
 

Auf dem Weg zu einem international 

anschlussfähigen Kodex 

Chance von richtungsweisenden Anregungen nutzen  

  

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts zur Konsultation der Regierungskommission Deutscher 

Corporate Governance Kodex zur Kodexanpassung 2026, 4. September 2026 



AUF DEM WEG ZU EINEM INTERNATIONAL ANSCHLUSSFÄHIGEN KODEX 

 2 

Inhaltsverzeichnis  

Einleitung .................................................................................................................... 3 

1 Anregungen zu den vorgeschlagenen Änderungen .............................................. 4 

1.1 Streichung von nicht relevanten Verpflichtungen ........................................ 4 

1.2 Interne Kontroll- und Risikomanagementsysteme  (A.4 n.F. bzw. A.5 a.F.) . 4 

1.3 Hinweisgeberschutz (Grundsatz 5 n.F. bzw. A.4 a.F.) ................................... 5 

1.4 Hauptversammlungen in Übernahmefällen  (A.8 a.F.) ................................. 5 

1.5 Starre Altersgrenzen (B.5 und C.2) ............................................................... 5 

1.6 Festlegung der Vorstandsvergütung  (G.4 n.F. bzw. G.7 a.F.)....................... 6 

1.7 Flexibilität bei variabler Vergütung  (G.7 n.F. bzw. G.10 a.F.) ...................... 7 

1.8 Unabhängigkeit des externen Vergütungsexperten  (G.5 a.F.) .................... 7 

1.9 Anrechnung der Aufsichtsratsvergütung  (G. 15 a.F. und G. 16 a.F.) ........... 8 

1.10 Festlegung der Maximalvergütung (Grundsatz 24) ...................................... 8 

2  Vorschläge für weitere Änderungen .................................................................... 8 

2.1 Bildung eines Nominierungsausschusses  (D. 3 n.F. bzw. D.4. a.F.).............. 8 

2.2 Sprachliche Angleichung von G.4 n.F. und G.5 n.F. ...................................... 9 

2.3 Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern (B.3) ............................................ 9 

2.4 Dauer der Veröffentlichung der Entsprechenserklärung  

(F.4 n.F. bzw. F.5 a.F.) ................................................................................... 9 

2.5 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern (E.1 Satz 3) .................... 10 

2.6 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern (C.12) ............................ 11 

2.7 Befristung einer gerichtlichen Bestellung (C.15) ........................................ 11 

2.8 Aus- und Fortbildung von Aufsichtsratsmitgliedern  (D.9 n.F.) .................. 12 

2.9 Selbstbeurteilung der Wirksamkeit (D.10 n.F.) .......................................... 12 

2.10 Vergütungsbericht (Grundsatz 26) ............................................................. 12 

2.11 Overboarding (C.4 und C.5) ........................................................................ 13 

2.12 Unabhängigkeit der Aufsichtsratsmitglieder (C.6 - C.12) ........................... 14 

3  Zeitliche Geltung der Kodexänderungen ........................................................... 14 

Kontakt ..................................................................................................................... 15 

 



AUF DEM WEG ZU EINEM INTERNATIONAL ANSCHLUSSFÄHIGEN KODEX 

 3 

Einleitung 

Das Deutsche Aktieninstitut bedankt sich bei der Regierungskommission Deutscher 

Corporate Governance Kodex für ihre Bemühungen einen Beitrag zur Entwicklung 

guter Unternehmensführung in Deutschland zu leisten. 

Trotz des grundsätzlich freiwilligen Charakters hat sich der Kodex bewährt und 

erreicht regelmäßig eine hohe Akzeptanz. Er nimmt eine Stellung zwischen 

zwingendem Gesetz und einer unüberschaubaren Vielzahl von Richtlinien der 

Stakeholder ein. Wir begrüßen daher ausdrücklich, dass die Regierungskommission 

den Kodex schlanker, klarer und international anschlussfähiger gestalten möchte. 

Dies erhöht die Transparenz und Vergleichbarkeit mit anderen Kodizes und stärkt 

damit die Praxisrelevanz des Kodex. 

Der internationale Trend zu einer prinzipienorientierten Vereinfachung hat in 

Deutschland aufgrund der Stellung des Kodex in unserem Rechtssystem eine 

besondere Bedeutung. Zwar handelt es sich beim Kodex nicht um ein Gesetz. Die 

Gerichte greifen jedoch in ihrer Rechtsprechung auf ihn zurück, und behauptete 

Verstöße gegen seine Empfehlungen können zu einer Anfechtung von 

Hauptversammlungsbeschlüssen führen. Dadurch wenden Unternehmen den 

Kodex vielfach aus Vorsicht besonders zurückhaltend und formalistisch an. Dies 

verdrängt zunehmend seinen Charakter als Orientierungs- und Leitlinie.  

