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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 Anderungsvorschlagen am Deutschen Corporate
Governance Kodex im Rahmen der DCGK-Konsultation 2026

Sehr geehrte Damen und Herren,

zunachst mdchten wir uns fir die Moglichkeit bedanken, zu den vorgeschlagenen Ande-
rungen am Deutschen Corporate Governance Kodex Stellung zu nehmen. Die Zielset-
zung der Regierungskommission, den Kodex schlanker, klarer und international an-
schlussfahiger zu gestalten, begrifRen wir ausdricklich. Die Fokussierung auf fur eine
gute Corporate Governance wesentliche Empfehlungen sowie eine grélitmadgliche 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 starken.

Aus unserer Sicht ist der geltende Kodex ein bewahrtes Instrument guter Unterneh-
mensfuhrung. Vor diesem Hintergrund begrifRen wir die Zielsetzung, keine neuen mate-
riellen Anforderungen einzufihren und gleichzeitig bestehende Standards nicht abzu-
senken. Gerade diese Kontinuitat ist fir die Akzeptanz in der Praxis und fir die Verlass-
lichkeit gegeniiber dem Kapitalmarkt von erheblicher Bedeutung.

Gleichwohl erscheint die vorgeschlagene Uberarbeitung in ihrer konkreten Ausgestal-
tung nicht durchgangig konsequent. Teilweise werden Empfehlungen gestrichen, die
relevante inhaltliche Vorgaben enthalten und nicht lediglich gesetzliche Regelungen
wiederholen. In solchen Fallen besteht die Gefahr, dass die angestrebte Verschlankung
mit einem Verlust an Klarheit und Steuerungswirkung des Kodex sowie Transparenz fir
die deutsche Unternehmenspraxis einhergeht.

Hinzu kommt, dass die Konsultation bewusst auf Streichungen und Vereinfachungen
fokussiert ist, wahrend erganzende Themen in jungster Zeit in parallelen Praxis-
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Impulsen adressiert werden. Es stellt sich aus unserer Sicht die Frage, ob diese Paral-
lelstruktur insbesondere fur Anwender sowie mit Blick auf internationale Investoren ziel-
fuhrend ist. Aus Anwendersicht spricht viel daflr, zentrale Governance-Leitplanken wei-
terhin im Kodex selbst zu verankern, anstatt relevante Orientierung auf mehrere Doku-
mente zu verteilen.

Stellungnahme zu ausgewihlten Anderungsvorschliagen
ZuC.A1

Die beabsichtigte Anderung in C.1 ist insoweit nachvollziehbar, als einzelne Themenfel-
der — etwa Nachhaltigkeit — nicht isoliert hervorgehoben werden missen, wenn der An-
spruch an ein insgesamt zukunftsgerichtetes Kompetenzprofil des Aufsichtsrats breiter
verstanden wird und inzwischen auch weitere Kompetenzfelder wie Digitalisierung oder
Kinstliche Intelligenz umfasst.

Aus unserer Sicht nicht Gberzeugen kann jedoch die vorgesehene Streichung von Satz 4
(alt). Es sollte weiterhin ausdricklicher Anspruch des Aufsichtsrats sein, mit neuen
Wahlvorschlagen Licken in der Qualifikationsmatrix mit Blick auf das angestrebte Kom-
petenzprofil zu schlieRen. Die blol3e 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 maRgeblich im Auswahlprozess Bericksichtigung finden. Gerade insoweit enthalt
der Kodex bislang eine wichtige Klarstellung, die gesetzlich so nicht ausdricklich ange-
legt ist.

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

ZuD.A

Die vorgesehene Streichung in D.1 erscheint nicht Gberzeugend. Der Verschlankungsef-
fekt ist gering, da lediglich ein kurzer Halbsatz entfallt. Demgegenuber hat die Veroffent-
lichung der Geschaftsordnung aus Sicht von Investoren und sonstigen Stakeholdern
einen erkennbaren Nutzen: Sie erleichtert das Verstandnis der organisatorischen Aus-
gestaltung und der internen Governance-Strukturen des Aufsichtsrats.

Soweit ersichtlich, besteht jenseits der heutigen Kodexempfehlung keine gleichermalfien
einheitliche und allgemein etablierte Veroffentlichungserwartung. Vor diesem Hinter-
grund ist nicht nachvollziehbar, weshalb die Regelung als verzichtbare rein formale An-
forderung eingeordnet werden sollte.

