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Regierungskommission Deutscher  

Corporate Governance Kodex 

c/o Deutsches Aktieninstitut e.V. 

Senckenberganlage 28 

60325 Frankfurt am Main 

 

Frankfurt am Main, 04. September 2026 

 

 

Stellungnahme zu den Änderungsvorschlägen am Deutschen Corporate  

Governance Kodex im Rahmen der DCGK-Konsultation 2026 

 

Sehr geehrte Damen und Herren,  

zunächst möchten wir uns für die Möglichkeit bedanken, zu den vorgeschlagenen Ände-

rungen am Deutschen Corporate Governance Kodex Stellung zu nehmen. Die Zielset-

zung der Regierungskommission, den Kodex schlanker, klarer und international an-

schlussfähiger zu gestalten, begrüßen wir ausdrücklich. Die Fokussierung auf für eine 

gute Corporate Governance wesentliche Empfehlungen sowie eine größtmögliche Klar-

heit des Kodex steigern die Akzeptanz durch die Emittenten und leisten einen wichtigen 

Beitrag dazu, das Vertrauen nationaler und internationaler Investoren in den deutschen 

Governance-Rahmen weiter zu stärken. 

Aus unserer Sicht ist der geltende Kodex ein bewährtes Instrument guter Unterneh-

mensführung. Vor diesem Hintergrund begrüßen wir die Zielsetzung, keine neuen mate-

riellen Anforderungen einzuführen und gleichzeitig bestehende Standards nicht abzu-

senken. Gerade diese Kontinuität ist für die Akzeptanz in der Praxis und für die Verläss-

lichkeit gegenüber dem Kapitalmarkt von erheblicher Bedeutung. 

Gleichwohl erscheint die vorgeschlagene Überarbeitung in ihrer konkreten Ausgestal-

tung nicht durchgängig konsequent. Teilweise werden Empfehlungen gestrichen, die 

relevante inhaltliche Vorgaben enthalten und nicht lediglich gesetzliche Regelungen 

wiederholen. In solchen Fällen besteht die Gefahr, dass die angestrebte Verschlankung 

mit einem Verlust an Klarheit und Steuerungswirkung des Kodex sowie Transparenz für 

die deutsche Unternehmenspraxis einhergeht. 

Hinzu kommt, dass die Konsultation bewusst auf Streichungen und Vereinfachungen 

fokussiert ist, während ergänzende Themen in jüngster Zeit in parallelen Praxis-
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Impulsen adressiert werden. Es stellt sich aus unserer Sicht die Frage, ob diese Paral-

lelstruktur insbesondere für Anwender sowie mit Blick auf internationale Investoren ziel-

führend ist. Aus Anwendersicht spricht viel dafür, zentrale Governance-Leitplanken wei-

terhin im Kodex selbst zu verankern, anstatt relevante Orientierung auf mehrere Doku-

mente zu verteilen.  

 

Stellungnahme zu ausgewählten Änderungsvorschlägen 

Zu C.1 

Die beabsichtigte Änderung in C.1 ist insoweit nachvollziehbar, als einzelne Themenfel-

der – etwa Nachhaltigkeit – nicht isoliert hervorgehoben werden müssen, wenn der An-

spruch an ein insgesamt zukunftsgerichtetes Kompetenzprofil des Aufsichtsrats breiter 

verstanden wird und inzwischen auch weitere Kompetenzfelder wie Digitalisierung oder 

Künstliche Intelligenz umfasst. 

Aus unserer Sicht nicht überzeugen kann jedoch die vorgesehene Streichung von Satz 4 

(alt). Es sollte weiterhin ausdrücklicher Anspruch des Aufsichtsrats sein, mit neuen 

Wahlvorschlägen Lücken in der Qualifikationsmatrix mit Blick auf das angestrebte Kom-

petenzprofil zu schließen. Die bloße Berichterstattung nach dem verbleibenden Satz 5 

(alt) ersetzt dies nicht. Kompetenzprofil und Qualifikationsmatrix sollten nicht nur neben-

einander als internes beziehungsweise externes Reporting-instrument bestehen, son-

dern maßgeblich im Auswahlprozess Berücksichtigung finden. Gerade insoweit enthält 

der Kodex bislang eine wichtige Klarstellung, die gesetzlich so nicht ausdrücklich ange-

legt ist. 

