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Einleitung

Das Deutsche Aktieninstitut bedankt sich bei der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex fiir ihre Bemiihungen einen Beitrag zur Entwicklung
guter Unternehmensfiihrung in Deutschland zu leisten.

Trotz des grundsatzlich freiwilligen Charakters hat sich der Kodex bewahrt und
erreicht regelmalig eine hohe Akzeptanz. Er nimmt eine Stellung zwischen
zwingendem Gesetz und einer uniiberschaubaren Vielzahl von Richtlinien der
Stakeholder ein. Wir begriiRen daher ausdriicklich, dass die Regierungskommission
den Kodex schlanker, klarer und international anschlussfahiger gestalten mdchte.
Dies erhoht die Transparenz und Vergleichbarkeit mit anderen Kodizes und starkt
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 zuriick, und behauptete
VerstoRe gegen seine Empfehlungen kénnen zu einer Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschlissen fiihren. Dadurch wenden Unternehmen den
Kodex vielfach aus Vorsicht besonders zuriickhaltend und formalistisch an. Dies
verdrangt zunehmend seinen Charakter als Orientierungs- und Leitlinie.

Eine starkere internationale Angleichung der rechtlichen Auswirkungen lasst sich
durch den verstarkten Einsatz von Anregungen erreichen. Starre Empfehlungen
kénnen fiir Unternehmen eine unnotige Belastung darstellen. Eine zu konkret
ausgestaltete Empfehlung fordert aullerdem nicht die Entwicklung von Best
Practices, sondern kann diese hemmen. Anregungen geben eine richtungsweisende
Orientierungshilfe und bieten zugleich Flexibilitat. Dies ist insbesondere fiir die
Entwicklung von Best Practices in einem sich standig wandelnden Umfeld
vorteilhaft.

Der bisherige Kodex nutzte die Form der Anregung nur sehr zurtickhaltend. Deshalb
begriRen wir es ausdriicklich, dass die Regierungskommission nun einen ersten
Schritt unternommen hat und Empfehlungen in Anregungen umwandeln mdchte.
Diesen Ansatz sollte sie konsequent weiterverfolgen.

An dieser Stelle bedanken wir uns bei der Regierungskommission auch fiir ihre
Praxisleitfaden. Themen wie Cybersecurity, Digital Sovereignty und kinstliche
Intelligenz stellen aufgrund ihres disruptiven Charakters zunehmend Fragen der
Resilienz und Werthaltigkeit von Geschaftsmodellen in den Vordergrund. Gleiches
gilt fiir die Nutzung der damit verbundenen Chancen und das Management der
entsprechenden Risiken. Da sich diese Themen dynamisch entwickeln, stellen die
Praxisleitfaden ein geeignetes Instrument dar.



Im Ergebnis begriiBen wir grundsatzlich die von der Regierungskommission
vorgeschlagenen Anderungen. 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, begriiRen wir
besonders. Dieser Ansatz sollte weiterverfolgt werden. Im zweiten Abschnitt
schlagen wir deshalb entsprechende weitere Anderungen vor.

Anregungen zu den vorgeschlagenen
Anderungen

1.1 Streichung von nicht relevanten Verpflichtungen

Wir begriiRen die Streichungen der Detailpflichten, die keinen Governance-
Mehrwert bieten — etwa die Pflicht zur Veréffentlichung der Geschaftsordnung fiir
den Aufsichtsrat auf der Website (Empfehlung D.1 a.F.) oder die Berichtspflicht
Uber Sitzungsformate (Video/Prasenz) in Empfehlung D.7 a.F. Das reduziert
administrative Formalpflichten, ohne die Substanz der Unternehmensiiberwachung
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 lasst sich allerdings beliebig
weit ausdehnen. Dies fiihrt dazu, dass ungewollt untergeordnete operative IKS-
Elemente als erfasst angesehen werden kdnnen. Die von der Kommission
beabsichtige Klarstellung ist damit noch nicht erreicht.

Wir begriiRen 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



Risikomanagements und IKS regelmaRig 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 Beriicksichtigung des Hinweisgeberschutzgesetzes hat die bisherige
Empfehlung A.4 keinen Mehrwert. Wir begriiRen daher die Uberfiihrung der
Empfehlung A. 4 in den Grundsatz 5.