Empfehlung: D.1 sollte unveréndert bleiben.

hkp Deutschland GmbH, Platz der Einheit 1, 60327 Frankfurt am Main
HRB 89841, Amtsgericht Frankfurt am Main
Geschéaftsfihrung: Martin Haep, Achim Luder



r4 A R S H Marsh hkp group Board Advisory

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 Giberzeugend.
Es erscheint insbesondere nicht sachgerecht, die Verantwortung fur die bisher durch
den Kodex gesetzte Erwartung an STOXX oder Deutsche Bdrse zu delegieren.

Hinzu kommt, dass die Kodexempfehlung in der Praxis weiterhin konkret relevant ist. So
verweist etwa der STOXX DAX Equity Index Methodology Guide ausdriicklich 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 Begrindung angenommen,
besteht daher aus unserer Sicht sehr wohl die Gefahr, dass sich die Erwartung an die
Veroffentlichungsfrist verandert, wenn F.2 (alt) entfallt.

Andernfalls fiele man faktisch auf die gesetzliche Frist von vier Monaten zurtick. Dies
ware nicht zielfiihrend, auch mit Blick auf den Rhythmus der Hauptversammlungen und
die zeitliche Einordnung der Kapitalmarktkommunikation, die sich dadurch weiter in das
laufende Geschéftsjahr verschieben konnte.

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

Zu Grundsatz 24

Die vorgeschlagene Anpassung von Grundsatz 24 wirft Auslegungsfragen auf. In der
neuen Fassung konnte der Eindruck entstehen, die konkrete Vorstandsvergutung werde
unmittelbar auf Basis der festgelegten Maximalvergitung bestimmt. Dies entspricht aus
unserer Sicht weder den aktienrechtlichen Vorgaben in §§ 87, 87a AktG noch der Unter-
nehmenspraxis. Die Maximalvergitung stellt den duRRersten Rahmen der fiir ein Jahr zu
erzielenden Vergutung dar, sie bildet typischerweise aber weder die Zielvergitung (also
die Vergutung bei einer Zielerreichung von 100 %) noch die angestrebte tatsachliche
Vergutung ab.

Es sollte deutlicher zwischen der Festlegung des Vergitungssystems, der Festlegung
der Maximalvergutung und der Bestimmung der konkreten Vergutung unterschieden
werden, ohne der Maximalvergutung eine missverstandliche Funktion als (alleinige) Be-
zugsgrole zuzuweisen.

Empfehlung: Grundsatz 24 Satz 1 sollte wie folgt umformuliert werden: ,Der Aufsichtsrat
beschliel3t ein klares und versténdliches System zur Verglitung der Vorstandsmitglieder
einschliel3lich einer Maximalvergiitung und bestimmt auf dessen Basis die konkrete Ver-
gltung der einzelnen Vorstandsmitglieder.“
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Zu GA1
Die geplanten Anderungen in G.1 sind differenziert zu betrachten.

Hinsichtlich des ersten Spiegelstrichs ist die vorgesehene Erganzung, wonach erlautert
werden soll, wie die Maximalvergutung ermittelt wurde, inhaltlich grundséatzlich nachvoll-
ziehbar. Zugleich ist zu berucksichtigen, dass es sich bei der Erlauterung nicht um eine
gesetzliche Vorgabe handelt und eine solche nur von vergleichsweise wenigen Unter-
nehmen veroffentlicht wird. Damit wird die kommunizierte Leitpramisse der Konsultation,
wonach Unternehmen, die den geltenden Kodex heute erflllen, auch dem kinftigen Ko-
dex ohne zusatzlichen Aufwand entsprechen, aus unserer Sicht nicht erflllt.

Die Streichung des zweiten Spiegelstrichs (alt) birgt die Gefahr, dass nur noch zwischen
Festvergitung und variabler Vergutung insgesamt unterschieden wird. Die Aufteilung
auch zwischen kurzfristigen und langfristigen variablen Vergutungsbestandteilen ist je-
doch wesentlich, um bereits im Vergutungssystem die langfristige Ausrichtung der Ver-
gutungsstruktur transparent zu machen.

Empfehlung: Die oben genannten mdglichen Implikationen sollten nochmals reflektiert
werden, insbesondere mit Blick auf die Konsultationsprédmisse fehlenden Mehraufwands
und auf mégliche Transparenzverluste.

