrt werden. Erhalten bleiben, dass der Vorsitzende des
Prifungsausschusses zumindest auf einem der in Grundsatz 15 genannten Gebiete sach-
verstandig sein soll und dass der Aufsichtsratsvorsitzende nicht zugleich den Vorsitz im
Prifungsausschuss innehaben soll. Der AJAR weist darauf hin, dass die materiellen Anfor-
derungen an die Finanzexpertise damit nicht entfallen, sondern lediglich redaktionell ver-
schoben werden, und dass der Aufsichtsrat bei der Besetzung des Prifungsausschusses
weiterhin sicherstellen muss, dass die erforderliche Expertise — einschlielich einer ange-
messenen Nachhaltigkeitskompetenz mit Blick auf CSRD und ESRS — im Gremium vorhan-
den ist, auch wenn die Qualifikationsmatrix hierfir kiinftig das mafigebliche Transparen-
zinstrument bildet.

Wegfall der Verpflichtung zur Veroffentlichung der Geschaftsordnung (Empfehlung D.1)
und der Angaben zum Sitzungsformat (klinftige Empfehlung D.6, bisher D.7): Kiinftig soll
die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats nicht mehr auf der Internetseite der Gesellschaft
veroffentlicht werden mussen, und im Bericht des Aufsichtsrats soll nur noch die indivi-
duelle Sitzungsteilnahme, nicht mehr die Aufteilung nach Prdsenz-, Video- oder Telefon-
sitzungen anzugeben sein. Der AdAR begriiRt den Wegfall dieser rein formalen Transpa-
renzvorgaben, da sie keinen eigenstandigen Aussagewert zur Qualitat der Aufsichtsrats-
arbeit haben; die Pflicht, sich eine Geschaftsordnung zu geben, und die Offenlegung der
individuellen Sitzungsteilnahme bleiben unverdndert bestehen.

Integration des Hinweisgebersystems in Grundsatz 5: Die bisher eigenstandige Empfeh-
lung A.4 zum Hinweisgebersystem entfdllt; die Moglichkeit, geschiitzt Hinweise auf
Rechtsverstofle zu geben, wird stattdessen in Grundsatz 5 aufgenommen und dem Com-
pliance-Management-System zugeordnet. Der AdAR begriilt diese systematische Veror-
tung, da sie den vom AdAR bereits 2022 angeregten inhaltlichen Zusammenhang zwi-
schen Compliance-Management-System und Hinweisgebersystem im Kodex nachvoll-
zieht. Der Aufsichtsrat sollte beachten und der Leser des Kodex erinnert werden, dass die
materiellen Anforderungen des Hinweisgeberschutzgesetzes hiervon unberiihrt bleiben
und dass die Streichung der eigenstdandigen Empfehlung lediglich die gesonderte Abwei-
chungserkliarung nach § 161 AktG entbehrlich macht, nicht aber die Uberwachung der
Funktionsfihigkeit des Hinweisgebersystems als Teil der Compliance-Uberwachung.

D. Zusammenfassende Wiirdigung

Der AdAR begrifRRt die mit dem Entwurf 2026 verfolgte Verschlankung und starkere Prin-
zipienorientierung des Kodex grundsatzlich und weitgehend. Sie erhéht die Verstandlich-
keit des Regelwerks, entlastet Aufsichtsrate von der Dokumentation reiner Gesetzeswie-
derholungen und scharft den Charakter des Kodex als Regelwerk fiir Best Practice jenseits
zwingenden Rechts. Der AdAR bittet jedoch darum, bei der Erarbeitung der endgiiltigen
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Kodexfassung die in dieser Stellungnahme aufgezeigten Punkte zu bericksichtigen, insbe-
sondere die Beibehaltung der Nachhaltigkeitsexpertise im Kompetenzprofil des Aufsichts-
rats (Empfehlung C.1) sowie die Ergdnzung von Grundsatz 6 um die langfristige Uberwa-
chungsperspektive. Unabhangig von der Berlicksichtigung dieser Einzelpunkte weist der
AdAR darauf hin, dass die Streichung einer Kodexempfehlung in aller Regel nicht den Weg-
fall der zugrunde liegenden Verantwortung des Aufsichtsrats bedeutet, sondern lediglich
deren Verlagerung von einer ausdriicklichen Kodexvorgabe auf die eigenverantwortliche
Ausgestaltung durch den Aufsichtsrat selbst, der diese ggfs. auch in besonderer Weise
daher in einer Geschaftsordnung manifestieren sollte, ohne dass diese auch notwendig
veroffentlicht und damit allgemein zugédnglich sein muss. Adressiert werden sollte daher
aber im Rahmen der Praambel das eine mehr prinzipienorientierte und damit ver-
schlankte Fassung bedeutet, dass die verantwortlichen Akteure in gleicher Weise das MalR3
an Eigenverantwortung und Selbstkontrolle bei deren Umsetzung und Beachtung beibe-
halten, wenn nicht gerade deshalb sogar steigern missen.

Der AdAR steht fiir Rickfragen und einen weiteren Austausch mit der Regierungskommis-
sion gerne zur Verflgung.

Prof. Dr. D¥. h.c. Barbara Dauner-Lieb Prof. Dr. Stefan Siepelt Marc Tlingler™