1.4  Hauptversammlungen in Ubernahmefillen
(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 Ubernahmepraxis de facto nicht
vorkommen. Dariiber hinaus wurde die Anregung irrtimlich oft auch flr
Zielgesellschaften verwendet.

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

Die Empfehlungen B.5 und C.2, die eine Altersgrenze fiir Mitglieder des Vorstands
als auch des Aufsichtsrats vorsehen, sollen zu Anregungen umgewandelt werden.
Die hierdurch gewonnene Flexibilitdt begriiBen wir ausdricklich.

Die Qualitat und Leistungsfahigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat sollten nicht
anhand starrer Altersgrenzen, sondern anhand von Qualifikation, Erfahrung und
personlicher Eignung beurteilt werden. Eine vielfaltige Zusammensetzung der
Gremien fordert unterschiedliche Perspektiven und eine ausgewogene Entschei-
dungsfindung. Diversitat umfasst dabei neben Geschlecht, Internationalitdt und
fachlichem Hintergrund auch unterschiedliche Lebens- und Filhrungserfahrungen.
Die regelmaRige Nachfolgeplanung, Kompetenzprofile sowie Diversitats- und
Unabhangigkeitskriterien 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 maRgelblichen auslandischen Kodizes nicht
(Becker/Grundel/von Werder, AG 2026, 341, Rz.53). Bei der Altersgrenze fiir den



Aufsichtsrat kommt hinzu, dass der Aufsichtsrat flr seine Zusammensetzung nach
C.1 Satz 2 DCGK ohnehin ,,auf Diversitdt achten” soll. Dies schlieft die
Altersdiversitat mit ein (siehe Fleischmann, Ghassemi-Tabar, DCGK, 2. Aufl. 2023,
C.1, Rz.8).

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

Bislang sollen die Ziele fiir die variable Vorstandsverglitung bereits vor Beginn des
Geschaftsjahres abstrakt festgelegt werden. In der Praxis lieRen sich Zielwerte ohne
finalen Jahresabschluss und feste Budgetplanung nicht vor Geschéftsjahresbeginn
festlegen. Die Aufspaltung der Festlegung von Leistungskriterien (vor Jahresbeginn)
und Zielwerten (erstes Quartal) war ein verbreiteter Behelf, der zu einer unnétigen
doppelten Befassung des Aufsichtsrats gefiihrt hat. Kiinftig soll eine Festlegung im
ersten Quartal des Geschéaftsjahres ausreichen. Dadurch wird es moglich sowohl die
Ziele als auch die Zielkurven in einem einheitlichen Beschluss festzulegen. Die
vorgeschlagene Anderung ist also bereits eine deutliche Verbesserung.

Dariiber hinaus regen wir an, die Empfehlung als Anregung auszugestalten.
Natirlich sollten Ziele grundsatzlich zum Beginn der Periode feststehen, um eine
Steuerungswirkung entfalten zu kénnen. Aber moglicherweise gelingt es nicht, fiir
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 Griinden gegebenenfalls eine
Abweichung erkldren zu miissen, erscheint nicht sachgerecht.

Der Bedarf an zeitlicher Flexibilitat wird bei naherer Betrachtung deutlich. Das erste
Quartal beginnt zunachst damit, den Jahresabschluss festzustellen und die
Zielerreichungen des Vorjahres zu ermitteln. Flr die Festsetzung neuer Ziele steht
zeitlich also nicht das ganze erste Quartal zur Verfiigung. Der Prozess der
Zielfestsetzung ist aber Giberaus komplex. Als Beispiel haben Unternehmen
teilweise vier parallel rollierende LTI-Tranchen mit unterschiedlichen Zielen. Hinzu
kommen — nach einem Systemwechsel — nachlaufende LTI-Tranchen fiir
ausgeschiedene Vorstandsmitglieder nach dem alten System. Besonders
zeitaufwandig ist die Abstimmung der ESG-Ziele, da es hier immer um Fragen des
technisch Moglichen geht (Beispiel: Kdnnen die Werte, die bemessen werden
sollen, Gberhaupt und mit welchem zeitlichen und technischen Aufwand erhoben
werden?). Der Prozess findet zudem oft parallel zur Vorbereitung der
Hauptversammlung statt, die wesentliche Krafte bindet.



