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Regierungskommission  

Deutscher Corporate Governance Kodex 

Frau Clara Christina Streit  

– Vorsitzende – 

Senckenberganlage 28 

60325 Frankfurt am Main  

Nur per Mail an regierungskommission@dcgk.de  

 

Berlin, 4. September 2026 

 

Konsultation 2026 

 

 

Sehr geehrte Frau Streit,  

 

die Verbraucherzentrale für Kapitalanleger e. V. (VzfK) befasst sich seit vielen Jahren mit 

Fragen der Corporate Governance und Compliance. Sie hat auch wesentlich zur judikativen 

Ausgestaltung des § 161 AktG beigetragen. 

 

Zu den seit dem 5. August 2026 vorliegenden Änderungsvorschlägen der 

Regierungskommission zum Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) nehmen wir 

unter folgenden Gesichtspunkten Stellung: 
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Zu den einzelnen Punkten: 

 

 

1. Zielsetzung des vorgelegten Entwurfs  

 

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) ist – im Gegensatz zu anderen 

Regelwerken – im Laufe der Jahre nicht voluminöser, sondern klarer und schlanker geworden. 

Das hebt die großen Linien und wesentlichen Zusammenhänge hervor. Was den Entwurf 

„international anschlussfähiger“ machen soll, erschließt sich jedenfalls nicht sofort.1  

 

Es spricht alles dafür, auch künftig den DCGK nicht zu einem Handbuch für alle möglichen 

Fragen der Unternehmensführung aufzublasen. Es reicht, die großen Linien und wesentlichen 

Zusammenhänge kurz und klar zusammenzufassen.  

 

 

2. Auftrag der Bundesregierung  

 

Die Bundesregierung hatte die im Mai 2000 eingesetzte Regierungskommission „Corporate 

Governance – Unternehmensführung – Unternehmenskontrolle – Modernisierung des 

Aktienrechts“ damit beauftragt, sich mit möglichen Defiziten im System der 

Unternehmensführung und -kontrolle zu befassen. Eine Vorgabe für eine lediglich regelmäßige, 

stichtagsbezogene Überprüfung bestand nicht. Auch der vorliegende Änderungsvorschlag 

reflektiert dieses dynamische Element nicht. 

 

Das ergibt sich besonders deutlich aus den einleitenden Worten im Entwurf eines Gesetzes zur 

weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizität (Transparenz- 

und Publizitätsgesetz) vom 11. April 2002. Dort heißt es schon auf Seite 102:  

 

 

 
1 . An dieser Stelle wird davon abgesehen, die Regelungswerke aller im informellen Gremium Nine Chairs 

zusammengeschlossenen Institutionen auf sinnvolle Vorschläge oder Ergänzungen durchzusehen. Auf unserer 

Homepage gibt es die Synopse: Ist der DCGK-Entwurf 2026 „international anschlussfähig?“. Außerdem haben 

wir untersucht, welche weiteren anlegerfreundlichen Regeln es in den anderen Kodizes jenseits des DCGK-

Entwurfs 2026 noch gibt.  
2 BT-Drucksache 14/8769 vom 11. April 2002. 

https://www.vzfk.de/corporate-governance/
https://www.vzfk.de/ist-der-dcgk-entwurf-2026international-anschlussfaehig/
https://www.vzfk.de/internationaler-kodexvergleich-was-machen-andere-bei-den-aenderungen-im-dcgk-entwurf-2026/
https://www.vzfk.de/internationaler-kodexvergleich-was-machen-andere-bei-den-aenderungen-im-dcgk-entwurf-2026/
https://dip.bundestag.de/drucksache/entwurf-eines-gesetzes-zur-weiteren-reform-des-aktien-und-bilanzrechts/92656
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Die Kodifizierung der Entsprechenserklärung in § 161 AktG unterstreicht das 

Aktualisierungsgebot, indem sie auf den laufenden Wandel unserer Unternehmens- und 

Marktstrukturen abstellt. Die Normadressaten haben regelmäßig die Unternehmenspraxis zu 

prüfen und sich dazu zu erklären. Besonders deutlich wird dies auf Seite 22 oben:3 

 

 
 

Auch der Bericht der Regierungskommission „Corporate Governance – Unternehmensführung 

– Unternehmenskontrolle – Modernisierung des Aktienrechts“ vom 14. August 2001 

beschränkt sich nicht auf einen statischen Blick zu einem bestimmten Stichtag. Die Organe 

haben fortlaufend die relevanten Entwicklungen zu beobachten und sich gegebenenfalls 

unterjährig dazu zu erklären.4 Dieser Auftrag, laufende Entwicklungen zu reflektieren, erstreckt 

sich auch auf die Regierungskommission. Sie hat das Marktgeschehen zu beobachten und zu 

prüfen, ob und wie sich der Regelungsrahmen in der Praxis bewährt. 

