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Am 11. November 2026 hat die Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex die Uberarbeitete
Fassung des Kodex verdffentlicht.” Der Uberarbeitung war eine
offentliche Konsultation vorangegangen.? Die neue Fassung soll
am 4. Januar 2027 im Bundesanzeiger verdffentlicht werden
und dann in Kraft treten.

Ziel der Uberarbeitung war, den Kodex
zu verschlanken. Eine starkere Prinzipi-
enbasierung soll ihn zudem international
anschlussfahiger machen. Neue Emp-
fehlungen oder Anregungen enthalt die
Uberarbeitete Fassung nicht. Dies ist
einerseits positiv zu sehen, da die Unter-
nehmen nicht starker belastet werden. Zu
bedenken ist andererseits, dass ein Uber-
arbeiteter Kodex auch noch starker dazu
hatte beitragen kdnnen, aktuelle Heraus-
forderungen besser zu meistern, die Resi-
lienz von Unternehmen nachhaltig zu star-
ken und erforderliche Transformationen
erfolgreich zu bewaltigen.

Im Folgenden werden die wesentlichen
Anderungen zusammengefasst. Es han-
delt sich dabei in erster Linie um Strei-
chungen bzw. Uberfiihrung von Empfeh-
lungen in Anregungen. Betroffen sind vor
allem die Empfehlungen zum Aufsichtsrat
sowie zur Vorstandsvergltung.

>

1 Die finale Kodexfassung ist online abrufbar unter
https://www.dcgk.de/de/konsultationen/aktuelle-
konsultationen.html i

2 Die eingegangenen Stellungnahmen sind teilweise online
abrufbar unter https://www.dcgk.de/de/konsultationen/
aktuelle-konsultationen.html
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Wesentliche Anderungen im
Vergleich zur Entwurfsfassung

Die finale Kodexfassung enthalt neben einigen
sprachlichen Korrekturen im Wesentlichen folgen-
de Anderungen im Vergleich zur Anfang August
2026 zur offentlichen Konsultation gestellten Ent-
wurfsfassung:

e Die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats soll
weiterhin auf der Internetseite der Gesellschaft
veroffentlicht werden; die entsprechende Emp-
fehlung wurde nicht gestrichen.®

Die Empfehlungen, dass die Finanzexperten in
der Erklarung zur Unternehmensfiihrung be-
nannt und nahere Angaben zu ihrer Expertise
gemacht werden sollen, wurden anders als ur
spriinglich vorgesehen doch nicht gestrichen.*

Geplant war urspriinglich, die Empfehlung zu
streichen, wonach die Kandidatenvorschlage fur
den Aufsichtsrat an die Hauptversammlung die
Zusammensetzungsziele berlcksichtigen und
gleichzeitig eine Ausflillung des Kompetenzpro-
fils fir das Gesamtgremium anstreben sollen.®
Die Empfehlung wurde nun beibehalten.

Vgl. Empf. D.1 DCGK
4 Vgl. Empf. D.2 S. 2 DCGK
Vgl. Empf. C.1 S. 3 DCGK
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Anderungen beziiglich des
o Aufsichtsrats

1. Nachhaltigkeitsexpertise

Seit der Kodexreform von 2022 sollte das Kompetenz-
profil des Aufsichtsrats auch Expertise zu den fir das
Unternehmen bedeutsamen Nachhaltigkeitsfragen um-
fassen.® Diese Empfehlung wurde gestrichen. Die
Streichung wird u.a. damit begriindet, dass die ge-
setzlichen Anforderungen und Empfehlungen des
Kodex Nachhaltigkeitsaspekte bereits ,hinreichend
klar und systematisch” bertcksichtigten.

2. Sachverstand der Finanzexperten im
Prifungsausschuss

Zuvor gingen die Kodex-Anforderungen an den Sach-
verstand der Finanzexperten’ (iber die gesetzlichen An-
forderungen® hinaus, indem ausdrlcklich neben Kennt-
nissen auch Erfahrungen verlangt wurden.® Fir den
Experten auf dem Gebiet der Rechnungslegung wur
de zudem Expertise in Bezug auf interne Kontroll- und
Risikomanagementsysteme gefordert. Diese Anfor-
derungen wurden gestrichen und in die Begriindung
zum Kodex Uberfiihrt. Die Regierungskommission
geht davon aus, dass die Empfehlung die gesetzlichen
Vorgaben aus § 100 Abs. 5 AktG lediglich , konkretisiert™.

Darudber hinaus wurde die Klarstellung, dass zur
Rechnungslegung und Abschlusspriifung auch die
Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Prifung
gehort, ™ gestrichen.

3. Altersgrenze

Die Empfehlung, dass fir Aufsichtsratsmitglieder eine
Altersgrenze festgelegt und in der Erklarung zur Unter-
nehmensflhrung angegeben werden soll," wurde in
eine Anregung Uberflhrt.

4. Ausschussbildung

Die Ausschussbildung'? wird nicht mehr empfoh-
len. Die Regierungskommission betont die Wichtig-
keit der Ausschussarbeit. Die Bedeutung komme
jedoch schon ausreichend im Grundsatz 14 des Kodex™
zur Geltung.

