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Uberarbeitung Deutscher Corporate Governance Kodex - DCGK

Zusammenfassung

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCGK) hat im August 2026 ein Konsultationsverfahren zur Uberarbeitung
des Kodex fiir borsennotierte Gesellschaften eroffnet.

Der BDI begriiBit das von der Regierungskommission formulierte Ziel, mit
der Uberarbeitung eine schlankere und international anschlussfihigere Ko-
dexstruktur zu schaffen, die auf starken Prinzipien basiert, ohne neue Emp-
fehlungen oder Anregungen einzufiihren und ohne zusétzliche Belastungen
fiir die Praxis zu verursachen. Die aus der Konsultation ersichtlichen Strei-
chungen und Straffungen des DCGK sind sinnvoll und werden vom BDI un-
tersttzt.

Aus Sicht der Industrie ist positiv hervorzuheben, dass Unternehmen nicht
mit weiteren Anforderungen belastet werden und weder neuer Beratungsauf-
wand noch zusitzliche Berichtspflichten entstehen. Gerade angesichts der
derzeit schwierigen wirtschaftlichen Lage ist dies ausdriicklich zu begrii3en.
Unternehmen, die den geltenden Kodex bereits erfiillen, konnen auch nach
dessen Uberarbeitung davon ausgehen, kodexkonform zu handeln. Zudem
lasst der iiberarbeitete Kodex Eigenverantwortung und Flexibilitdt hinsicht-
lich guter Unternehmensfiihrung zu.

Gleichwohl regt der BDI folgende Nachbesserungen an:
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Uberarbeitung Deutscher Corporate Governance Kodex — DCGK

1. Weitere Vorschlage fiir Streichungen

Der BDI regt die Streichung der folgenden Empfehlungen an:

A.S5 (jetzt A.4): Interne Kontroll- und Risikomanagementsysteme

Aus Sicht des BDI ist diese Kodexregelung nicht erforderlich, da die
Berichterstattung zum rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
troll- und Risikomanagementsystem bereits gesetzlich abgedeckt ist,
§ 289 Abs. 4 HGB. Zudem werden weitere Risikomanagement- und
internen Kontroll- und Risikomanagementsystem-Elemente regelmé-
Big inzident im Chancen- und Risikobericht (§ 289 Abs. 1 und 2
HGB) adressiert. Die Empfehlung sollte gestrichen werden.

D.11 und D.12 (jetzt D.9 und D.10): Bericht zu Fortbildung und
Selbstbeurteilung

Diese Empfehlungen sind vergleichbar zu den Empfehlungen D.1 2.
Hs. (Veroffentlichung der Geschéftsordnung des Aufsichtsrats) und
G.5 (Unabhéngigkeit des Vergiitungsberaters). Da diese Empfehlun-
gen gestrichen werden, erscheint auch eine Streichung der Empfeh-
lungen D.11 und D.12 sachgerecht. Gesellschaften werden diese Vor-
gaben voraussichtlich auch ohne ausdriickliche Kodexempfehlung
weiterhin beachten. Nicht gestrichen werden sollte jedoch der Grund-
satz 19.

F.S (jetzt F.4): Fiinfjihrige Vorhaltung friitherer Entsprechenser-
kldrungen auf der Internetseite

Die Regierungskommission hat im Konsultationsentwurf formale
Veroffentlichungspflichten auf der Internetseite konsequent redu-
ziert. Die Empfehlung F.5 ist eine reine Archivierungsanforderung
und sollte ebenfalls gestrichen werden.

Hilfsweise konnte diese DCGK-Empfehlung in eine bloBe DCGK-
Anregung iiberfiihrt werden.

G.1: Vergiitungssystem — Maximalvergiitung

Die Empfehlung G.1 sollte insoweit gestrichen werden, als auf eine
Beschreibung ,,wie* die Maximalvergiitung bestimmt wird, verzichtet
wird. Die Angaben zur Ziel-Gesamtvergiitung, zur variablen Vergii-
tung, zu den Nebenleistungen und zur gesamten Struktur der Vergii-
tung ermoglichen bereits eine hinreichende Bewertung der Maximal-
verglitung. Eine  zusitzliche Beschreibung des internen
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Uberarbeitung Deutscher Corporate Governance Kodex — DCGK

Herleitungsprozesses bietet demgegeniiber nur einen begrenzten zu-
sdtzlichen Erkenntniswert.

Soweit die Regierungskommission an ihrem Vorschlag festhélt, sollte
jedenfalls eine Ubergangsregelung vorgesehen werden. Die vorge-
schlagene, gednderte Empfehlung wiirde auch fiir bereits von der
Hauptversammlung gebilligte Vergilitungssysteme gelten. Da diese
derzeit nicht notwendigerweise eine Beschreibung der Herleitung der
Maximalvergiitung enthalten, miissten sie gedndert und erneut der
Hauptversammlung vorgelegt werden. Andernfalls wéren Unterneh-
men gezwungen, vorsorglich eine Abweichung von der (neuen) Emp-
fehlung G.1 zu erklédren.