1.7 Flexibilitat bei variabler Vergiitung
(G.7 n.F. bzw. G.10 a.F.)

Nach der Empfehlung G.7 n.F. soll statt eines Giberwiegenden Anteils nur noch ein
substanzieller Anteil der variablen Verglitung in Aktien angelegt oder aktienbasiert
gewahrt werden. Dies soll vermutlich mehr Spielraum gewahren und ist daher
grundsatzlich zu begriRen. Da in der Praxis viele Investoren einen Fokus auf
aktienbasierte Verglitung legen, dirfte dies im Ergebnis nichts andern.

Es entstehen aber durch den Begriindungstext Unsicherheiten, was unter
substanziell zu verstehen ist. Wir regen an, den Begriff ,,substanziell zu
konkretisieren und folgenden Begriindungstext zu liberarbeiten: ,,... verwendet der
Kodex nun den Begriff ,,substanziell”, der einen wesentlichen, aber keinen starr zu
bestimmenden Uberhang an aktienbezogenen Komponenten verlangt.” Das Wort
,Uberhang“ wird sich vermutlich auf das bisherige Wort , iiberwiegend“ beziehen.
Aber ohne historischen Bezug, konnte es auch in der Weise verstanden werden,
dass nach wie vor ein Uberhang erforderlich ist, der zudem nicht starr auf 51 %
liegen darf. Mit einer solchen Auslegung wiirde die Anderung zu einer Verscharfung
fliihren. Wir regen daher an, in der Begriindung klar festzulegen, wann von einem
substanziellen Anteil der aktienbezogenen Vergltung an der gesamten variablen
Verglitung 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 beriicksichtigt und vermieden werden.

1.8 Unabhangigkeit des externen Vergiitungsexperten
(G.5a.F.)

Wir begriiRen die Streichung der Empfehlung G.5 a.F. ausdriicklich. Der Aufsichtsrat
wird bei der Festlegung einer angemessenen Vorstandsvergiitung, sich nicht einer
interessenkonfliktbehafteten Beratung bedienen. Die Empfehlung beinhaltet eine
Selbstverstandlichkeit, die somit nur unnoétigen Aufwand fir die Unternehmen
bedeutet.



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

Wir stimmen der Regierungskommission zu, dass die Anrechnung der Vergilitung
aus konzerninternen und konzernexternen Aufsichtsratsmandaten tblich 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 zukiinftigen
Gestaltungen der Vergiitung auf den Best Practice verwiesen werden.

1.10 Festlegung der Maximalvergiitung (Grundsatz 24)

Die neue Formulierung des Grundsatzes 24 Satz 1 n.F. kénnte klarer gefasst
werden. Es wird nicht klar, ob die konkrete Verglitung der einzelnen Vorstands-
mitglieder auf Basis des Verglitungssystems oder zusatzlich auch auf Basis der
Maximalvergilitung bestimmt wird.

Der Grundsatz konnte wie folgt gefasst werden: ,, Der Aufsichtsrat beschlief3st ein
klares und versténdliches System zur Vergiitung der Vorstandsmitglieder, bestimmt
auf dessen Basis die konkrete Vergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder und leqt
eine Maximalvergiitung fest.“

Vorschlidge fiir weitere Anderungen

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 Einschrankungen 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 unnotigen Abweichungserklarungen gefiihrt hat. Folge ist aber
auch, dass die Einschrankung ,,abhdngig von den spezifischen Gegebenheiten des
Unternehmens und der Anzahl seiner Mitglieder” nicht mehr fir Empfehlung D.3.
herangezogen werden kann.



Wir schlagen vor, die Empfehlung D.3. n.F. als Anregung auszugestalten. Dies
wiirde genligend Flexibilitat fir kleinere Aufsichtsrate gewahren und gleichzeitig
die Best Practice eines Nominierungsausschusses fiir groflere Gesellschaften
klarstellen. Dies entsprache auch den Ausfiihrungen der Regierungskommission in
der Begriindung der Streichung von D.2 a.F, nach der die Empfehlung bei
Gesellschaften mit kleinen Aufsichtsraten ,,schon aus strukturellen Griinden nicht
sinnvoll” sei und zu unnotigen Abweichungserklarungen fiihre.

