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Anderungsvorschlage zum

Deutschen Corporate
Governance Kodex

veroffentlicht

Gefordert durch

KPMG

Anfang August 2026 hat die Regierungskommission

Anderungsvorschldge zum Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) veroffentlicht. Bis zum 4. September 2026

besteht noch die Moglichkeit, sich an der &ffentlichen

Konsultation Uber die Vorschlage zu beteiligen.!

Ziel der Uberarbeitung ist, den Kodex zu ver-
schlanken. Eine starkere Prinzipienbasie-
rung soll ihn zudem international anschluss-
fahiger machen. Neue Empfehlungen oder
Anregungen enthélt der Vorschlag nicht.
Dies ist einerseits positiv zu sehen, da die
Unternehmen nicht starker belastet wer-
den. Zu bedenken ist andererseits, dass
ein Uberarbeiteter Kodex auch noch starker
dazu beitragen konnte, aktuelle Heraus-
forderungen besser zu meistern, die Resili-
enz von Unternehmen nachhaltig zu starken
und erforderliche Transformationen erfolg-
reich zu bewaltigen.

Im Folgenden werden die wesentlichen
geplanten Anderungen zusammengefasst.
Es handelt sich dabei in erster Linie um
Streichungen bzw. Uberfiihrung von Emp-
fehlungen in Anregungen. Betroffen sind
vor allem die Empfehlungen zum Aufsichts-
rat sowie zur Vorstandsvergltung.
_—>

1 Weitere Informationen zu den vorgeschlagenen Ande-
rungen und zur Konsultation sind online abrufbar unter
https://www.dcgk.de/de/konsultationen/aktuelle-konsulta-
tionen.html
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I e Vorschlage zum Aufsichtsrat

1. Nachhaltigkeitsexpertise

Seit der Kodexreform von 2022 soll das Kompetenz-
profil des Aufsichtsrats auch Expertise zu den fir das
Unternehmen bedeutsamen Nachhaltigkeitsfragen um-
fassen.? Diese Empfehlung soll nun gestrichen wer-
den. Die geplante Streichung wird u.a. damit begrin-
det, dass der Kodex in anderen Empfehlungen?® die
. Pflichten des Vorstands und damit korrespondieren-
de Uberwachungs- und Beratungsaufgaben des Auf-
sichtsrats” konkretisiere. Hieraus ergebe sich bereits,
dass das Kompetenzprofil Nachhaltigkeitsexpertise ab-
decken musse. Zudem flhrten die CSRD und die ESRS
zu einem ,,unmittelbaren Anreiz, Nachhaltigkeitsexper-
tise im Aufsichtsrat vorzuhalten”. Der Aufsichtsrat muss
tatsachlich schon nach dem Gesetz Uber eine entspre-
chende Expertise verfligen.* Die bisherige Formulie-
rung als Empfehlung im Zusammenhang mit dem Kom-
petenzprofil kdnnte bei Unternehmen irrigerweise zu
der Annahme flihren, der Aufsichtsrat misse nicht
Uber Nachhaltigkeitsexpertise verfligen. Um die Bedeu-
tung einer entsprechenden Qualifikation zu verdeut-
lichen, wére es erwagenswert, die gesetzliche Anfor-
derung in Bezug auf die Nachhaltigkeitsexpertise kurz
in den Grundséatzen wiederzugeben, anstatt sie voll-
standig zu streichen.

2. Kompetenzprofil und Vorschlége an die
Hauptversammlung

Die Empfehlung, dass die Kandidatenvorschlage fir
den Aufsichtsrat an die Hauptversammlung die Zusam-
mensetzungsziele berlcksichtigen und gleichzeitig
eine Ausflllung des Kompetenzprofils fiir das Gesamt-
gremium anstreben sollen,5 soll gestrichen werden.
Als Begriindung fir die geplante Streichung wird das
Fehlen eines eigenstandigen Regelungsgehalts der
Empfehlung genannt.

3. Sachverstand der Finanzexperten im
Priifungsausschuss

Bislang gehen die Kodex-Anforderungen an den Sach-
verstand der Finanzexperten® (iber die gesetzlichen An-
forderungen? hinaus, indem ausdrlcklich neben Kennt-
nissen auch Erfahrungen verlangt werden.® Fir den
Experten auf dem Gebiet der Rechnungslegung wird

2 Vgl. Empf. C.1 S. 3 DCGK
3 Vgl. Empf. A.1 und Empf. A.3 DCGK

Vgl. Gundel/Hénighaus/Kopp, Audit Committee Quarterly extra 2023 —
Nachhaltigkeit, S. 8 ff.

Vgl. Empf. C.1 S. 4 DCGK
Vgl. Empf. D.3 S. 1 DCGK
Vgl. 8 100 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.
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zudem Expertise in Bezug auf interne Kontroll- und
Risikomanagementsysteme gefordert. Die Regierungs-
kommission plant, diese Anforderungen zu streichen
und in die Begriindung zum Kodex zu tberflhren. Sie
geht davon aus, dass die Empfehlung die gesetzlichen
Vorgaben aus § 100 Abs. 5 AktG lediglich , konkretisiert”.