 

 

3. Aktuelle Entwicklungen  

 

Der Auftrag zur regelmäßigen Überprüfung und Fortentwicklung des DCGK besteht 

unverändert fort. Das gilt auch für den zeitlichen Bezugsrahmen des § 161 AktG. Das führt zu 

der Frage, ob und in welchem Umfang die Regierungskommission geprüft hat, ob der DCGK 

im Hinblick auf aktuelle Entwicklungen noch zeitgemäß ist. Dabei darf die 

Regierungskommission nicht der Versuchung erliegen, einzelne Unternehmen oder Emittenten 

zu rügen. Es geht nur um strukturelle Fragen. 

 

Dieser Auftrag umfasst auch die Aufgabe, aktuelle Entwicklungen in Änderungsvorschlägen 

oder einem „Praxis-Impuls“ aufzugreifen. Das gilt besonders für betragsmäßig und strukturell 

relevante Themen mit einer hohen Bedeutung für die anstehenden Investitionsentscheidungen. 

Dazu lassen sich beispielhaft die folgenden Punkte nennen: 

 
3 Siehe zum Beispiel auch BT-Drucksache 14/8769, S. 10, 21 f.  
4  BT-Drucksache 14/7515 vom 14. August 2001. (Bericht der Baums-Kommission) 

https://dip.bundestag.de/drucksache/entwurf-eines-gesetzes-zur-weiteren-reform-des-aktien-und-bilanzrechts/92656
https://dserver.bundestag.de/btd/14/075/1407515.pdf
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a. Digitalisierung und Künstliche Intelligenz 

 

Die Fassung mit den Änderungsvorschlägen hält auf Seite 10 fest, dass Digitalisierung und 

Künstliche Intelligenz (KI) im Kodex keine Erwähnung finden. Lediglich bei den Angaben zur 

technischen Durchführung von Sitzungen und Beschlüssen werden auf Seite 17 technische 

Fragen angesprochen. 

 

Im März 2026 hat sich die Regierungskommission in einem Praxis-Impuls zum „Einsatz 

Künstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat“ geäußert. 5 Das liest sich wie ein internes 

Schulungspapier. Es unterstützt die Unternehmen nicht bei den Chancen und Risiken der KI. 

Ein interessantes Beispiel für die Art und Weise, wie man sich Gedanken über eine Einführung 

von KI machen kann, sind die Überlegungen auf der 78. Jahrestagung der „OLG-Präsidenten“6.  

 

Digitalisierung und KI verändern unsere Lebens- und Arbeitsweisen grundlegend. Sie stellen 

jeden Wirtschafts- und Investitionsstandort vor besondere Herausforderungen. Daher könnte 

die Regierungskommission – wie die zuvor genannte 78. Jahrestagung – entsprechende 

Überlegungen für große Wirtschaftsunternehmen anstellen. 

 

Vorschlag: „Praxis-Impuls“ zu Digitalisierung und KI 
Daher spricht einiges dafür, dass sich die Regierungskommission zeitnah und grundsätzlich 

in einem weiteren „Praxis-Impuls“ zu Digitalisierung und KI in der Unternehmensführung 

äußert. Das könnte dazu beitragen, den Wirtschaftsstandort noch attraktiver zu machen und 

die Beteiligten zu inspirieren. 

 

 
5 Praxis-Impuls, Einsatz Künstlicher Intelligenz im Aufsichtsrat, März 2026.  
6 Pressemitteilung zur Tagung vom 11. bis zum 13. Mai 2026, Beschluss der Gerichtspräsidenten: 

„Grundlagenpapier 2026 zum Einsatz von KI und algorithmischen Systemen der Justiz“, Mai 2026. Die Richter 

haben auch mehrere Unterarbeitsgruppen eingerichtet, in denen etwa 50 Richter ein Konzept für die 

Gerichtspraxis erarbeiten. 

https://www.dcgk.de/files/dcgk/usercontent/de/download/Stellungnahmen/2603%20Praxisimpuls%20KI.pdf
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.brandenburg.de/ogb/de/presse-detail/~15-05-2026-pm-olg-weichenstellungen-zur-modernisierung-der-justiz
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.brandenburg.de/sixcms/media.php/9/Beschluss_KI_-2026-05-12.pdf
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.brandenburg.de/sixcms/media.php/9/KI-Grundlagenpapier_2026.pdf
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.brandenburg.de/sixcms/media.php/9/KI-Grundlagenpapier_2026.pdf
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b. Volkswagen AG  

 

Natürlich hat die Regierungskommission nicht den Auftrag, einzelne Unternehmen zu rügen. 