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 fiir
langstens 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 Veroffentlichung der Entsprechenserklarung
(F.4 n.F. bzw. F.5 a.F.)

Nach der Empfehlung F.4 n.F. sollen nicht mehr aktuelle Erklarungen zur
Unternehmensfiihrung und Entsprechenserklarungen mindestens fiinf Jahre auf
der Internetseite des Unternehmens veréffentlicht werden. Dies ist eine
Formalpflicht ohne relevanten Mehrwert. Wir regen daher an, eine Streichung oder
Umwandlung in eine Anregung in Betracht zu ziehen.



2.5 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern
(E.1 Satz 3)

In der Praxis werfen die Kriterien Abgrenzungsfragen durch den Wortlaut
,wesentlichen, nicht nur voriibergehenden Interessenkonflikten* von
Aufsichtsratsmitgliedern.

Die Empfehlungen C.7 Satz 2 und E.1 Satz 3 sind nicht miteinander harmonisiert, da
sie sprachlich an dasselbe ankniipfen, dies jedoch mit unterschiedlichen
Rechtsfolgen versehen:

e GemaR Empfehlung E.1 Satz 3 sollen ,,wesentliche und nicht nur
voriibergehende Interessenkonflikte in der Person eines
Aufsichtsratsmitglieds” zur Beendigung des Mandats fiihren.

e GemaR Empfehlung C.7 Satz 2 ist ein Aufsichtsmitglied dann unabhingig,
wenn es in keiner persdnlichen oder geschéftlichen Beziehung zu der
Gesellschaft oder deren Vorstand steht, ,, die einen wesentlichen und nicht
nur voriibergehenden Interessenkonflikt begriinden kann“. Hier fihrt also
der ,wesentliche und nicht nur voriibergehende Interessen-
konflikt“ lediglich zu einer fehlenden Unabhéangigkeit, die aber per se
auch unter Kodex-Gesichtspunkten noch keine Konsequenzen hat (und
somit eigentlich kein Grund fiir eine Amtsniederlegung oder Abberufung
ware), solange es noch eine ausreichende Anzahl unabhéangiger
Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseignerseite gibt.

Daher schlagen wir eine Verscharfung hin zu schwerwiegende und dauerhaft nicht
beherrschbare Interessenkonflikte in der Empfehlung E.1 Satz 2 vor.

Diese sprachliche Verscharfung von Empfehlung E.1 Satz 3 soll verdeutlichen, dass
die Amtsniederlegung bzw. Abberufung als die scharfere 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 ausschlieBt (z.B. wenn ein Aufsichtsratsmitglied eine Executive-
Position beim wichtigsten Wettbewerber der Gesellschaft ibernimmt und in diesen
Fallen 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
friiher als bislang eine fehlende Unabhéangigkeit annehmen zu kénnen,
beispielsweise wenn das Aufsichtsratsmitglied eine Executive-Position bei einem
wichtigen Kooperationspartner besetzt. Das ist — solange noch geniligend
unabhangige Aufsichtsratsmitglieder vorhanden sind — noch nicht so kritisch und



lasst sich bei der Arbeit im Aufsichtsrat durch entsprechende Mitigations-
malnahmen (im Beispiel durch Fernbleiben bei allen Aufsichtsratstagesordnungs-
punkten, die den Kooperationspartner des Unternehmens betreffen) auch gut
I6sen. 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 voriibergehender Interessenkonflikt" bestiinde nicht.
Und das Erklaren einer begriindeten Abweichung zu Empfehlung E.1 Satz 3
erscheint kommunikativ kaum realisierbar.

Anderungsvorschlag E.1:

Jedes Aufsichtsratsmitglied soll Interessenkonflikte unverziiglich dem
Vorsitzenden des Aufsichtsrats offenlegen. Der Aufsichtsrat soll in seinem
Bericht an die Hauptversammlung (iber aufgetretene Interessenkonflikte
und deren Behandlung informieren. esenrtliche-wnd-nichtrur
voriibergehende-Schwerwiegende und dauerhaft nicht beherrschbare
Interessenkonflikte in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds sollen zur

Beendigung des Mandats fiihren.