DarUber hinaus soll die Klarstellung, dass zur Rech-
nungslegung und Abschlussprifung auch die Nachhal-
tigkeitsberichterstattung und deren Priifung gehdrt,®
gestrichen werden.

4.Weniger Transparenz iiber den Sachverstand
der Finanzexperten

Derzeit wird empfohlen, dass die Finanzexperten in der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung benannt werden
sollen. Darlber hinaus sollen nahere Angaben zu ihrer
Expertise auf dem Gebiet der Rechnungslegung bzw.
Abschlussprifung gemacht werden.™ Die Regierungs-
kommission weist darauf hin, dass bereits eine gesetz-
liche Pflicht besteht, die Finanzexperten in der Erkla-
rung zur Unternehmensfiihrung zu benennen.m Die
Transparenz Uber die Expertise wird laut Regierungs-
kommission schon ausreichend Uber die Empfehlung
zur Veroffentlichung der Qualifikationsmatrix'? sicher-
gestellt.

5. Altersgrenze

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

6. Ausschussbildung

Die Ausschussbildung'™ soll nicht mehr empfohlen
werden. Die Regierungskommission betont die Wich-
tigkeit der Ausschussarbeit. Die Bedeutung komme
jedoch schon ausreichend im Grundsatz 14 des Kodex™
zur Geltung.

Darlber hinaus soll die Empfehlung gestrichen werden,
wonach die Mitglieder der Ausschisse sowie ihre Vor-
sitzenden in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
genannt werden sollen.'® Hierzu besteht bereits eine
gesetzliche Pflicht."”

9 Vgl
10 Vgl.
1 Vgl
12 Vgl.

Erl. D.3 S. 2 DCGK
Empf. D.3 S. 4 DCGK

§ 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB
Empf. C.1 S. 5 DCGK
13 Vgl. Empf. B.5 DCGK

14 Vgl. Empf. D.2 S. 1 DCGK

15 ,Die Bildung von Ausschlssen fordert bei gréfReren Gesellschaften regel-
maRig die Wirksamkeit der Arbeit des Aufsichtsrats.”

16 Vgl. Empf. D.2 S. 2 DCGK
17 Vgl. § 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB
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7. Veroffentlichung der Geschéftsordnung des
Aufsichtsrats

Es soll nicht mehr empfohlen werden, die Geschafts-
ordnung des Aufsichtsrats auf der Internetseite der
Gesellschaft zu veroffentlichen.™ Die Streichung wird
u.a. damit begrindet, dass die Verodffentlichung keinen
eigenstandigen Beitrag zur Qualitat der Unternehmens-
flhrung leiste.

8.Weniger Transparenz liber Art der Aufsichts-
ratssitzungen

Es soll nicht mehr dartber berichtet werden, wie viele
Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse
in Préasenz oder als Video- oder Telefonkonferenz durch-
geflhrt wurden.” Die Berichterstattung lasse u.a.
keine Ruckschllsse auf die Qualitdt der Aufsichtsrats-
arbeit zu.

II e Vorschliage zum Vorstand

Die Empfehlung, dass fir Vorstandsmitglieder eine
Altersgrenze festgelegt und in der Erklarung zur Unter-
nehmensfihrung veroffentlicht werden soll,? soll in
eine Anregung umgewandelt werden.

III Vorschlige zur
 Vorstandsvergiitung

1. Streichung gesetzeswiedergebender
Empfehlungen

In den Empf. G.1 und G.2 DCGK soll eine Reihe von
Empfehlungen in Bezug auf das Vergltungssystem
sowie die Festlegung der konkreten Gesamtvergultung
gestrichen werden, da sie lediglich das Gesetz wieder-
holen. Interessant ist insbesondere die vorgesehene
Streichung der Empf. G.1 Spiegelstrich 3 DCGK: Die
Regierungskommission geht implizit davon aus, dass
die Empfehlung nicht die Festlegung von nichtfinanziel-
len Leistungskriterien fordert und daher nicht Gber die
gesetzlichen Anforderungen hinausgeht. Dies ist in
der Literatur umstritten.?’

18 Vgl. Empf. D.1 DCGK
19 Vgl. Empf. D.7 DCGK
20 Vgl. Empf. B.5 DCGK

21 Vgl. Becker/Gundel/v. Werder, NZG 2026, S. 314, Rz. 43: fur zwingende
Festlegung: Ghassemi-Tabar/Kiel3ling/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;
MillerBonanni/Schaumann, AG 2025, 177, 178 f.

G AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine!

2. Zeitpunkt der Festlegung von Leistungs-
kriterien

Derzeit soll der Aufsichtsrat die Leistungskriterien flr
variable Vergltungsbestandteile flr das ,bevorste-
hende" Geschéaftsjahr festlegen.?? Die Planungsgrund-
lagen, auf denen die variablen Vergttungsziele hau-
fig aufbauen, stehen in der Regel erst zu Beginn des
Geschéftsjahres fest. Die Empfehlung soll deshalb
dergestalt geandert werden, dass der Aufsichtsrat
erst ,spatestens im ersten Quartal des Geschéafts-
jahrs” die Leistungskriterien festlegen soll.