Die Compliance und Corporate Governance bei der Volkswagen AG7 und ihrer Großaktionärin 

Porsche Automobil Holding SE werden jedenfalls intensiv diskutiert. Dazu haben sich unter 

anderem Larry D. Thompson (US-Compliance-Monitor)8 und prominente Fondsvertreter 

wiederholt zu Wort gemeldet.  

 

Die Kursentwicklung der Stammaktie der Volkswagen AG9 in den letzten fünf Jahren zeigt 

jedenfalls, dass die Stammaktie der Volkswagen AG deutlich hinter zahlreichen Wettbewerbern 

zurückgeblieben ist: 

 

 

 
7 Das gilt sinngemäß auch im entsprechenden Umfang für die Porsche Automobil Holding SE und die Dr. 

Ing. h.c. F. Porsche AG.  
8 Die Volkswagen AG hat bezeichnenderweise den Abschlussbericht nicht veröffentlicht. Hier kann aber 

auf Äußerungen des US-Compliance-Monitors und seines Teams verwiesen werden: https://stoneturn.com/news-

events/former-u-s-deputy-ag-larry-d-thompson-and-team-complete-monitorship-in-volkswagen-ag-emissions-

proceedings/ und https://www.businesswire.com/news/home/20200914005768/en/Former-U.S.-Deputy-

Attorney-General-Larry-D.-Thompson-and-Team-Complete-Monitorship-in-Volkswagen-AG-Emissions-

Proceedings Offen bleibt, ob und wie diese Standards weiter praktiziert bzw. „weiterentwickelt“ wurden.  
9  Abgerufen über www.comdirect.de,  für den Zeitraum vom 1. September 2021 bis zum 1. September 

2026, Vergleich der Stammaktie der Volkswagen AG mit zehn Aktien von Mitbewerbern.  

https://stoneturn.com/news-events/former-u-s-deputy-ag-larry-d-thompson-and-team-complete-monitorship-in-volkswagen-ag-emissions-proceedings/
https://stoneturn.com/news-events/former-u-s-deputy-ag-larry-d-thompson-and-team-complete-monitorship-in-volkswagen-ag-emissions-proceedings/
https://stoneturn.com/news-events/former-u-s-deputy-ag-larry-d-thompson-and-team-complete-monitorship-in-volkswagen-ag-emissions-proceedings/
https://www.businesswire.com/news/home/20200914005768/en/Former-U.S.-Deputy-Attorney-General-Larry-D.-Thompson-and-Team-Complete-Monitorship-in-Volkswagen-AG-Emissions-Proceedings
https://www.businesswire.com/news/home/20200914005768/en/Former-U.S.-Deputy-Attorney-General-Larry-D.-Thompson-and-Team-Complete-Monitorship-in-Volkswagen-AG-Emissions-Proceedings
https://www.businesswire.com/news/home/20200914005768/en/Former-U.S.-Deputy-Attorney-General-Larry-D.-Thompson-and-Team-Complete-Monitorship-in-Volkswagen-AG-Emissions-Proceedings
http://www.comdirect.de/
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Das wirft die Frage auf, welche Ursachen diese Entwicklung hat und welche Rolle Governance-

Faktoren dabei spielen können10. 