Empfehlung: C.1 Satz 4 (alt) sollte beibehalten werden. 

 

Zu D.1 

Die vorgesehene Streichung in D.1 erscheint nicht überzeugend. Der Verschlankungsef-

fekt ist gering, da lediglich ein kurzer Halbsatz entfällt. Demgegenüber hat die Veröffent-

lichung der Geschäftsordnung aus Sicht von Investoren und sonstigen Stakeholdern 

einen erkennbaren Nutzen: Sie erleichtert das Verständnis der organisatorischen Aus-

gestaltung und der internen Governance-Strukturen des Aufsichtsrats. 

Soweit ersichtlich, besteht jenseits der heutigen Kodexempfehlung keine gleichermaßen 

einheitliche und allgemein etablierte Veröffentlichungserwartung. Vor diesem Hinter-

grund ist nicht nachvollziehbar, weshalb die Regelung als verzichtbare rein formale An-

forderung eingeordnet werden sollte. 

Empfehlung: D.1 sollte unverändert bleiben. 
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Zu F.2 (alt) 

Die vorgeschlagene Streichung von F.2 (alt) sollte nicht erfolgen. Sie ist weder unter 

dem Gesichtspunkt der Transparenz noch mit Blick auf den Kapitalmarkt überzeugend. 

Es erscheint insbesondere nicht sachgerecht, die Verantwortung für die bisher durch 

den Kodex gesetzte Erwartung an STOXX oder Deutsche Börse zu delegieren. 

Hinzu kommt, dass die Kodexempfehlung in der Praxis weiterhin konkret relevant ist. So 

verweist etwa der STOXX DAX Equity Index Methodology Guide ausdrücklich auf die 

DCGK-Empfehlung: „The report must normally be made publicly accessible within 90 

days of the end of the reporting period, as specified in recommendation F.2 of the Ger-

man Corporate Governance Code […]“. Anders als in der Begründung angenommen, 

besteht daher aus unserer Sicht sehr wohl die Gefahr, dass sich die Erwartung an die 

Veröffentlichungsfrist verändert, wenn F.2 (alt) entfällt. 

Andernfalls fiele man faktisch auf die gesetzliche Frist von vier Monaten zurück. Dies 

wäre nicht zielführend, auch mit Blick auf den Rhythmus der Hauptversammlungen und 

die zeitliche Einordnung der Kapitalmarktkommunikation, die sich dadurch weiter in das 

laufende Geschäftsjahr verschieben könnte. 

Empfehlung: F.2 (alt) sollte beibehalten werden. 

 

Zu Grundsatz 24 

Die vorgeschlagene Anpassung von Grundsatz 24 wirft Auslegungsfragen auf. In der 

neuen Fassung könnte der Eindruck entstehen, die konkrete Vorstandsvergütung werde 

unmittelbar auf Basis der festgelegten Maximalvergütung bestimmt. Dies entspricht aus 

unserer Sicht weder den aktienrechtlichen Vorgaben in §§ 87, 87a AktG noch der Unter-

nehmenspraxis. Die Maximalvergütung stellt den äußersten Rahmen der für ein Jahr zu 

erzielenden Vergütung dar, sie bildet typischerweise aber weder die Zielvergütung (also 

die Vergütung bei einer Zielerreichung von 100 %) noch die angestrebte tatsächliche 

Vergütung ab. 

Es sollte deutlicher zwischen der Festlegung des Vergütungssystems, der Festlegung 

der Maximalvergütung und der Bestimmung der konkreten Vergütung unterschieden 

werden, ohne der Maximalvergütung eine missverständliche Funktion als (alleinige) Be-

zugsgröße zuzuweisen.  

Empfehlung: Grundsatz 24 Satz 1 sollte wie folgt umformuliert werden: „Der Aufsichtsrat 

beschließt ein klares und verständliches System zur Vergütung der Vorstandsmitglieder 

einschließlich einer Maximalvergütung und bestimmt auf dessen Basis die konkrete Ver-

gütung der einzelnen Vorstandsmitglieder.“ 
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Zu G.1 

Die geplanten Änderungen in G.1 sind differenziert zu betrachten.  