3. Individuelle und kollektive Ziele

Nicht mehr empfohlen werden soll, dass der Aufsichts-
rat festlegen soll, in welchem Umfang individuelle Ziele
der einzelnen Vorstandmitglieder oder Ziele fir alle
Vorstandsmitglieder zusammen mafgebend sind.?
Die Regierungskommission begrindet die geplante
Streichung mit der fehlenden Steuerungswirkung der
Empfehlung.

4. Festlegung der Vergiitungsbestandteile nach
Ablauf des Geschéftsjahrs

Bislang empfiehlt der Kodex, dass der Aufsichtsrat
nach Ablauf des Geschéftsjahrs die Hohe der indivi-
duell fir dieses Jahr zu gewéhrenden Vergltungsbe-
standteile in Abhangigkeit von der Zielerreichung fest-
legen soll. Die Zielerreichung solle dabei dem Grunde
und der Héhe nach nachvollziehbar sein.?* Die Kom-
mission plant eine Streichung dieser Empfehlungen,
da der Regelungsgehalt durch das Aktiengesetz bereits
abgedeckt sei.

5. Aktienbasierte Vergiitung

Die Empfehlung, dass die gewahrten variablen Verg-
tungsbetrage vom Vorstand ,,unter Bertcksichtigung
der jeweiligen Steuerbelastung Uberwiegend” in Aktien
der Gesellschaft angelegt oder entsprechend aktien-
basiert gewahrt werden sollen,?® soll nun so formuliert
werden, dass , ein substanzieller Anteil” der gewahr-
ten Vergutung entsprechend anzulegen ist. Hierdurch
soll u.a. dem Prognoserisiko bei der steuerlichen Be-
trachtung Rechnung getragen werden.

22 Vgl. Empf. G.7 S. 1 DCGK
23 Vgl. Empf. G.7 S. 2 DCGK
24 Vgl. Empf. G.9 DCGK

25 Vgl. Empf. G.10 S. 1 DCGK

jesellsc Aktiengesellschaft nach deutschem Recht
Viitgliedsfirmen, die KPMG International Limited, einer Private English Company



6. Unabhangigkeit des Vergilitungsberaters

Zieht der Aufsichtsrat einen externen Vergltungsbera-
ter hinzu, wird bislang empfohlen, dass er auf dessen
Unabhéangigkeit vom Vorstand und vom Unternehmen
achten soll.?¢ Die Empfehlung soll gestrichen werden,
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 Vergitung zu berlcksich-
tigen sind, sollen gestrichen werden.? In der Praxis ist
laut Begriindung der Regierungskommission eine ent-
sprechende Bertcksichtigung Ublich, die Empfehlun-
gen kénnten daher entfallen.

IV.

Seit der Kodexreform von 2022 sollen im Lagebericht
.die wesentlichen Merkmale des gesamten internen
Kontrollsystems und Risikomanagementsystems be-
schrieben werden".2¢ Nach dem neuen Wortlaut sollen
nun ,die wesentlichen Merkmale der rechnungsle-
gungsbezogenen und der nicht rechnungslegungsbe-
zogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsys-
teme beschrieben werden.” Die Regierungskommission
will durch die Streichung des Worts ,,gesamten” das
Missverstandnis ausraumen, dass die Beschreibung
aller Bestandteile der Systeme unabhéngig von ihrem
Risikobezug erforderlich sei. Eine inhaltliche Anderung
dilrfte damit nicht verbunden sein.

Vorschlage zu den
unternehmerischen
Kontrollsystemen

26 Vgl. Empf. G.5 DCGK
27 Vgl. Empf. G15 f. DCGK
28 Vgl. Empf. A.5 DCGK

Zusammengestellt von Dr. Astrid Gundel,

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

Darliber hinaus werden aufgrund der diesbezliglichen
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
MafRnahmen beschlieRen.* Die Anregung soll gestri-
chen werden. Die Regierungskommission argumen-
tiert, dass sie aus zeitlichen und rechtlichen Griinden
nicht befolgt werde, da die begriindete Stellungnah-
me des Vorstands zum Ubernahmeangebot sowie Ent-
scheidungen Uber AbwehrmafRnahmen schon zwei
Wochen nach der Veroffentlichung des Angebots fallig
seien. Zudem enthielten die Satzungen héaufig keine
Regelungen zu Abwehrmalnahmen, sodass es kei-
nen beschlussfahigen Gegenstand gebe.

Vorschlige zu
Ubernahmeangeboten

Vorschlag zur Veroffent-
lichung der Jahres- und

VI 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 zugénglich sein sollen,®' sollen
gestrichen werden. Sie seien flr die mafRRgeblichen
Indizes bereits durch die Regelungen von STOXX bzw.
der Deutschen Borse abgedeckt.

29 Vgl. Empf. A.4 DCGK
30 Vgl. Empf. A.8 DCGK
31 Vgl. Empf. F2 DCGK