2. Anregungen (,sollte*) statt Empfehlung (,,soll)

Die nachfolgenden DCGK-Empfehlungen sind aus Sicht des BDI geeignet,
in bloe DCGK-Anregungen iiberfiihrt zu werden:

B.3: Erstbestellung von Vorstandsmitgliedern fiir liingstens drei
Jahre

Die Regierungskommission hat im Konsultationsentwurf mit der
Herabstufung der Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder als Anregung
(B.5) erfreulicherweise das Prinzip anerkannt, dass Instrumente der
Personalsteuerung des Vorstands — Vertragslaufzeiten, Verldnge-
rungsentscheidungen, Altersgrenzen — als Gesamtensemble betrach-
tet werden sollten und nicht jedes Einzelinstrument als starre Emp-
fehlung erforderlich ist. Auch in Bezug auf die Erstbestellung ist eine
bloe Anregung ausreichend.

D .4 (jetzt D.3): Bildung eines Nominierungsausschusses

Die Regierungskommission hat im Konsultationsentwurf die allge-
meine Empfehlung zur Ausschussbildung (bisherige Empfehlung
D.2) ersatzlos gestrichen — mit der Begriindung, dass die Empfehlung
bei Gesellschaften mit kleinen Aufsichtsriten ,.schon aus strukturel-
len Griinden nicht sinnvoll" sei und in der Praxis hiufig missverstan-
den werde. Dieselbe Problematik besteht beim Nominierungsaus-
schuss: Bei einem Aufsichtsrat mit sechs oder weniger Mitgliedern
besteht der Nominierungsausschuss aus zwei oder drei Personen der
Anteilseignerseite, die im Plenum ohnehin diese Aufgabe wahrneh-
men.

www.bdi.eu

% BDI

Seite
5von9
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Eine Herabstufung zur Anregung wiirde die inhaltliche Erwartung
aufrechterhalten, dass groflere Aufsichtsréite einen Nominierungsaus-
schuss bilden, ohne dass Gesellschaften mit kleinen Aufsichtsriaten
(etwa im SDAX oder im regulierten Markt notierte Gesellschaften
ohne Mitbestimmung) eine comply-or-explain-Erkldrung abgeben
missen.

G.7 (jetzt G.4): Festlegung der Leistungskriterien im ersten
Quartal des Geschiiftsjahres

Der BDI unterstiitzt die von der Regierungskommission vorgeschla-
genen Anderungen. Um unnétige Abweichungserklirungen der Un-
ternehmen zu vermeiden, sollte die Empfehlung G.7 jedoch zur An-
regung herabgestuft werden.

Ziele sollten grundsitzlich zu Beginn einer Periode feststehen, damit
sie ihre Steuerungswirkung entfalten konnen. In der Praxis kann dies
Unternehmen jedoch faktisch zur Abgabe von Abweichungserkldrun-
gen zwingen: Das erste Quartal ist regelméBig durch die Feststellung
des Jahresabschlusses, die Ermittlung der Zielerreichung des Vorjah-
res sowie die Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung
geprigt. Fiir die Festlegung neuer Ziele steht daher tatséchlich nicht
das gesamte erste Quartal zur Verfiigung. Hinzu kommt, dass der Pro-
zess der Zielfestsetzung dullerst komplex ist; insbesondere die Ab-
stimmung von ESG-Zielen (Environmental, Social und Governance)
ist besonders zeitaufwindig. Gelingt es nicht, sémtliche Ziele bis zum
Ende des ersten Quartals festzulegen, kann das zustindige Gremium
keinen entsprechenden Beschluss fassen.

3. Konkretisierung unklarer Anderungsvorschlige

C.4: Aufsichtsratsmandate bei konzernexternen borsennotierten
Gesellschaften

Hier ergibt sich aus Sicht des BDI eine Auslegungsunsicherheit, da
die geltende Formulierung keinen Konzern benennt, auf den sich die
»konzernexternen* Mandate beziehen. Die Empfehlung C.5 16st die-
selbe Frage stringent liber den Vorstand einer borsennotierten Gesell-
schaft als Ankniipfungspunkt. Fiir C.4 fehlt eine vergleichbare Be-
zugsgrofle, weil der Adressat definitionsgemdl3 gerade keinem sol-
chen Vorstand angehdrt. Daher sind hier wunterschiedliche
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Betrachtungen moglich: Denkbar ist zum einen, dass die Mandate in
Tochterunternehmen des jeweils betrachteten Unternehmens ausge-
klammert werden sollen (Aufsichtsratsmitglied X der A AG ist gleich-
zeitig Aufsichtsratsmitglied in Konzerntdchtern der A AG). Richtiger
scheint aber die Betrachtung, dass die Mandate in Unternehmen aus-
geklammert werden sollen, in denen das Aufsichtsratsmitglied eine
Fithrungsposition einnimmt (Aufsichtsratsmitglied X der A AG ist
gleichzeitig Aufsichtsratsmitglied in verschiedenen Unternehmen des
B-Konzerns, in dem es eine Fithrungsrolle innehat).