Eine stärkere internationale Angleichung der rechtlichen Auswirkungen lässt sich 

durch den verstärkten Einsatz von Anregungen erreichen. Starre Empfehlungen 

können für Unternehmen eine unnötige Belastung darstellen. Eine zu konkret 

ausgestaltete Empfehlung fördert außerdem nicht die Entwicklung von Best 

Practices, sondern kann diese hemmen. Anregungen geben eine richtungsweisende 

Orientierungshilfe und bieten zugleich Flexibilität. Dies ist insbesondere für die 

Entwicklung von Best Practices in einem sich ständig wandelnden Umfeld 

vorteilhaft. 

Der bisherige Kodex nutzte die Form der Anregung nur sehr zurückhaltend. Deshalb 

begrüßen wir es ausdrücklich, dass die Regierungskommission nun einen ersten 

Schritt unternommen hat und Empfehlungen in Anregungen umwandeln möchte. 

Diesen Ansatz sollte sie konsequent weiterverfolgen.  

An dieser Stelle bedanken wir uns bei der Regierungskommission auch für ihre 

Praxisleitfäden. Themen wie Cybersecurity, Digital Sovereignty und künstliche 

Intelligenz stellen aufgrund ihres disruptiven Charakters zunehmend Fragen der 

Resilienz und Werthaltigkeit von Geschäftsmodellen in den Vordergrund. Gleiches 

gilt für die Nutzung der damit verbundenen Chancen und das Management der 

entsprechenden Risiken. Da sich diese Themen dynamisch entwickeln, stellen die 

Praxisleitfäden ein geeignetes Instrument dar.  
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Im Ergebnis begrüßen wir grundsätzlich die von der Regierungskommission 

vorgeschlagenen Änderungen. Unsere konkreten Anregungen dazu befinden sich 

im ersten Abschnitt. Den Ansatz der Regierungskommission, den Kodex durch 

Straffung und Vereinfachung bei gleichzeitiger Beibehaltung der materiellen 

Anforderungen klarer und prinzipienorientierter zu gestalten, begrüßen wir 

besonders. Dieser Ansatz sollte weiterverfolgt werden. Im zweiten Abschnitt 

schlagen wir deshalb entsprechende weitere Änderungen vor. 

 

 

1 Anregungen zu den vorgeschlagenen 

Änderungen 

1.1 Streichung von nicht relevanten Verpflichtungen 

Wir begrüßen die Streichungen der Detailpflichten, die keinen Governance-

Mehrwert bieten – etwa die Pflicht zur Veröffentlichung der Geschäftsordnung für 

den Aufsichtsrat auf der Website (Empfehlung D.1 a.F.) oder die Berichtspflicht 

über Sitzungsformate (Video/Präsenz) in Empfehlung D.7 a.F. Das reduziert 

administrative Formalpflichten, ohne die Substanz der Unternehmensüberwachung 

anzutasten. 

 

1.2 Interne Kontroll- und Risikomanagementsysteme  

(A.4 n.F. bzw. A.5 a.F.) 

Die vorgeschlagene Modifikation von A.4 (vormals A.5) mit der expliziten Nennung 

von ICFR (Internal Control over Financial Reporting) und Non-ICFR im Kontext des 

internen Kontrollsystems (IKS) und die dahinterstehende Intention erachten wir als 

sinnvoll und auch im Hinblick auf die CSRD-Anforderungen sachgerecht. Die 

Formulierung „nicht-rechnungslegungsbezogene“ IKS lässt sich allerdings beliebig 

weit ausdehnen. Dies führt dazu, dass ungewollt untergeordnete operative IKS-

Elemente als erfasst angesehen werden können. Die von der Kommission 

beabsichtige Klarstellung ist damit noch nicht erreicht.  

Wir begrüßen die Intention der Kommission und regen an, eine Streichung in 

Betracht zu ziehen, da die Berichterstattung zum rechnungslegungsbezogenen IKS 

bereits gesetzlich abgedeckt ist. Zudem werden wesentliche weitere Elemente des 
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Risikomanagements und IKS regelmäßig inzident im Chancen- und Risikobericht 

(§ 289 Abs. 1 und 2 HGB) adressiert. 