Zu G.2

Die Neufassung von G.2 flhrt dazu, dass der Aspekt der Angemessenheit der Vor-
standsvergutung im DCGK nicht mehr adressiert wird. Dies erscheint problematisch. Fur
Investoren ist nicht nur von Bedeutung, ob eine Vergitung Ublich, sondern auch, ob sie
aus Sicht des Aufsichtsrats angemessen ist. Wahrend bei der Aufsichtsratsvergutung in
Grundsatz 25 weiterhin ausdrucklich auf die Angemessenheit abgestellt wird, fehlt ein
entsprechender Bezug bei der Vorstandsvergutung in der vorgeschlagenen Fassung.

Daruber hinaus ist im Zuge der Zusammenfihrung von Empfehlungen ein wesentlicher
Gesichtspunkt verlorengegangen: die Berlcksichtigung des Verhaltnisses der Vor-
standsvergltung zur Vergltung des oberen Fihrungskreises und der Belegschaft insge-
samt. Die Verkurzung des Satzes konnte dahingehend verstanden werden, dass nur
noch absolute Vergutungshdhen in ihrer relativen Entwicklung betrachtet werden sollen.
Vergutungsrelationen — weder aktuell noch in ihrer Entwicklung — waren demnach nicht
mehr zu berucksichtigen.

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-
héltnis der Vorstandsvergiitung zur Vergitung des oberen Flihrungskreises und der Be-
legschaft insgesamt und dieses auch in der zeitlichen Entwicklung beriicksichtigen.*
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Zu G.4-E

Im Zusammenhang mit G.4-E besteht aus unserer Sicht Uberpriifungsbedarf hinsichtlich
der verwendeten Begrifflichkeiten ,Leistungskriterien®, ,Vergleichsparameter®, ,Ziele,
LZielwerte® und ,Zielsetzungen®.

Nach dem Uberwiegenden Verstandnis werden ,Leistungskriterien® als Ubergeordnete
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 Vergutungssystem selbst vorgesehen sind. Ziele oder Zielwerte betreffen dem-
gegenuber die konkrete — betragsmaRige — Ausgestaltung der Leistungskriterien, die fur
die Festlegung der Zielerreichung(-skurven) relevant sind. Dieses Verstandnis speist
sich vor allem aus dem Vergleich zu G.8 (alt) (bzw. G.5-E), wo ausdrtcklich 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 spatestens im ersten Quartal
festzulegen sind, stellt sich die Frage, ob tatsachlich die Oberkategorien der Bemessung
gemeint sind oder vielmehr die konkreten Ziele bzw. Zielwerte fir das jeweilige Ge-
schaftsjahr. Vor diesem Hintergrund sollte auch das Verhaltnis zu G.5-E Uberprift wer-
den, wonach eine nachtragliche Anderung 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
eigenstandige Empfehlung erforderlich ist. Wenn dies ohnehin allgemeine Markt- und
Governance-Praxis ist, spricht einiges dafir, auf weitere Detailsteuerung zu verzichten,
zumal § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 4a) einen Bezug zur Geschaftsstrategie herstellt.

Empfehlung: Die Begrifflichkeiten in G.4-E sollten lberpriift, vereinheitlicht und klar ab-
gegrenzt werden. Zudem sollte gepriift werden, ob die Empfehlung zur ausdriicklichen
Beriicksichtigung operativer und strategischer Zielsetzungen erforderlich ist.

Zu G.6-E

Die vorgesehene Streichung des Satzes, wonach die Zielerreichung dem Grunde und
der H6he 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 dartber hinaus, indem sie die Nachvollziehbarkeit
der Zielerreichung selbst in den Mittelpunkt ruckt.
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Gerade vor dem Hintergrund wiederkehrender Investorenkritik, wonach der Zusammen-
hang zwischen gewahrter Vergutung und Unternehmensperformance nicht immer aus-
reichend erkennbar ist (Pay for Performance), sollte diese Klarstellung erhalten bleiben.
Sie tragt dazu bei, Klarheit und Verstandlichkeit nicht nur formal, sondern inhaltlich her-
zustellen. Zudem verhindert sie einen Transparenzrickschritt bei der Vergutungsbe-
richterstattung — auch vor dem Hintergrund, dass der Kodex zur Vergutungsberichter-
stattung lediglich einen Verweis auf §162 AktG enthalt.

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

Zu G.7-E

Die Ersetzung des Begriffs ,uberwiegend durch ,substanziell* mag von dem Anliegen
getragen sein, Auslegungsfragen zu reduzieren. Tatsachlich wird jedoch ein unbestimm-
ter Rechtsbegriff eingefiihrt, der zusatzliche Auslegungsfragen aufwerfen dirfte. Gerade
vor dem Hintergrund unterschiedlicher Eigentiumerstrukturen und Relevanz der Aktien-
kursentwicklung fir den Unternehmenserfolg bleibt unklar, ab welchem Umfang eine
Aktienbasierung als ,substanziell“ gelten kann.