 

Im Hinblick auf die praktizierte Corporate Governance werfen vor allem die folgenden 

Doppelmandate11 und die sich daraus ergebenden Interessenkollisionen Fragen auf:  

 

Person 
Porsche Automobil 

Holding SE (Porsche SE) 

Volkswagen AG 

(VW) 
Überschneidung 

Matthias 

Müller 

Vorstandsmitglied vom 

13.10.2010 bis 30.04.2018, 

zuletzt Strategie und 

Unternehmensentwicklung; 

Vorstandsmitglied ab 

01.03.2015; 

Vorstandsvorsitzender 

vom 26.09.2015 bis 

12.04.2018; 

VW-Vorstands-

vorsitzender und zugleich 

Vorstandsmitglied der 

Porsche SE vom 

26.09.2015 bis 12.04.2018;  

Manfred 

Döss 

Vorstand Recht und 

Compliance seit 01.01.2016, 

bestellt bis 31.12.2028; 

Leiter 

Konzernrechtswesen ab 

Januar 2016; seit 

01.02.2022 Vorstand 

Integrität und Recht, 

bestellt bis 2028 

 

Zunächst Porsche-SE-

Vorstand und VW-

Chefjurist; seit 01.02.2022 

Vorstandsmitglied beider 

Gesellschaften; 

  

Hans 

Dieter 

Pötsch 

Finanzvorstand ab 

25.11.2009; 

Vorstandsvorsitzender seit 

01.11.2015; 

Finanzvorstand vom 

01.01.2003 bis 

07.10.2015; 

anschließend bis heute 

Aufsichtsratsmitglied 

und -vorsitzender; 

Zunächst Vorstands-

mitglied beider 

Gesellschaften; seit 

01.11.2015 Porsche-SE-

Vorstandsvorsitzender  

und VW-

Aufsichtsratsvorsitzender; 

Martin 

Winterkorn 

Vorstandsvorsitzender vom 

25.11.2009 bis 31.10.2015; 

Vorstandsvorsitzender 

bis 25.09.2015; 

 

Gleichzeitiger Vorsitz 

beider Vorstände vom 

25.11.2009 bis 25.09.2015; 

 

 
10  Die sich aus der Eigentümerstruktur der Volkswagen AG ergebenden Governance-Probleme werden 

hier nicht angesprochen. Siehe zum Beispiel beim Handelsblatt am 01.09.2026: Bei VW droht die Suche nach 

Kompromissen zu scheitern. 
11 Auch die Berufung eines Generalsekretärs des Betriebsrats als Personalvorstand stieß auf Kritik: Die 

Welt vom 14.04.2018: „Opposition kritisiert Machtstruktur bei Volkswagen“. Gunnar Kilian gehörte dem 

Vorstand bis zum 4. Juli 2025 an.  

https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/autoindustrie-bei-vw-droht-die-suche-nach-kompromissen-zu-scheitern/100250809.html
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/autoindustrie-bei-vw-droht-die-suche-nach-kompromissen-zu-scheitern/100250809.html
https://www.welt.de/print/die_welt/article175443479/Opposition-kritisiert-Machtstruktur-bei-Volkswagen.html
https://www.welt.de/print/die_welt/article175443479/Opposition-kritisiert-Machtstruktur-bei-Volkswagen.html
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Die beiden Gesellschaften sprechen mögliche Interessenkonflikte aus Doppelmandaten in ihren 

Erklärungen zur Unternehmensführung und ihren Entsprechenserklärungen nach § 161 AktG 

offen an.12 

 

Vorschlag: neue Empfehlung E.4 - Doppelmandate 
„Mitglieder des Vorstands oder Aufsichtsrats einer börsennotierten Gesellschaft sollen 

nicht zugleich dem Vorstand oder Aufsichtsrat eines herrschenden oder abhängigen 

börsennotierten Unternehmens angehören, sofern an wenigstens einer der beiden 

Gesellschaften Minderheitsaktionäre beteiligt sind.“ 

 

c. Wirecard AG  

 

Der Niedergang der Wirecard AG hat den Rechtsrahmen auf den Prüfstand gestellt.  

 

Der 3. Untersuchungsausschuss des Deutschen Bundestags erhielt im November 2020 das 

Rücktrittsschreiben der Unternehmensberaterin Tina Kleingarn aus dem September 2017. Sie 

begründete ihren Rücktritt mit fehlenden Kontroll- und Steuerungsstrukturen sowie einer 

unzureichenden Informationsversorgung des Aufsichtsrats.13 

 

Das führt für die Praxis zu der Frage, ob sich die Fehlentwicklungen bei Wirecard bei einer 

richtigen, vollständigen und sachgerechten Anwendung des DCGK hätten vermeiden lassen. 

Für die Informationsinteressen der Kapitalmarktteilnehmer geht es um die Wirkung und 

Aussagekraft der Erklärung zur Unternehmensführung nach § 289f HGB sowie der 

Entsprechenserklärung nach § 161 AktG. 

 

Die vorliegenden Unterlagen der Regierungskommission lassen nicht erkennen, ob und in 

welchem Umfang der vorliegende Entwurf die Aufarbeitung von Wirecard reflektiert. 