 

1.3 Hinweisgeberschutz (Grundsatz 5 n.F. bzw. A.4 a.F.) 

Auch unter Berücksichtigung des Hinweisgeberschutzgesetzes hat die bisherige 

Empfehlung A.4 keinen Mehrwert. Wir begrüßen daher die Überführung der 

Empfehlung A. 4 in den Grundsatz 5. 

 

1.4 Hauptversammlungen in Übernahmefällen  

(A.8 a.F.) 

Die klarstellende Streichung der Anregung A.8 ist praxisgerecht, da aufgrund des 

erheblichen administrativen Aufwands und der Einberufungsfristen derartige 

freiwillige Hauptversammlungen in der Übernahmepraxis de facto nicht 

vorkommen. Darüber hinaus wurde die Anregung irrtümlich oft auch für 

Zielgesellschaften verwendet. 

 

1.5 Starre Altersgrenzen (B.5 und C.2) 

Die Empfehlungen B.5 und C.2, die eine Altersgrenze für Mitglieder des Vorstands 

als auch des Aufsichtsrats vorsehen, sollen zu Anregungen umgewandelt werden. 

Die hierdurch gewonnene Flexibilität begrüßen wir ausdrücklich. 

Die Qualität und Leistungsfähigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat sollten nicht 

anhand starrer Altersgrenzen, sondern anhand von Qualifikation, Erfahrung und 

persönlicher Eignung beurteilt werden. Eine vielfältige Zusammensetzung der 

Gremien fördert unterschiedliche Perspektiven und eine ausgewogene Entschei-

dungsfindung. Diversität umfasst dabei neben Geschlecht, Internationalität und 

fachlichem Hintergrund auch unterschiedliche Lebens- und Führungserfahrungen. 

Die regelmäßige Nachfolgeplanung, Kompetenzprofile sowie Diversitäts- und 

Unabhängigkeitskriterien sind aus unserer Sicht geeignete Instrumente, um eine 

kontinuierliche Weiterentwicklung der Gremien sicherzustellen. 

Wir regen daher an, eine Streichung dieser Altersgrenzen in Betracht zu ziehen. 

Vergleichbare Vorgaben gibt es in maßgelblichen ausländischen Kodizes nicht 

(Becker/Grundel/von Werder, AG 2026, 341, Rz.53). Bei der Altersgrenze für den 
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Aufsichtsrat kommt hinzu, dass der Aufsichtsrat für seine Zusammensetzung nach 

C.1 Satz 2 DCGK ohnehin „auf Diversität achten“ soll. Dies schließt die 

Altersdiversität mit ein (siehe Fleischmann, Ghassemi-Tabar, DCGK, 2. Aufl. 2023, 

C.1, Rz.8). 

 

1.6 Festlegung der Vorstandsvergütung  

(G.4 n.F. bzw. G.7 a.F.) 

Bislang sollen die Ziele für die variable Vorstandsvergütung bereits vor Beginn des 

Geschäftsjahres abstrakt festgelegt werden. In der Praxis ließen sich Zielwerte ohne 

finalen Jahresabschluss und feste Budgetplanung nicht vor Geschäftsjahresbeginn 

festlegen. Die Aufspaltung der Festlegung von Leistungskriterien (vor Jahresbeginn) 

und Zielwerten (erstes Quartal) war ein verbreiteter Behelf, der zu einer unnötigen 

doppelten Befassung des Aufsichtsrats geführt hat. Künftig soll eine Festlegung im 

ersten Quartal des Geschäftsjahres ausreichen. Dadurch wird es möglich sowohl die 

Ziele als auch die Zielkurven in einem einheitlichen Beschluss festzulegen. Die 

vorgeschlagene Änderung ist also bereits eine deutliche Verbesserung.  

Darüber hinaus regen wir an, die Empfehlung als Anregung auszugestalten. 

Natürlich sollten Ziele grundsätzlich zum Beginn der Periode feststehen, um eine 

Steuerungswirkung entfalten zu können. Aber möglicherweise gelingt es nicht, für 

alle Ziele Festsetzungen bis zum Ende des ersten Quartals zu treffen. Eine 

Beschlussfassung des relevanten Gremiums wird aber immer erst dann erfolgen, 

wenn alle Elemente entschieden sind. Aus diesen Gründen gegebenenfalls eine 

Abweichung erklären zu müssen, erscheint nicht sachgerecht. 