2.6 Interessenkonflikte bei Aufsichtsratsmitgliedern (C.12)

C.12 betrifft seinem Inhalt nach in erster Linie Interessenkonflikte aufgrund von
Tatigkeiten oder Beziehungen zu wesentlichen Wettbewerbern. Systematisch
erscheint die Regelung daher im Abschnitt E ,,Interessenkonflikte" besser verortet
zu sein. Alternativ kdnnte geprift werden, ob Abschnitt E unmittelbar an die
Unabhangigkeitsregelungen angeschlossen werden kann, wenngleich er lediglich
anteilig den Aufsichtsrat betrifft.

2.7 Befristung einer gerichtlichen Bestellung (C.15)

Der eigenstdndige 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 kénnten, wenn sie in der darauffolgenden
Hauptversammlung nicht die Wahl eines Aufsichtsratsmitglieds vorschlagen. Die
zusatzliche Empfehlung, den Antrag auf gerichtliche Bestellung bis zur nachsten
Hauptversammlung zu befristen, entfaltet daher aus unserer Sicht keinen
eigenstandigen Regelungsgehalt und sollte im Sinne einer Verschlankung
gestrichen werden.



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

Die gesonderte Nennung von "Amtseinfiihrung" und "Aus- und Fortbildungs-
mafnahmen" erscheint entbehrlich. Beide Aspekte verfolgen dasselbe Ziel, die
Mitglieder des Aufsichtsrats sollen beim Erwerb und bei der Weiterentwicklung der
fiir die Mandatsausiibung erforderlichen Kenntnisse und Fahigkeiten unterstitzt
werden. Es scheint auch fragwiirdig, welchen Erkenntnisgewinn die repetitive
Nennung eines Onboarding-Programms fiir neue Aufsichtsratsmitglieder in der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung hat.

Eine Formulierung kénnte beispielsweise lauten:

,Die Gesellschaft soll die Mitglieder des Aufsichtsrats beim Erwerb und Ausbau der
fiir die Mandatsausiibung erforderlichen Kenntnisse und Féhigkeiten angemessen
unterstiitzen (...)"

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

Der Begriff ,,regelmdflig" lasst offen, in welchen Abstdnden der Aufsichtsrat seine
Selbstbeurteilung durchfiihren soll. Dies fiihrt in der Praxis zu unterschiedlichen
Auslegungen (1-5 Jahre) und erschwert die Beurteilung, wann der Empfehlung
entsprochen wird. Eine Prazisierung, etwa des maximalen Abstandes zwischen zwei
MalRnahmen, wére aus unserer Sicht in der Praxis hilfreich.

2.10 Vergiitungsbericht (Grundsatz 26)

Grundsétze erfiillen 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
beschrankt sich dagegen im Wesentlichen auf den Hinweis, dass Vorstand und
Aufsichtsrat nach den gesetzlichen Bestimmungen jahrlich einen Vergltungsbericht
erstellen. Da dies bereits unmittelbar aus § 162 AktG resuliert und dem Grundsatz
keine konkretisierenden Empfehlungen zur Berichterstattung nachfolgen, ist sein
eigenstandiger Informations- und Ordnungsgehalt gering. Wir regen daher an,
Grundsatz 26 zu streichen.



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 Tatigkeiten sind als ,,vergleichbare
Funktionen" anzusehen (hier insbesondere internationale Board-Mandate,
Gemeinschaftsunternehmen etc.) und wie sind mehrere Mandate innerhalb
desselben Konzerns zu zahlen?

Die fehlende Konkretisierung fiihrt in der Praxis zu unterschiedlichen Zahlweisen
von Mandaten. Teilweise weisen Emittenten vorsorglich eine Abweichung von C.4
und C.5 wegen Overboardings aus, wahrend sie im internen Anforderungsprofil (bei
gleichlautender Anforderung) eine andere Zahlweise zugrunde legen.

Gerade bei mehrstockigen Holdingstrukturen kann es vorkommen, dass eine
Person mehrere Mandate innerhalb desselben Konzerns wahrnimmt, ohne dass
damit eine entsprechende Mehrbelastung - etwa durch zusatzliche, voneinander
unabhdngige Sitzungen - entsteht. Die rein formale Addition solcher Mandate
bildet deshalb die tatsachliche zeitliche Belastung unzutreffend ab. Der Zweck der
Overboarding-Empfehlungen ware dann wiederum verfehlt.