Vgl. Empf. C.1 S. 3 DCGK a.F.
Vgl. Empf. D.3 S. 1 DCGK a.F.
Vgl. § 100 Abs. 5 Hs. 1 AktG

Vgl. auch Ghassemi-Tabar/Simons, DCGK, 2. Auflage 2023, Empf. D.3,
Rz. 3, 13, 15 ff.; Kremer/Bachmann/Favoccia/v. Werder/Favoccia, DCGK,
9. Auflage 2023, Empf. D.3, Rz. 2 ff.

10 Vgl. Erl. D.3S. 2 Ka.F
11 Vgl. Anr. C.2 DCGK
12 Vgl. Empf. D.2'S. 1 DCGK a.F

13 , Die Bildung von Ausschlssen fordert bei groReren Gesellschaften regel-
maRig die Wirksamkeit der Arbeit des Aufsichtsrats.”
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Darliber hinaus wurde die Empfehlung gestrichen,
wonach die Mitglieder der Ausschisse sowie ihre Vor-
sitzenden in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
genannt werden sollen.' Hierzu besteht bereits eine
gesetzliche Pflicht.™

5.Weniger Transparenz liber Art der Aufsichts-
ratssitzungen

Es soll nicht mehr darliber berichtet werden, wie viele
Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse
in Prasenz oder als Video- oder Telefonkonferenz durch-
geflhrt wurden.'® Die Berichterstattung lasse laut
Regierungskommission u. a. keine Rickschlisse auf
die Qualitat der Aufsichtsratsarbeit zu.

11.

Die Empfehlung, dass fir Vorstandsmitglieder eine
Altersgrenze festgelegt und in der Erklarung zur Unter-
nehmensfihrung verdffentlicht werden soll,” wur
de in eine Anregung umgewandelt.

Anderungen beziiglich des
Vorstands

III Anderungen beziiglich der
e Vorstandsvergiitung

1. Streichung gesetzeswiedergebender
Empfehlungen

In den Empf. G.1 und G.2 DCGK wurde eine Reihe von
Empfehlungen in Bezug auf das Vergitungssystem
sowie die Festlegung der konkreten Gesamtvergiitung
gestrichen, da sie lediglich das Gesetz wiederholen.
Interessant ist insbesondere die Streichung der
Empf. G.1 Spiegelstrich 3 DCGK: Die Regierungskom-
mission geht implizit davon aus, dass die Empfehlung
nicht die Festlegung von nichtfinanziellen Leistungskri-
terien fordert und daher nicht lber die gesetzlichen
Anforderungen hinausgeht. Dies ist in der Literatur
umstritten.®

14 Vgl. Empf. D.2 S. 2 DCGK a.F
15 Vgl. § 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB
16 Vgl. Empf. D.7 DCGK a.F.

17 Vgl. Anr. B.5 DCGK

18 Vgl. Becker/Gundel/v. Werder, NZG 2026, S. 314, Rz. 43: flr zwingende
Festlegung: Ghassemi-Tabar/Kie3ling/Buddemeier, DCGK, 2. Auflage
2023, Empf. G.1, Rz. 19; offengelassen: Kremer/Bachmann/Favoccia/
v. Werder/Bachmann, DCGK, 9. Auflage 2023, Empf. G.1, Rz. 21;
Miller-Bonanni/Schaumann, AG 2025, 177, 178 f.

2. Zeitpunkt der Festlegung von Leistungs-
kriterien

Zuvor sollte der Aufsichtsrat die Leistungskriterien
fUr variable Vergltungsbestandteile fir das , bevor
stehende” Geschéftsjahr festlegen.” Die Planungs-
grundlagen, auf denen die variablen Vergltungsziele
haufig aufbauen, stehen in der Regel erst zu Beginn
des Geschéftsjahres fest. Die Empfehlung wurde
deshalb dergestalt gedndert, dass der Aufsichtsrat
erst ,spatestens im ersten Quartal des Geschafts-
jahrs” die Leistungskriterien festlegen soll.?°

3. Individuelle und kollektive Ziele

Nicht mehr empfohlen wird, dass der Aufsichts-
rat festlegen soll, in welchem Umfang individuelle Ziele
der einzelnen Vorstandsmitglieder oder Ziele fur
alle Vorstandsmitglieder zusammen mal3gebend
sind.?! Die Regierungskommission begriindete die
Streichung mit der fehlenden Steuerungswirkung
der Empfehlung.

4. Festlegung der Vergiitungsbestandteile nach
Ablauf des Geschéftsjahrs

Bislang empfahl der Kodex, dass der Aufsichtsrat
nach Ablauf des Geschéftsjahrs die Hohe der indi-
viduell fUr dieses Jahr zu gewahrenden Vergltungs-
bestandteile in Abhangigkeit von der Zielerreichung
festlegen soll. Die Zielerreichung sollte dabei dem
Grunde und der Héhe nach nachvollziehbar sein.??
Diese Empfehlungen wurden gestrichen, da der
Regelungsgehalt durch das Aktiengesetz laut Regie-
rungskommission bereits abgedeckt sei.