Der Bedarf an zeitlicher Flexibilität wird bei näherer Betrachtung deutlich. Das erste 

Quartal beginnt zunächst damit, den Jahresabschluss festzustellen und die 

Zielerreichungen des Vorjahres zu ermitteln. Für die Festsetzung neuer Ziele steht 

zeitlich also nicht das ganze erste Quartal zur Verfügung. Der Prozess der 

Zielfestsetzung ist aber überaus komplex. Als Beispiel haben Unternehmen 

teilweise vier parallel rollierende LTI-Tranchen mit unterschiedlichen Zielen. Hinzu 

kommen – nach einem Systemwechsel – nachlaufende LTI-Tranchen für 

ausgeschiedene Vorstandsmitglieder nach dem alten System. Besonders 

zeitaufwändig ist die Abstimmung der ESG-Ziele, da es hier immer um Fragen des 

technisch Möglichen geht (Beispiel: Können die Werte, die bemessen werden 

sollen, überhaupt und mit welchem zeitlichen und technischen Aufwand erhoben 

werden?). Der Prozess findet zudem oft parallel zur Vorbereitung der 

Hauptversammlung statt, die wesentliche Kräfte bindet.  
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1.7 Flexibilität bei variabler Vergütung  

(G.7 n.F. bzw. G.10 a.F.) 

Nach der Empfehlung G.7 n.F. soll statt eines überwiegenden Anteils nur noch ein 

substanzieller Anteil der variablen Vergütung in Aktien angelegt oder aktienbasiert 

gewährt werden. Dies soll vermutlich mehr Spielraum gewähren und ist daher 

grundsätzlich zu begrüßen. Da in der Praxis viele Investoren einen Fokus auf 

aktienbasierte Vergütung legen, dürfte dies im Ergebnis nichts ändern.  

Es entstehen aber durch den Begründungstext Unsicherheiten, was unter 

substanziell zu verstehen ist. Wir regen an, den Begriff „substanziell“ zu 

konkretisieren und folgenden Begründungstext zu überarbeiten: „… verwendet der 

Kodex nun den Begriff „substanziell“, der einen wesentlichen, aber keinen starr zu 

bestimmenden Überhang an aktienbezogenen Komponenten verlangt.“ Das Wort 

„Überhang“ wird sich vermutlich auf das bisherige Wort „überwiegend“ beziehen. 

Aber ohne historischen Bezug, könnte es auch in der Weise verstanden werden, 

dass nach wie vor ein Überhang erforderlich ist, der zudem nicht starr auf 51 % 

liegen darf. Mit einer solchen Auslegung würde die Änderung zu einer Verschärfung 

führen. Wir regen daher an, in der Begründung klar festzulegen, wann von einem 

substanziellen Anteil der aktienbezogenen Vergütung an der gesamten variablen 

Vergütung auszugehen ist, z.B. ab 25 %. 

Bei derzeitiger Formulierung besteht die Gefahr unterschiedlicher Auslegungen 

durch Emittenten auf der einen Seite und Investoren und Stimmrechtsberatern auf 

der anderen Seite. Dies sollte entsprechend berücksichtigt und vermieden werden. 

 

1.8 Unabhängigkeit des externen Vergütungsexperten  

(G.5 a.F.)  

Wir begrüßen die Streichung der Empfehlung G.5 a.F. ausdrücklich. Der Aufsichtsrat 

wird bei der Festlegung einer angemessenen Vorstandsvergütung, sich nicht einer 

interessenkonfliktbehafteten Beratung bedienen. Die Empfehlung beinhaltet eine 

Selbstverständlichkeit, die somit nur unnötigen Aufwand für die Unternehmen 

bedeutet.  
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1.9 Anrechnung der Aufsichtsratsvergütung  

(G. 15 a.F. und G. 16 a.F.) 

Wir stimmen der Regierungskommission zu, dass die Anrechnung der Vergütung 

aus konzerninternen und konzernexternen Aufsichtsratsmandaten üblich ist. 

Anstatt die Empfehlungen G.15 und G. 16 zu streichen, schlagen wir vor, beide 

Empfehlungen als Anregung auszugestalten. Auf diese Weise reduziert sich der 

Aufwand seitens der Unternehmen und gleichzeitig kann bei zukünftigen 

Gestaltungen der Vergütung auf den Best Practice verwiesen werden. 

 

1.10 Festlegung der Maximalvergütung (Grundsatz 24) 

Die neue Formulierung des Grundsatzes 24 Satz 1 n.F. könnte klarer gefasst 

werden. Es wird nicht klar, ob die konkrete Vergütung der einzelnen Vorstands-

mitglieder auf Basis des Vergütungssystems oder zusätzlich auch auf Basis der 

Maximalvergütung bestimmt wird.  