Hinsichtlich des ersten Spiegelstrichs ist die vorgesehene Ergänzung, wonach erläutert 

werden soll, wie die Maximalvergütung ermittelt wurde, inhaltlich grundsätzlich nachvoll-

ziehbar. Zugleich ist zu berücksichtigen, dass es sich bei der Erläuterung nicht um eine 

gesetzliche Vorgabe handelt und eine solche nur von vergleichsweise wenigen Unter-

nehmen veröffentlicht wird. Damit wird die kommunizierte Leitprämisse der Konsultation, 

wonach Unternehmen, die den geltenden Kodex heute erfüllen, auch dem künftigen Ko-

dex ohne zusätzlichen Aufwand entsprechen, aus unserer Sicht nicht erfüllt. 

Die Streichung des zweiten Spiegelstrichs (alt) birgt die Gefahr, dass nur noch zwischen 

Festvergütung und variabler Vergütung insgesamt unterschieden wird. Die Aufteilung 

auch zwischen kurzfristigen und langfristigen variablen Vergütungsbestandteilen ist je-

doch wesentlich, um bereits im Vergütungssystem die langfristige Ausrichtung der Ver-

gütungsstruktur transparent zu machen. 

Empfehlung: Die oben genannten möglichen Implikationen sollten nochmals reflektiert 

werden, insbesondere mit Blick auf die Konsultationsprämisse fehlenden Mehraufwands 

und auf mögliche Transparenzverluste. 

 

Zu G.2 

Die Neufassung von G.2 führt dazu, dass der Aspekt der Angemessenheit der Vor-

standsvergütung im DCGK nicht mehr adressiert wird. Dies erscheint problematisch. Für 

Investoren ist nicht nur von Bedeutung, ob eine Vergütung üblich, sondern auch, ob sie 

aus Sicht des Aufsichtsrats angemessen ist. Während bei der Aufsichtsratsvergütung in 

Grundsatz 25 weiterhin ausdrücklich auf die Angemessenheit abgestellt wird, fehlt ein 

entsprechender Bezug bei der Vorstandsvergütung in der vorgeschlagenen Fassung. 

Darüber hinaus ist im Zuge der Zusammenführung von Empfehlungen ein wesentlicher 

Gesichtspunkt verlorengegangen: die Berücksichtigung des Verhältnisses der Vor-

standsvergütung zur Vergütung des oberen Führungskreises und der Belegschaft insge-

samt. Die Verkürzung des Satzes könnte dahingehend verstanden werden, dass nur 

noch absolute Vergütungshöhen in ihrer relativen Entwicklung betrachtet werden sollen. 

Vergütungsrelationen – weder aktuell noch in ihrer Entwicklung – wären demnach nicht 

mehr zu berücksichtigen.  

Empfehlung: Der Aspekt der Angemessenheit sollte im Grundsatz 24 aufgenommen 

werden. Zudem sollte G.2 Satz 3 (neu) wie folgt lauten: „Zum anderen soll er das Ver-

hältnis der Vorstandsvergütung zur Vergütung des oberen Führungskreises und der Be-

legschaft insgesamt und dieses auch in der zeitlichen Entwicklung berücksichtigen.“ 
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Zu G.4-E 

Im Zusammenhang mit G.4-E besteht aus unserer Sicht Überprüfungsbedarf hinsichtlich 

der verwendeten Begrifflichkeiten „Leistungskriterien“, „Vergleichsparameter“, „Ziele“, 

„Zielwerte“ und „Zielsetzungen“.  

Nach dem überwiegenden Verständnis werden „Leistungskriterien“ als übergeordnete 

Kategorie im Sinne der verwendeten Kennzahlen (z. B. EBIT) oder anderer Leistungskri-

terien verstanden, deren Festlegung insbesondere dann relevant ist, wenn sie nicht be-

reits im Vergütungssystem selbst vorgesehen sind. Ziele oder Zielwerte betreffen dem-

gegenüber die konkrete – betragsmäßige – Ausgestaltung der Leistungskriterien, die für 

die Festlegung der Zielerreichung(-skurven) relevant sind. Dieses Verständnis speist 

sich vor allem aus dem Vergleich zu G.8 (alt) (bzw. G.5-E), wo ausdrücklich von Zielwer-

ten die Rede ist, sowie aus § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 4, in dem von finanziellen und nicht-

finanziellen Leistungskriterien gesprochen wird. 