Ein Vorschlag zur Beseitigung der Auslegungsschwierigkeit wére:
»~Ein Aufsichtsratsmitglied, das keinem Vorstand einer bérsennotier-
ten Gesellschaft angehért, soll insgesamt nicht mehr als fiinf Auf-
sichtsratsmandate bei borsennotierten Gesellschaften oder vergleich-
bare Funktionen wahrnehmen. Mandate innerhalb eines Konzerns, in
dem das Aufsichtsratsmitglied eine geschdftsfiihrende oder vergleich-
bare Funktion ausiibt, bleiben unberiicksichtigt. Ein Aufsichtsratsvor-
sitz zdahlt doppelt.*

= G.10 (jetzt G.7): Anderung beim Aktienbezug der variablen Ver-
giitung

Die Regierungskommission schligt eine Anderung der variablen Ver-
glitungsbeitriage vor, die statt ,,iiberwiegend* nun zu einem ,,substan-
ziellen Anteil* in Aktien der Gesellschaft angelegt oder aktienbasiert
zu gewdhren sind.

Diese Formulierung ist aus Sicht des BDI auch nach der Begriindung
der Regierungskommission missverstidndlich. Diese legt nahe, dass
unter dem Begriff ,,substanziell* ein ,,wesentlicher, aber kein starr zu
bestimmender Uberhang an aktienbezogenen Komponenten® erfor-
derlich ist. Aus dieser Formulierung konnte herausgelesen werden,
dass es einen ,,wesentlichen Uberhang* und damit eigentlich mehr als
aktuell ,ziberwiegend** aktienbezogener Komponenten geben miisse.
Alternativ konnte in der Begriindung des Kodex wie folgt formuliert
werden: ,,Um diesem Prognoserisiko Rechnung zu tragen, verwendet
der Kodex nun den Begriff ,, substanziell “, der verlangt, dass ein we-
sentlicher Anteil der variablen Vergiitung in Aktien oder aktienbasiert
zu gewdihren ist. Es wird aber kein starr zu bestimmender Uberhang
an aktienbezogenen Komponenten verlangt.”
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Fraglich bleibt aber weiterhin, was unter den Begriften ,,substanziell*
bzw. ,,wesentlich’‘ zu verstehen ist.

Grundsitzlich ist eine Abschwichung der starren Anforderungen an
den Aktienbezug begriilenswert.

4. Weiteres Verfahren

Die geplanten Kodexénderungen sollten erst im kommenden Jahr im Bun-
desanzeiger verdffentlicht und damit wirksam werden. Nur so konnten so-
wohl Unternehmen mit Geschéftsjahresende 30.09. als auch Unternehmen,
deren Geschiftsjahr dem Kalenderjahr entspricht, ihre jéhrlichen Entspre-
chenserkliarungen auf Basis derselben Kodexfassung abgeben und fiir ihre
anstehende Geschiftsberichterstattung beriicksichtigen. Dies wére — nicht zu-
letzt aus Investorensicht — zur Herbeifiihrung eines moglichst einheitlichen
Standards fiir die Hauptversammlungssaison 2027 wiinschenswert.
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Uber den BDI

Der BDI transportiert die Interessen der deutschen Industrie an die politisch
Verantwortlichen. Damit unterstiitzt er die Unternehmen im globalen Wett-
bewerb. Er verfiigt {iber ein weit verzweigtes Netzwerk in Deutschland und
Europa, auf allen wichtigen Mérkten und in internationalen Organisationen.
Der BDI sorgt fiir die politische Flankierung internationaler Markterschlie-
Bung. Und er bietet Informationen und wirtschaftspolitische Beratung fiir alle
industrierelevanten Themen. Der BDI ist die Spitzenorganisation der deut-
schen Industrie und der industrienahen Dienstleister. Er spricht fiir 40 Bran-
chenverbiande und mehr als 100.000 Unternehmen mit rund acht Mio. Be-
schiftigten. Die Mitgliedschaft ist freiwillig. 15 Landesvertretungen vertre-
ten die Interessen der Wirtschaft auf regionaler Ebene.
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