Der Grundsatz könnte wie folgt gefasst werden: „Der Aufsichtsrat beschließt ein 

klares und verständliches System zur Vergütung der Vorstandsmitglieder, bestimmt 

auf dessen Basis die konkrete Vergütung der einzelnen Vorstandsmitglieder und legt 

eine Maximalvergütung fest.“ 

 

 

2  Vorschläge für weitere Änderungen  

2.1 Bildung eines Nominierungsausschusses  

(D. 3 n.F. bzw. D.4. a.F.)  

Nach Empfehlung D.3. n.F. soll ein Nominierungsausschuss gebildet werden. 

Obwohl der Wortlaut es nicht nahelegt, werden die Einschränkungen der 

bisherigen Empfehlung D.2 herangezogen (siehe Simons, Ghassemi-Tabar, DCGK, 2. 

Aufl. 2023, D.4, Rz.5). Diese Empfehlung D.2 soll nun richtigerweise gestrichen 

werden, da diese zu unnötigen Abweichungserklärungen geführt hat. Folge ist aber 

auch, dass die Einschränkung „abhängig von den spezifischen Gegebenheiten des 

Unternehmens und der Anzahl seiner Mitglieder“ nicht mehr für Empfehlung D.3. 

herangezogen werden kann.  
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Wir schlagen vor, die Empfehlung D.3. n.F. als Anregung auszugestalten. Dies 

würde genügend Flexibilität für kleinere Aufsichtsräte gewähren und gleichzeitig 

die Best Practice eines Nominierungsausschusses für größere Gesellschaften 

klarstellen. Dies entspräche auch den Ausführungen der Regierungskommission in 

der Begründung der Streichung von D.2 a.F, nach der die Empfehlung bei 

Gesellschaften mit kleinen Aufsichtsräten „schon aus strukturellen Gründen nicht 

sinnvoll“ sei und zu unnötigen Abweichungserklärungen führe. 

 

2.2 Sprachliche Angleichung von G.4 n.F. und G.5 n.F.  

Wir regen in G.4 n.F., G.5 n.F. und G.8 n.F. an, einheitlich auf den Begriff „Leistungs-

kriterien“ abzustellen, anstatt auf „Vergleichsparameter“ einerseits und 

„Leistungskriterien“ andererseits. Die Begriffe werden praktisch synonym 

verwendet und sollten vereinheitlicht werden. 

 

2.3 Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern (B.3) 

Nach Empfehlung B.3 soll die Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern für 

längstens 3 Jahre erfolgen. Diese Empfehlung ist zu starr und wird einer 

angemessenen Gesamtbetrachtung des Einzelfalls bei einer Erstbestellung nicht 

gerecht. Wir regen an, diese Empfehlung als Anregung auszugestalten.  

 

2.4 Dauer der Veröffentlichung der Entsprechenserklärung 

(F.4 n.F. bzw. F.5 a.F.) 

Nach der Empfehlung F.4 n.F. sollen nicht mehr aktuelle Erklärungen zur 

Unternehmensführung und Entsprechenserklärungen mindestens fünf Jahre auf 

der Internetseite des Unternehmens veröffentlicht werden. Dies ist eine 

Formalpflicht ohne relevanten Mehrwert. Wir regen daher an, eine Streichung oder 

Umwandlung in eine Anregung in Betracht zu ziehen. 
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2.5 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern 

(E.1 Satz 3) 

In der Praxis werfen die Kriterien Abgrenzungsfragen durch den Wortlaut 

„wesentlichen, nicht nur vorübergehenden Interessenkonflikten“ von 

Aufsichtsratsmitgliedern.  

Die Empfehlungen C.7 Satz 2 und E.1 Satz 3 sind nicht miteinander harmonisiert, da 

sie sprachlich an dasselbe anknüpfen, dies jedoch mit unterschiedlichen 

Rechtsfolgen versehen: 

• Gemäß Empfehlung E.1 Satz 3 sollen „wesentliche und nicht nur 

vorübergehende Interessenkonflikte in der Person eines 

Aufsichtsratsmitglieds“ zur Beendigung des Mandats führen.  

• Gemäß Empfehlung C.7 Satz 2 ist ein Aufsichtsmitglied dann unabhängig, 

wenn es in keiner persönlichen oder geschäftlichen Beziehung zu der 

Gesellschaft oder deren Vorstand steht, „die einen wesentlichen und nicht 

nur vorübergehenden Interessenkonflikt begründen kann“. Hier führt also 

der „wesentliche und nicht nur vorübergehende Interessen-

konflikt“ lediglich zu einer fehlenden Unabhängigkeit, die aber per se  

auch unter Kodex-Gesichtspunkten noch keine Konsequenzen hat  (und 

somit eigentlich kein Grund für eine Amtsniederlegung oder Abberufung 

wäre), solange es noch eine ausreichende Anzahl unabhängiger 

Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseignerseite gibt. 