5. Aktienbasierte Vergiitung

Die Empfehlung, dass die gewahrten variablen Verg-
tungsbetrage vom Vorstand ,,unter Beriicksichtigung
der jeweiligen Steuerbelastung Uberwiegend” in Aktien
der Gesellschaft angelegt oder entsprechend aktien-
basiert gewahrt werden sollen,?® wurde nun so formu-
liert, dass ,ein substanzieller Anteil” der gewahrten
Vergltung entsprechend anzulegen ist. Hierdurch soll
u.a. dem Prognoserisiko bei der steuerlichen Betrach-
tung Rechnung getragen werden.

19 Vgl. Empf. G.7 S. 1 DCGK a.F.
20 Vgl. Empf. G.4 DCGK

21 Vgl. Empf. G.7 S. 2 DCGK a.F
22 Vgl. Empf. G.9 DCGK a.F

23 Vgl. Empf. G.7 S. 1 DCGK
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6. Unabhangigkeit des Vergitungsberaters

Zieht der Aufsichtsrat einen externen Vergltungsbera-
ter hinzu, wurde empfohlen, dass er auf dessen Un-
abhangigkeit vom Vorstand und vom Unternehmen
achten soll.?* Die Empfehlung wurde gestrichen, da
es laut Regierungskommission Aufgabe des Auf-
sichtsrats ist, eine angemessene Vergultung des Vor-
stands zu bestimmen und er sich hierzu keiner inte-
ressenkonfliktbehafteten Beratung bedienen werde.

7. Anrechnung von Aufsichtsratsmandaten

Die Empfehlungen, dass — auf unterschiedliche Weise
— konzerninterne und -externe Aufsichtsratsmandate
von Vorstandsmitgliedern bei der Vergltung zu be-
rlcksichtigen sind, wurden gestrichen.?® In der Praxis
ist laut Begrindung der Regierungskommission eine
entsprechende Berlcksichtigung Ublich, die Empfeh-
lungen kénnten daher entfallen.

IV.

Seit der Kodexreform von 2022 sollen im Lagebericht
.die wesentlichen Merkmale des gesamten inter
nen Kontrollsystems und Risikomanagementsystems
beschrieben werden”.26 Nach dem neuen Wortlaut
sollen nun ,die wesentlichen Merkmale des rech-
nungslegungsbezogenen und des nicht rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems und des
Risikomanagementsystems beschrieben werden.”?’
Die Regierungskommission wollte durch die Strei-
chung des Worts ,gesamten” das Missverstandnis
ausraumen, dass die Beschreibung aller Bestandteile
der Systeme unabhangig von ihrem Risikobezug er
forderlich sei. Eine inhaltliche Anderung diirfte damit
nicht verbunden sein.

Anderungen beziiglich der
unternehmerischen
Kontrollsysteme

24 Vgl. Empf. G.5 DCGK a.F.
25 Vgl. Empf. G.15 f. DCGK a.F
26 Vgl. Empf. A.5 DCGK a.F
27 Vgl. A.4 DCGK

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel,

Senior Managerin der KPMG AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, fachliche Leiterin des Audit Committee
Institute e.V.

Darliber hinaus wurden aufgrund der diesbezlglichen
gesetzlichen Regelungen die Empfehlung zum Whistle-
blowing gestrichen.?

V.

Bislang sollte der Vorstand im Falle eines Ubernahme-
angebots eine aulierordentliche Hauptversammlung
einberufen, in der die Aktionare (iber das Ubernahme-
angebot beraten und ggf. Uber gesellschaftsrechtliche
Mafinahmen beschliefen.?® Die Anregung wurde ge-
strichen. Die Regierungskommission argumentiert,
dass sie aus zeitlichen und rechtlichen Griinden nicht
befolgt werde, da die begriindete Stellungnahme des
Vorstands zum Ubernahmeangebot sowie Entschei-
dungen Uber AbwehrmaflRnahmen schon zwei Wo-
chen nach der Veroffentlichung des Angebots féllig
seien. Zudem enthielten die Satzungen héaufig keine
Regelungen zu Abwehrmalinahmen, sodass es kei-
nen beschlussfahigen Gegenstand gebe.

Anderungen zu
Ubernahmeangeboten

Anderungen zur Veréffent-
‘ / I lichung der Jahres- und
o Halbjahresfinanzberichte

Die Empfehlungen, dass der Konzernabschluss und
-lagebericht binnen 90 Tagen nach Geschéftsjahres-
ende, die verpflichtenden unterjahrigen Finanzinfor-
mationen binnen 45 Tage nach Ende des Berichts-
zeitraums 6ffentlich zuganglich sein sollen,*®wurden
gestrichen. Sie seien flr die malRgeblichen Indizes
bereits durch die Regelungen von STOXX bzw. der
Deutschen Borse abgedeckt.

28 Vgl. Empf. A.4 DCGK a.F
29 Vgl. Empf. A.8 DCGK a.F
30 Vgl. Empf. F2 DCGK a.F
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