Immerhin geht es um vielfältige Schäden in Milliardenhöhe. Außerdem hätte die Rolle von 

Shortsellern und anderen externen Hinweisgebern bei der Aufdeckung aufgearbeitet werden 

können. 

 

Vorschlag: „Praxis-Impuls“ zur Aufarbeitung 
Die Regierungskommission könnte das Vertrauen der Kapitalmarktteilnehmer in den 

Finanz- und Unternehmensstandort stärken, wenn sie die bisherigen Erkenntnisse in 

einem Praxis-Impuls auswerten und mit einer Funktionsanalyse des geltenden 

Rechtsrahmens verbinden würde. 

 
12 Porsche Automobil Holding SE, Erklärung zur Unternehmensführung nach § 289a HGB für 2015, bes. 

S. 2 f. zu Dr. Manfred Döss und Hans Dieter Pötsch sowie S. 4 f. zu den Doppelmandaten und den daraus 

entstehenden Interessenkonflikten; Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2022, Erklärung zur 

Unternehmensführung S. 44 ff., bes. S. 53 f. zu Herrn Pötsch; Rede von Hans Dieter Pötsch auf der 

Bilanzpressekonferenz der Porsche Automobil Holding SE, Zitat: „Personengleichheit ist nicht 

Organgleichheit“, S. 9. Bestellung von Dr. Manfred Döss bis 2028: Geschäftsbericht VW 2025, Pressemitteilung 

Porsche SE, Seite 3; Mandatsniederlegung Matthias Müller: Porsche SE, Pressemitteilung 30. April 2018  

Wechsel Winterkorn / Pötsch: Porsche SE, Pressemitteilung 17. Oktober 2015. 
13 Für weitere Einzelheiten: https://www.bundestag.de/webarchiv/presse/hib/2020_11/807958-807958  

https://www.porsche-se.com/fileadmin/downloads/investorrelations/cg-bericht/Nicht_mehr_aktuelle_Erklaerungen_zur_Unternehmensfuehrung/Erklaerung_zur_Unternehmensfuehrung_GJ_2015.pdf
https://www.volkswagen-group.com/de/publikationen/weitere/geschaeftsbericht-2022-1677
https://www.porsche-se.com/fileadmin/downloads/investorrelations/events_and_presentations/financialpressconference-2018/Rede_HPoetsch_Deutsch.pdf
https://www.porsche-se.com/fileadmin/downloads/investorrelations/events_and_presentations/financialpressconference-2018/Rede_HPoetsch_Deutsch.pdf
https://geschaeftsbericht2025.volkswagen-group.com/corporate-governance/mitglieder-des-vorstands.html
https://www.porsche-se.com/fileadmin/downloads/Pressemitteilungen/Porsche_SE_PM_04d_Porsche_SE_schlaegt_Dividende_von_1_91_Euro_je_Vorzugsaktie_fuer_das_Geschaeftsjahr_2024_vor.pdf
https://www.porsche-se.com/fileadmin/downloads/Pressemitteilungen/Porsche_SE_PM_04d_Porsche_SE_schlaegt_Dividende_von_1_91_Euro_je_Vorzugsaktie_fuer_das_Geschaeftsjahr_2024_vor.pdf
https://www.porsche-se.com/medien/pressemitteilungen/detail/porsche-se-matthias-mueller-legt-vorstandsmandat-nieder
https://www.porsche-se.com/medien/pressemitteilungen/detail/porsche-se-prof-dr-martin-winterkorn-beendet-taetigkeit-als-mitglied-und-vorsitzender-des-vorstan
https://www.bundestag.de/webarchiv/presse/hib/2020_11/807958-807958
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d. Hinweisgeber  

 

Hinweisgeberportale haben in der Unternehmenspraxis einen festen Stellenwert. Ein Blick auf 

die Ad-hoc-Mitteilungen, Unternehmensmitteilungen und Presseberichte zeigt jedenfalls, dass 

offenbar nur in Einzelfällen Hinweise auf wirtschaftlich relevante Gefährdungslagen bzw. 

Vermögensschäden abgegeben werden. 