Daher schlagen wir eine Verschärfung hin zu schwerwiegende und dauerhaft nicht 

beherrschbare Interessenkonflikte in der Empfehlung E.1 Satz 2 vor.  

Diese sprachliche Verschärfung von Empfehlung E.1 Satz 3 soll verdeutlichen, dass 

die Amtsniederlegung bzw. Abberufung als die schärfere aus einem Interessen-

konflikt folgende Rechtsfolge nur dann eingreifen soll, wenn der Interessenkonflikt 

in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds einen Grad erreicht, die eine am 

Unternehmensinteresse der Gesellschaft ausgerichtete Wahrnehmung des 

Mandats im Kern ausschließt (z.B. wenn ein Aufsichtsratsmitglied eine Executive-

Position beim wichtigsten Wettbewerber der Gesellschaft übernimmt und in diesen 

Fällen nahezu bei allen wesentlichen Tagesordnungspunkten einer 

Aufsichtsratssitzung ein Interessenkonflikt eingreift). 

Der Vorschlag soll zugleich die Anteilseignerseite im Aufsichtsrat ermutigen, im 

Falle von etwaigen Interessenkonflikten bei Anwendung der Empfehlung C.7 Satz 2 

früher als bislang eine fehlende Unabhängigkeit annehmen zu können, 

beispielsweise wenn das Aufsichtsratsmitglied eine Executive-Position bei einem 

wichtigen Kooperationspartner besetzt. Das ist – solange noch genügend 

unabhängige Aufsichtsratsmitglieder vorhanden sind – noch nicht so kritisch und 
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lässt sich bei der Arbeit im Aufsichtsrat durch entsprechende Mitigations-

maßnahmen (im Beispiel durch Fernbleiben bei allen Aufsichtsratstagesordnungs-

punkten, die den Kooperationspartner des Unternehmens betreffen) auch gut 

lösen. Auf Basis des aktuellen Kodex ist man aber aufgrund der drohenden 

Mandatsbeendigungspflicht nach E.1 Satz 3 verleitet zu argumentieren, ein 

„wesentlicher und nicht nur vorübergehender Interessenkonflikt“ bestünde nicht. 

Und das Erklären einer begründeten Abweichung zu Empfehlung E.1 Satz 3 

erscheint kommunikativ kaum realisierbar. 

Änderungsvorschlag E.1: 

Jedes Aufsichtsratsmitglied soll Interessenkonflikte unverzüglich dem 

Vorsitzenden des Aufsichtsrats offenlegen. Der Aufsichtsrat soll in seinem 

Bericht an die Hauptversammlung über aufgetretene Interessenkonflikte 

und deren Behandlung informieren. Wesentliche und nicht nur 

vorübergehende Schwerwiegende und dauerhaft nicht beherrschbare 

Interessenkonflikte in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds sollen zur 

Beendigung des Mandats führen. 

 

2.6 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern (C.12) 

C.12 betrifft seinem Inhalt nach in erster Linie Interessenkonflikte aufgrund von 

Tätigkeiten oder Beziehungen zu wesentlichen Wettbewerbern. Systematisch 

erscheint die Regelung daher im Abschnitt E „Interessenkonflikte" besser verortet 

zu sein. Alternativ könnte geprüft werden, ob Abschnitt E unmittelbar an die 

Unabhängigkeitsregelungen angeschlossen werden kann, wenngleich er lediglich 

anteilig den Aufsichtsrat betrifft. 

  

2.7 Befristung einer gerichtlichen Bestellung (C.15) 

Der eigenständige Regelungsgehalt der Empfehlung C.15 Satz 2 erscheint fraglich. 

Nach § 104 Abs. 6 AktG erlischt das Amt eines gerichtlich bestellten Aufsichtsrats-

mitglieds, sobald der Mangel behoben ist. Wir sind der Auffassung, dass Vorstand 

und Aufsichtsrat pflichtwidrig handeln könnten, wenn sie in der darauffolgenden 

Hauptversammlung nicht die Wahl eines Aufsichtsratsmitglieds vorschlagen. Die 

zusätzliche Empfehlung, den Antrag auf gerichtliche Bestellung bis zur nächsten 

Hauptversammlung zu befristen, entfaltet daher aus unserer Sicht keinen 

eigenständigen Regelungsgehalt und sollte im Sinne einer Verschlankung 

gestrichen werden.  
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2.8 Aus- und Fortbildung von Aufsichtsratsmitgliedern  

(D.9 n.F.) 