Wir regen an, die Uberarbeitung des Kodex dazu zu nutzen, die in der Praxis
bestehenden Unsicherheiten bei der Berechnung der Mandate durch eine
Prazisierung des Begriffs der "vergleichbaren Funktionen" sowie durch klare
Vorgaben zur Bericksichtigung von Konzern- und Doppelmandaten zu beseitigen.

Als ersten Schritt schlagen wir eine Anderung von C.4 vor. Hiernach wird
klargestellt, dass Mandate in Unternehmen ausgeklammert werden sollen, in
denen das Aufsichtsratsmitglied eine Fiihrungsposition einnimmt.

»Ein Aufsichtsratsmitglied, das keinem Vorstand einer bérsennotierten Gesellschaft
angehdért, soll insgesamt nicht mehr als fiinf Aufsichtsratsmandate bei
kenzernexternen bérsennotierten Gesellschaften oder vergleichbare Funktionen
wahrnehmen;-wobei-ein-Aufsichtsratsvorsitzdoppeltzéhit. Mandate innerhalb eines

Konzerns, in dem das Aufsichtsratsmitglied eine geschdftsfiihrende oder

vergleichbare Funktion ausiibt, bleiben unberiicksichtigt. Ein Aufsichtsratsvorsitz

zdhlt doppelt.”




2.12 Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder (C.6 - C.12)

Die Regelungen zur Unabhangigkeit sind in ihrer derzeitigen Ausdifferenzierung
duBerst umfangreich und in der praktischen Anwendung schwer handhabbar. Dies
gilt insbesondere deshalb, weil die abschlieBende Beurteilung trotz der zahlreichen
Kriterien und Indikatoren von einer Wiirdigung des Einzelfalls durch den
Aufsichtsrat abhangt.

Die Indikatoren in C.7 konnten deutlich kompakter gefasst werden. Denkbar ware
beispielsweise folgende Einleitung:

"Ein Aufsichtsratsmitglied ist grundsétzlich unabhdngig von der Gesellschaft und
deren Vorstand, es sei denn, einer der folgenden Indikatoren greift und kann nicht
besonders rechtfertigt werden {(...)"

Auf diese Weise lieRen sich auch wiederholte Formulierungen zu personlichen oder
geschéftlichen Beziehungen, die einen wesentlichen und nicht nur voriber-
gehenden Interessenkonflikt begriinden kénnen, vermeiden.

Zeitliche Geltung der Kodexanderungen

Zahlreiche Gesellschaften bereiten ihre jahrliche Entsprechenserklarung bereits im
Herbst vor und fassen die erforderlichen Beschliisse von Vorstand und Aufsichtsrat
regelmaRig im November oder Dezember. Ein Inkrafttreten wahrend laufender
Vorbereitungs- oder Beschlussprozesse wiirde zusatzlichen administrativen
Aufwand verursachen und die laufenden Governance-Prozesse erschweren. Ein
Inkrafttreten nach dem Abschluss der Entsprechenserklarungen fir das
Geschéftsjahr 2026 wiirde dagegen eine rechtssichere und praktikable Umsetzung
der Kodexanderungen gewahrleisten.

Wir regen an, fiir die neue Fassung des Kodex eine angemessene Ubergangs-
regelung vorzusehen oder den weiteren Prozess entsprechend zu gestalten.
Hilfreich konnte hier auch ein Mindestzeitraum von 1-2 Monaten zwischen
Veroffentlichung der finalen Fassung und der Veroéffentlichung im Bundesanzeiger
sein. In jedem Fall sollte Klarheit beziiglich der zeitlichen Geltung der Anderungen
des Kodex geschaffen werden. Dies gilt unter anderem fiir die
Transparenzerleichterungen, etwa nach D.6, beziiglich derer Klarheit dartiber
bestehen sollte, ab wann sie gesichert genutzt werden kann. Besonders relevant ist
dies fiir Gesellschaften mit Geschéaftsjahresende am 30.9.2026.
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