Wenn nun empfohlen werden soll, dass Leistungskriterien spätestens im ersten Quartal 

festzulegen sind, stellt sich die Frage, ob tatsächlich die Oberkategorien der Bemessung 

gemeint sind oder vielmehr die konkreten Ziele bzw. Zielwerte für das jeweilige Ge-

schäftsjahr. Vor diesem Hintergrund sollte auch das Verhältnis zu G.5-E überprüft wer-

den, wonach eine nachträgliche Änderung der Zielwerte oder der Vergleichsparameter 

ausgeschlossen sein soll. 

Zudem sollte hinterfragt werden, ob der Zusatz, dass sich die Leistungskriterien neben 

operativen vor allem an strategischen Zielsetzungen orientieren sollen, weiterhin als 

eigenständige Empfehlung erforderlich ist. Wenn dies ohnehin allgemeine Markt- und 

Governance-Praxis ist, spricht einiges dafür, auf weitere Detailsteuerung zu verzichten, 

zumal § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 4a) einen Bezug zur Geschäftsstrategie herstellt. 

Empfehlung: Die Begrifflichkeiten in G.4-E sollten überprüft, vereinheitlicht und klar ab-

gegrenzt werden. Zudem sollte geprüft werden, ob die Empfehlung zur ausdrücklichen 

Berücksichtigung operativer und strategischer Zielsetzungen erforderlich ist. 

 

Zu G.6-E 

Die vorgesehene Streichung des Satzes, wonach die Zielerreichung dem Grunde und 

der Höhe nach nachvollziehbar sein soll, sollte unterbleiben. § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 

AktG verlangt zwar Angaben dazu, wie Leistungskriterien angewendet wurden. Die bis-

herige Kodexempfehlung geht jedoch darüber hinaus, indem sie die Nachvollziehbarkeit 

der Zielerreichung selbst in den Mittelpunkt rückt. 
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Gerade vor dem Hintergrund wiederkehrender Investorenkritik, wonach der Zusammen-

hang zwischen gewährter Vergütung und Unternehmensperformance nicht immer aus-

reichend erkennbar ist (Pay for Performance), sollte diese Klarstellung erhalten bleiben. 

Sie trägt dazu bei, Klarheit und Verständlichkeit nicht nur formal, sondern inhaltlich her-

zustellen. Zudem verhindert sie einen Transparenzrückschritt bei der Vergütungsbe-

richterstattung – auch vor dem Hintergrund, dass der Kodex zur Vergütungsberichter-

stattung lediglich einen Verweis auf §162 AktG enthält. 

Empfehlung: Der Satz zur nachvollziehbaren Darstellung der Zielerreichung sollte bei-

behalten werden. 

 

Zu G.7-E 

Die Ersetzung des Begriffs „überwiegend“ durch „substanziell“ mag von dem Anliegen 

getragen sein, Auslegungsfragen zu reduzieren. Tatsächlich wird jedoch ein unbestimm-

ter Rechtsbegriff eingeführt, der zusätzliche Auslegungsfragen aufwerfen dürfte. Gerade 

vor dem Hintergrund unterschiedlicher Eigentümerstrukturen und Relevanz der Aktien-

kursentwicklung für den Unternehmenserfolg bleibt unklar, ab welchem Umfang eine 

Aktienbasierung als „substanziell“ gelten kann. 

Damit wird das Ziel, Auslegungsunsicherheiten abzubauen, nicht erreicht. Vielmehr 

droht zusätzlicher rechtlicher Beratungsbedarf in der Praxis. Zudem wird die Empfehlung 

in ihrer bisherigen Fassung nach unserer Kenntnis von der weit überwiegenden Anzahl 

der Emittenten nicht in Frage gestellt. 

Empfehlung: Der Begriff „substanziell“ sollte konkretisiert und zudem in den Kontext der 

Eigentümerstruktur (analog C.6) gestellt werden. 