 

Ein Blick auf Ad-hoc-Mitteilungen, Unternehmensmitteilungen und Presseberichte zeigt 

jedenfalls, dass nur in Einzelfällen öffentlich bekannt wird, dass Hinweise auf wirtschaftlich 

relevante Gefährdungslagen bzw. Vermögensschäden abgegeben wurden.:14 

- Aurubis AG, Ad-hoc-Mitteilung vom 31. August 2023: „Aurubis hat starke Indizien für 

Fehlbestand an Metallen festgestellt“; 

- DWS Group, Pressemitteilung vom 2. April 2025: „DWS-Statement zum Abschluss der 

ESG-Untersuchung“; 

- Heraeus, Handelsblatt vom 23. Januar 2026: „Frankfurter Staatsanwaltschaft ermittelt 

gegen Heraeus“; 

- Vaillant, Manager-Magazin Online vom 12. August 2026: „Anklage gegen Ex-Vaillant-

Manager wegen 17 Millionen Euro Schmiergeld“; 

 

Diese Meldungen zeigen beispielhaft, um welche wirtschaftlichen Schäden und Sanktionen es 

hier gehen kann. Es gibt jedoch nur wenige Ad-hoc-Mitteilungen, die erhebliche Gefährdungs- 

oder Schadenslagen bekannt machen.  

 

Angesichts dieser hohen Beträge bietet es sich an, im DCGK die Behandlung von Hinweisen 

auf bilanzrelevante Sachverhalte aufzugreifen. Erfahrungen im Ausland führen zu der Frage, 

ob und wie sich hier die Stellung eines Hinweisgebers durch privatautonome Regelungen 

verbessern lässt. Dadurch können Missstände früher intern aufgeklärt werden, bevor externe 

Akteure – etwa Shortseller – tätig werden.15 

 

Vorschlag: neue Empfehlung A.4 - Bilanzrelevante Hinweise 
Hier bietet sich eine neue Empfehlung zu Grundsatz 5 an: „Das Compliance 

Management System soll besondere Verfahren für Hinweise auf bilanzrelevante 

Sachverhalte vorsehen. Das gilt besonders für Ad-hoc-pflichtige Sachverhalte.“ 

 

 

 
14 Diese Aufstellung ist nicht vollständig. Es gibt noch weitere, hier nicht wiedergegebene Berichte über 

ähnliche Fälle.  
15 Dazu ist auch zu berücksichtigen, dass das „Whistleblower-Programm“ der SEC auch Sachverhalte bei 

US-Unternehmen in Deutschland sowie bei deutschen Unternehmen mit Bezug zum US-Kapitalmarktrecht 

erfassen kann. 

https://www.eqs-news.com/de/news/ad-hoc/aurubis-ag-aurubis-hat-starke-indizien-fuer-fehlbestand-an-metallen-festgestellt/c34ef931-635f-468e-a30a-495173c95fce_de
https://www.eqs-news.com/de/news/ad-hoc/aurubis-ag-aurubis-hat-starke-indizien-fuer-fehlbestand-an-metallen-festgestellt/c34ef931-635f-468e-a30a-495173c95fce_de
https://www.dws.com/de-de/unser-profil/medien/medieninformationen/dws-statement-zum-abschluss-der-esg-untersuchung/
https://www.dws.com/de-de/unser-profil/medien/medieninformationen/dws-statement-zum-abschluss-der-esg-untersuchung/
https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/edelmetalle-frankfurter-staatsanwaltschaft-ermittelt-gegen-heraeus/100194127.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/edelmetalle-frankfurter-staatsanwaltschaft-ermittelt-gegen-heraeus/100194127.html
https://www.manager-magazin.de/lifestyle/vaillant-anklage-gegen-ex-manager-wegen-17-millionen-euro-schmiergeld-a-e1cb4376-89b2-4092-ace1-af1ca75f2a80?_gl=1*1bip6yu*spon_gcl_au*NTgxNDE4NDEwLjE3ODE1MDc2NjcuLS4tLjE3ODQyNzcwNTUuMjg2OTI4Nzk5LjE3ODY2MTM5NzEuMTc4NjYzNDEzNw
https://www.manager-magazin.de/lifestyle/vaillant-anklage-gegen-ex-manager-wegen-17-millionen-euro-schmiergeld-a-e1cb4376-89b2-4092-ace1-af1ca75f2a80?_gl=1*1bip6yu*spon_gcl_au*NTgxNDE4NDEwLjE3ODE1MDc2NjcuLS4tLjE3ODQyNzcwNTUuMjg2OTI4Nzk5LjE3ODY2MTM5NzEuMTc4NjYzNDEzNw
https://www.sec.gov/enforcement-litigation/whistleblower-program
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e. Austausch mit der Praxis / DJT  

 

Regelungswerke wie der DCGK leben von einem intensiven Austausch der beteiligten 

Verkehrskreise. Das zeigen auch die in den letzten Jahren durchgeführten Konsultationen.  