Die gesonderte Nennung von "Amtseinführung" und "Aus- und Fortbildungs-

maßnahmen" erscheint entbehrlich. Beide Aspekte verfolgen dasselbe Ziel, die 

Mitglieder des Aufsichtsrats sollen beim Erwerb und bei der Weiterentwicklung der 

für die Mandatsausübung erforderlichen Kenntnisse und Fähigkeiten unterstützt 

werden. Es scheint auch fragwürdig, welchen Erkenntnisgewinn die repetitive 

Nennung eines Onboarding-Programms für neue Aufsichtsratsmitglieder in der 

Erklärung zur Unternehmensführung hat. 

Eine Formulierung könnte beispielsweise lauten:  

„Die Gesellschaft soll die Mitglieder des Aufsichtsrats beim Erwerb und Ausbau der 

für die Mandatsausübung erforderlichen Kenntnisse und Fähigkeiten angemessen 

unterstützen (...)" 

  

2.9 Selbstbeurteilung der Wirksamkeit (D.10 n.F.) 

Der Begriff „regelmäßig" lässt offen, in welchen Abständen der Aufsichtsrat seine 

Selbstbeurteilung durchführen soll. Dies führt in der Praxis zu unterschiedlichen 

Auslegungen (1-5 Jahre) und erschwert die Beurteilung, wann der Empfehlung 

entsprochen wird. Eine Präzisierung, etwa des maximalen Abstandes zwischen zwei 

Maßnahmen, wäre aus unserer Sicht in der Praxis hilfreich. 

 

2.10 Vergütungsbericht (Grundsatz 26) 

Grundsätze erfüllen aus unserer Sicht insbesondere dann eine sinnvolle Funktion, 

wenn sie Empfehlungen vorangehen und diesen einen Bezugspunkt im nicht 

disponiblen Recht verleihen und deren Einordnung erleichtern. Grundsatz 26 

beschränkt sich dagegen im Wesentlichen auf den Hinweis, dass Vorstand und 

Aufsichtsrat nach den gesetzlichen Bestimmungen jährlich einen Vergütungsbericht 

erstellen. Da dies bereits unmittelbar aus § 162 AktG resuliert und dem Grundsatz 

keine konkretisierenden Empfehlungen zur Berichterstattung nachfolgen, ist sein 

eigenständiger Informations- und Ordnungsgehalt gering. Wir regen daher an, 

Grundsatz 26 zu streichen. 
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2.11 Overboarding (C.4 und C.5) 

Die Anwendung der Overboarding Regelungen C.4 und C.5 wirft in der Praxis immer 

wieder Abgrenzungsfragen auf: Welche Tätigkeiten sind als „vergleichbare 

Funktionen" anzusehen (hier insbesondere internationale Board-Mandate, 

Gemeinschaftsunternehmen etc.) und wie sind mehrere Mandate innerhalb 

desselben Konzerns zu zählen?  

Die fehlende Konkretisierung führt in der Praxis zu unterschiedlichen Zählweisen 

von Mandaten. Teilweise weisen Emittenten vorsorglich eine Abweichung von C.4 

und C.5 wegen Overboardings aus, während sie im internen Anforderungsprofil (bei 

gleichlautender Anforderung) eine andere Zählweise zugrunde legen.  

Gerade bei mehrstöckigen Holdingstrukturen kann es vorkommen, dass eine 

Person mehrere Mandate innerhalb desselben Konzerns wahrnimmt, ohne dass 

damit eine entsprechende Mehrbelastung - etwa durch zusätzliche, voneinander 

unabhängige Sitzungen - entsteht. Die rein formale Addition solcher Mandate 

bildet deshalb die tatsächliche zeitliche Belastung unzutreffend ab. Der Zweck der 

Overboarding-Empfehlungen wäre dann wiederum verfehlt. 

Wir regen an, die Überarbeitung des Kodex dazu zu nutzen, die in der Praxis 

bestehenden Unsicherheiten bei der Berechnung der Mandate durch eine 

Präzisierung des Begriffs der "vergleichbaren Funktionen" sowie durch klare 

Vorgaben zur Berücksichtigung von Konzern- und Doppelmandaten zu beseitigen. 

 

Als ersten Schritt schlagen wir eine Änderung von C.4 vor. Hiernach wird 

klargestellt, dass Mandate in Unternehmen ausgeklammert werden sollen, in 

denen das Aufsichtsratsmitglied eine Führungsposition einnimmt. 