 

Zu G.15 (alt) 

Die vorgesehene Streichung von G.15 (alt) ist aus unserer Sicht nicht zu empfehlen. In 

der Praxis wird die dort angesprochene Anrechnung konzerninterner Aufsichtsratsvergü-

tung vielfach gerade aufgrund der Kodexempfehlung vereinbart. Die Regelung läuft da-

her nicht leer, sondern entfaltet vielmehr eine konkrete Steuerungswirkung. 

Hinzu kommt, dass diese Empfehlung aus der damaligen Konkretisierung des Ange-

messenheitsgebots des DCGK 2017 in der Fassung vom 7. Februar 2017 in Tz. 4.2.2 

hervorgegangen ist. Durch die Streichung des Aspekts der Angemessenheit in G.2-E 

und von G.15 (alt) droht ein Substanzverlust bei einem für die Beurteilung von Vor-

standsvergütung zentralen Aspekt. 

Empfehlung: G.15 (alt) sollte beibehalten werden. 
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Weitere Anregungen 

Aktienkaufverpflichtungen für den Aufsichtsrat 

Unabhängig von den konkret vorgeschlagenen Änderungen regen wir an, eine Aufnah-

me von Aktienkaufverpflichtungen für Aufsichtsratsmitglieder zu prüfen. In der Praxis 

besteht insoweit häufig Unsicherheit, ob und in welchem Umfang aktienbezogene Ele-

mente bei der Ausgestaltung der Aufsichtsratsvergütung zulässig und Ausdruck guter 

Governance sind. Mit Blick auf die Kontrollfunktion des Aufsichtsrats werden variable, 

aktienkursbezogene Vergütungselemente für den Aufsichtsrat ganz überwiegend abge-

lehnt und sind auch in der Praxis kaum mehr relevant. 

Erwägenswert wäre stattdessen eine klarere Empfehlung zugunsten einer festen Vergü-

tung, flankiert durch die Anregung, dass Aufsichtsratsmitglieder einen bestimmten Anteil 

ihrer Festvergütung in Aktien des Unternehmens investieren und diese Aktien während 

ihrer Amtszeit halten. Dies kann einen ausgewogenen Gleichlauf mit den Interessen der 

Aktionäre fördern, ohne die Unabhängigkeit des Aufsichtsrats in Frage zu stellen. 

 

Umgang mit und Einsatz von Künstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat 

Darüber hinaus regen wir an, im Kodex das Thema Künstliche Intelligenz ausdrücklich 

aufzugreifen. Die Relevanz von Künstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat wird bereits daran 

deutlich, dass die Regierungskommission ihr einen eigenen Praxisimpuls gewidmet hat. 

Gerade mit Blick auf internationale Investoren ist jedoch fraglich, ob ein gesonderter 

Praxisimpuls in gleicher Weise wahrgenommen und als Bestandteil des deutschen 

Governance-Rahmens verstanden wird wie eine ausdrückliche Referenz im Kodex 

selbst. 

Es erscheint zudem sinnvoll, ausgewählte besonders relevante Aspekte im Kodex her-

vorzuheben. Wurde in der Vergangenheit das Thema Nachhaltigkeit im Kodex explizit 

aufgegriffen, könnte nun das Thema Künstliche Intelligenz eine explizite Erwähnung 

erhalten. 

Vor diesem Hintergrund wäre es aus unserer Sicht folgerichtig, das Thema – ähnlich wie 

seinerzeit Nachhaltigkeit – in knapper Form auch im Kodex selbst zu adressieren. Es 

bedarf hierfür keiner umfassenden Neuregelung. Vielmehr dürfte bereits eine Anregung 

ausreichen, um die Governance-Relevanz des Themas zu unterstreichen und einen an-

gemessenen Orientierungsrahmen zu setzen. 
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Unabhängigkeit des Aufsichtsrats 

Darüber hinaus stellen wir in der Praxis eine immer weiter zunehmende Relevanz der 

Unabhängigkeit des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder sowie potenzieller Interessen-

konflikte fest. Daher wäre es aus unserer Sicht zu begrüßen, sich diesem Thema im 

Rahmen künftiger Reformüberlegungen ebenfalls verstärkt zu widmen. 

Für Rückfragen oder einen weitergehenden Austausch stehen wir jederzeit gern zur Ver-

fügung.  

Mit den besten Grüßen 
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