 

Es spricht einiges dafür, im Rahmen einer Konsultation regelmäßig mit der relevanten Fachwelt 

in einer Präsenzveranstaltung den Regelungsbedarf bzw. die Änderungsvorschläge zu 

diskutieren.  

 

Vorschlag: Aussprache auf Deutschem Juristentag (Wirtschaftsrecht)  
Es bietet sich an, einen Änderungsvorschlag auf einem Deutschen Juristentag in der 

Abteilung Wirtschaftsrecht zu diskutieren und ein Meinungsbild einzuholen. 

 

 

4. Stellungnahme zu den vorgeschlagenen Änderungen  

 

Die redaktionellen bzw. textlichen Änderungen lassen sich gut nachvollziehen. Etwas anderes 

gilt vor allem für die Vorschläge, welche die Informationen für Kapitalmarktteilnehmer 

reduzieren. Vor allem die nachfolgenden materiellen Änderungen bedürfen einer 

differenzierten Bewertung: 

- Außerordentliche Hauptversammlung bei Übernahmeangeboten (A.8): Die ersatzlose 

Streichung überzeugt nicht. Ohne Not wird ein ausdrücklich benanntes Instrument 

beseitigt. 

- Altersgrenzen (B.5 und C.2): Die Herabstufung von Empfehlungen zu Anregungen ist 

nachvollziehbar. Die besonderen Umstände eines Einzelfalls lassen sich häufig nicht 

durch schematische Vorgaben abbilden. Hier sollte sich der DCGK stärker von den 

Regelungsmodellen in anderen Ländern inspirieren lassen. Das macht ihn 

„anschlussfähiger“ und „vielfältiger“. 

- Internationale Investoren sind auf belastbare Informationen über die Arbeitsweise der 

Organe angewiesen. Die folgenden Änderungen reduzieren jedoch die Transparenz und 

Nachvollziehbarkeit der Arbeit von Vorstand und Aufsichtsrat. Daher spricht einiges 

dafür, sie nicht durchzuführen: 

o Streichung der ausdrücklichen Empfehlung zur Nachhaltigkeitsexpertise im 

Kompetenzprofil (C.1); 

o Streichung der Empfehlung zur Veröffentlichung der Geschäftsordnung des 

Aufsichtsrats (D.1); 

o Streichung der Empfehlung zur Ausschussbildung (D.2); 

o Reduzierung der Transparenzanforderungen an den Prüfungsausschuss (D.3); 

o Streichung der Terminvorgaben für Konzernabschluss, Konzernlagebericht und 

verpflichtende unterjährige Informationen (F.2.); 

o Streichung der Empfehlung zur nachvollziehbaren Feststellung der 

Zielerreichung (bisher G.9); 

o Streichung der Empfehlungen zur Anrechnung der Vergütung aus 

Aufsichtsratsmandaten (G.15 und G.16). 
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Bereits die Fußnote 1 verweist auf unsere weiteren Analysen auf unserer Homepage. Sie lassen 

sich wie folgt zusammenfassen:  

- Synopse der 21 materiellen Änderungen: Ist der „DCGK-Entwurf 2026 „international 

anschlussfähig“?  

o Plausibel internationalisiert: Herabstufung fester Altersgrenzen; Verzicht auf 

die Aufschlüsselung von Präsenz-/Video-/Telefonformaten. 

o Vertretbar, aber kapitalmarktpolitisch diskutabel: Streichung der freiwillig 

verkürzten Veröffentlichungsfristen; im Ausland fehlen meist Kodexfristen, 

doch Anleger verlieren einen Zeitstandard. 

o Positiv: sichtbare Maximalvergütung; klarere Verbindung von 

außergewöhnlichen Entwicklungen mit Malus und Clawback; präzisierte IKS-

/RMS-Berichterstattung. 

o Unzureichend: bloße Verlagerung des Hinweisgeberschutzes in einen Grundsatz 

ohne Dritte, Anonymität, unabhängige Untersuchung, Eskalationsweg und 

Follow-up. 

o Nicht durch den Vergleich gedeckt: Streichung der Ausschussempfehlung, der 

Veröffentlichung der Geschäftsordnung und der Unabhängigkeitsregel für 

Vergütungsberater. 

o Besonders anlegerkritisch: spätere Festlegung von Leistungszielen, Wegfall der 

nachvollziehbaren Zielerreichung, Abschwächung des Aktienanteils und 

Streichung der Peer-Group-Warnung. 