„Ein Aufsichtsratsmitglied, das keinem Vorstand einer börsennotierten Gesellschaft 

angehört, soll insgesamt nicht mehr als fünf Aufsichtsratsmandate bei 

konzernexternen börsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen 

wahrnehmen, wobei ein Aufsichtsratsvorsitz doppelt zählt. Mandate innerhalb eines 

Konzerns, in dem das Aufsichtsratsmitglied eine geschäftsführende oder 

vergleichbare Funktion ausübt, bleiben unberücksichtigt. Ein Aufsichtsratsvorsitz 

zählt doppelt.“ 
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2.12 Unabhängigkeit der Aufsichtsratsmitglieder (C.6 - C.12) 

Die Regelungen zur Unabhängigkeit sind in ihrer derzeitigen Ausdifferenzierung 

äußerst umfangreich und in der praktischen Anwendung schwer handhabbar. Dies 

gilt insbesondere deshalb, weil die abschließende Beurteilung trotz der zahlreichen 

Kriterien und Indikatoren von einer Würdigung des Einzelfalls durch den 

Aufsichtsrat abhängt.  

Die Indikatoren in C.7 könnten deutlich kompakter gefasst werden. Denkbar wäre 

beispielsweise folgende Einleitung:  

"Ein Aufsichtsratsmitglied ist grundsätzlich unabhängig von der Gesellschaft und 

deren Vorstand, es sei denn, einer der folgenden Indikatoren greift und kann nicht 

besonders rechtfertigt werden (...)" 

Auf diese Weise ließen sich auch wiederholte Formulierungen zu persönlichen oder 

geschäftlichen Beziehungen, die einen wesentlichen und nicht nur vorüber-

gehenden Interessenkonflikt begründen können, vermeiden. 

 

 

3  Zeitliche Geltung der Kodexänderungen 

Zahlreiche Gesellschaften bereiten ihre jährliche Entsprechenserklärung bereits im 

Herbst vor und fassen die erforderlichen Beschlüsse von Vorstand und Aufsichtsrat 

regelmäßig im November oder Dezember. Ein Inkrafttreten während laufender 

Vorbereitungs- oder Beschlussprozesse würde zusätzlichen administrativen 

Aufwand verursachen und die laufenden Governance-Prozesse erschweren. Ein 

Inkrafttreten nach dem Abschluss der Entsprechenserklärungen für das 

Geschäftsjahr 2026 würde dagegen eine rechtssichere und praktikable Umsetzung 

der Kodexänderungen gewährleisten. 

Wir regen an, für die neue Fassung des Kodex eine angemessene Übergangs-

regelung vorzusehen oder den weiteren Prozess entsprechend zu gestalten. 

Hilfreich könnte hier auch ein Mindestzeitraum von 1-2 Monaten zwischen 

Veröffentlichung der finalen Fassung und der Veröffentlichung im Bundesanzeiger 

sein. In jedem Fall sollte Klarheit bezüglich der zeitlichen Geltung der Änderungen 

des Kodex geschaffen werden. Dies gilt unter anderem für die 

Transparenzerleichterungen, etwa nach D.6, bezüglich derer Klarheit darüber 

bestehen sollte, ab wann sie gesichert genutzt werden kann. Besonders relevant ist 

dies für Gesellschaften mit Geschäftsjahresende am 30.9.2026. 
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Deutsches Aktieninstitut e.V. 

Senckenberganlage 28 

60325 Frankfurt am Main 

 

EU-Verbindungsbüro: 

Deutsches Aktieninstitut e.V.  

Rue Marie de Bourgogne 58 

1000 Brüssel 

 

Hauptstadtbüro: 

Deutsches Aktieninstitut e.V.  

Behrenstraße 73 
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Lobbyregister Deutscher Bundestag: R000613 

EU-Transparenzregister: 38064081304-25 

www.dai.de 

 

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich für einen 

starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen 

gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand 

der Gesellschaft leisten können. 

Unsere Mitgliedsunternehmen repräsentieren rund 

90 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher 

börsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertreten 

sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre 

Positionen über unser Hauptstadtbüro in Berlin und 

unser EU-Verbindungsbüro in Brüssel in die 

Gesetzgebungsprozesse ein. 

Als Denkfabrik liefern wir Fakten für führende Köpfe 

und setzen kapitalmarktpolitische Impulse. Denn 

von einem starken Kapitalmarkt profitieren 

Unternehmen, Anleger und Gesellschaft. 