Damit wird das Ziel, Auslegungsunsicherheiten abzubauen, nicht erreicht. Vielmehr
droht zusatzlicher rechtlicher Beratungsbedarf in der Praxis. Zudem wird die Empfehlung
in ihrer bisherigen Fassung nach unserer Kenntnis von der weit Uberwiegenden Anzahl
der Emittenten nicht in Frage gestellt.

Empfehlung: Der Begriff ,substanziell“ sollte konkretisiert und zudem in den Kontext der
Eigentimerstruktur (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 Aufsichtsratsvergu-
tung vielfach gerade aufgrund der Kodexempfehlung vereinbart. Die Regelung lauft 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 fur die Beurteilung von Vor-
standsvergltung zentralen Aspekt.

Empfehlung: G.15 (alt) sollte beibehalten werden.
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Weitere Anregungen
Aktienkaufverpflichtungen fiir den Aufsichtsrat

Unabhangig von den konkret vorgeschlagenen Anderungen regen wir an, eine Aufnah-
me von Aktienkaufverpflichtungen fur Aufsichtsratsmitglieder zu prifen. In der Praxis
besteht insoweit haufig Unsicherheit, ob und in welchem Umfang aktienbezogene Ele-
mente bei der Ausgestaltung der Aufsichtsratsvergitung zuldssig und Ausdruck guter
Governance sind. Mit Blick auf die Kontrollfunktion des Aufsichtsrats werden variable,
aktienkursbezogene Vergutungselemente fiir den Aufsichtsrat ganz Gberwiegend abge-
lehnt und sind auch in der Praxis kaum mehr relevant.

Erwagenswert ware stattdessen eine klarere Empfehlung zugunsten einer festen Vergu-
tung, flankiert durch die Anregung, dass Aufsichtsratsmitglieder einen bestimmten Anteil
ihrer Festvergltung in Aktien des Unternehmens investieren und diese Aktien wahrend
ihrer Amtszeit halten. Dies kann einen ausgewogenen Gleichlauf mit den Interessen der
Aktionare fordern, ohne die Unabhangigkeit des Aufsichtsrats in Frage zu stellen.

Umgang mit und Einsatz von Kunstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat

Daruber hinaus regen wir an, im Kodex das Thema Kunstliche Intelligenz ausdricklich
aufzugreifen. Die Relevanz von Kinstlicher 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 ausdruckliche Referenz im Kodex
selbst.

Es erscheint zudem sinnvoll, ausgewahlte besonders relevante Aspekte im Kodex her-
vorzuheben. Wurde in der Vergangenheit das Thema Nachhaltigkeit im Kodex explizit
aufgegriffen, kdnnte nun das Thema Kdunstliche Intelligenz eine explizite Erwahnung
erhalten.

Vor diesem Hintergrund ware es aus unserer Sicht folgerichtig, das Thema — ahnlich wie
seinerzeit Nachhaltigkeit — in knapper Form auch im Kodex selbst zu adressieren. Es
bedarf hierflr keiner umfassenden Neuregelung. Vielmehr durfte bereits eine Anregung
ausreichen, um die Governance-Relevanz des Themas zu unterstreichen und einen an-
gemessenen Orientierungsrahmen zu setzen.

hkp Deutschland GmbH, Platz der Einheit 1, 60327 Frankfurt am Main
HRB 89841, Amtsgericht Frankfurt am Main
Geschéaftsfihrung: Martin Haep, Achim Luder



r4 A R S H Marsh hkp group Board Advisory

Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats

Daruber hinaus stellen wir in der Praxis eine immer weiter zunehmende Relevanz der
Unabhangigkeit des Aufsichtsrats und seiner Mitglieder sowie potenzieller Interessen-
konflikte fest. Daher ware es aus unserer Sicht zu begrifien, sich diesem Thema im
Rahmen kunftiger Reformuberlegungen ebenfalls verstarkt zu widmen.

Fur Rickfragen oder einen weitergehenden Austausch stehen wir jederzeit gern zur Ver-
figung.

Mit den besten Griflen

Réﬁine Sie!)mann Dr. Jan Dorrwachter Nina Grochowitzki Dr. Pia Lunstroth

Partner, Head of Board Partner Executive Principal Executive Principal
Advisory Marsh hkp group Marsh hkp group Marsh hkp group Marsh hkp group
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