- Was gibt es sonst noch? Anlegerfreundliche Regeln aus acht ausländischen Corporate-

Governance-Kodizes – jenseits der einzelnen Änderungen des DCGK-Entwurfs 2026.  

o Der Entwurf ist dort überzeugend, wo er Missverständnisse beseitigt, 

Gesetzesgrundsätze sichtbar macht oder redaktionell konsolidiert: A.4 neu, 

Grundsatz 24 und D.7. Die Herabstufung von Altersgrenzen sowie der Verzicht 

auf die Medienaufschlüsselung bei Sitzungen entsprechen dem internationalen 

Bild, sofern andere Transparenzmechanismen tragen. 

o Nicht überzeugend ist die pauschale Reduktion überprüfbarer Governance-

Information. Die internationale Synopse spricht gegen die Streichung der 

veröffentlichten Geschäftsordnung, der Ausschussempfehlung und der 

Unabhängigkeitsanforderung für Vergütungsberater. Auch die 

Vergütungsänderungen schwächen an mehreren Stellen Vorhersehbarkeit, 

Langfristigkeit und ex-post-Nachvollziehbarkeit. 

o Als Konsultationslinie bietet sich daher an: Prinzipienorientierung ja, aber nur 

bei funktionaler Gleichwertigkeit. Wo eine Detailregel ein konkret erkennbares 

Informations- oder Interessenkonfliktrisiko adressiert, muss ihre Streichung 

durch einen mindestens gleich wirksamen Mechanismus ersetzt werden. 

 

  

https://www.vzfk.de/ist-der-dcgk-entwurf-2026international-anschlussfaehig/
https://www.vzfk.de/ist-der-dcgk-entwurf-2026international-anschlussfaehig/
https://www.vzfk.de/internationaler-kodexvergleich-was-machen-andere-bei-den-aenderungen-im-dcgk-entwurf-2026/
https://www.vzfk.de/internationaler-kodexvergleich-was-machen-andere-bei-den-aenderungen-im-dcgk-entwurf-2026/
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5. Anwendung des DCGK für andere Rechtsformen  

 

Abschließend sei noch einmal an eine Anregung aus unserer Stellungnahme vom 5. März 2022 

im vorangegangenen Konsultationsverfahren erinnert. 

 

Der gesetzliche Anwendungsbereich der Entsprechenserklärung nach § 161 AktG beschränkt 

sich auf bestimmte Aktiengesellschaften. Es gibt aber keine zwingende gesetzliche Vorgabe, 

große Wirtschaftsunternehmen mit vielen Eigentümern nur in dieser Rechtsform zu gründen 

und zu betreiben. Große Wirtschaftsunternehmen finden sich auch in Form von 

Genossenschaften und Vereinen; ebenso verfügen Kirchen über erhebliche 

Wirtschaftsvermögen. Der ADAC und große genossenschaftliche Banken beziehungsweise die 

genossenschaftliche Bankengruppe einschließlich der DZ BANK verdeutlichen die 

wirtschaftliche Vergleichbarkeit. Rechtsformübergreifend besteht deshalb ein ähnlicher 

Handlungsbedarf. 

 

Der DCGK fördert eine sachgerechte Selbstorganisation und erhöht die Transparenz für die 

beteiligten Verkehrskreise. Beides liegt im Eigeninteresse jeder juristischen Person, sofern die 

Anwendung nicht auf eine bürokratische Pflichtübung beschränkt bleibt. Schon jetzt können 

große Wirtschaftsunternehmen anderer Rechtsformen den DCGK freiwillig entsprechend 

anwenden und – in Anlehnung an § 161 AktG – eine Entsprechenserklärung veröffentlichen. 

 

Daher könnten das Bundesministerium der Justiz und für Verbraucherschutz und die 

Regierungskommission schon jetzt die freiwillige entsprechende Anwendung des DCGK durch 

große Wirtschaftsunternehmen unabhängig von ihrer Rechtsform ausdrücklich anregen und bei 

den Spitzenverbänden und relevanten Unternehmen dafür werben. 

 

 

Mit freundlichen Grüßen  

 

RA Dr. Martin Weimann  

        - Vorstand - 

 


