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Sehr geehrte Damen und Herren der Regierungskommission,

vielen Dank fir die vorgelegte Konsultationsfassung.

Die Straffung des Kodex, der konsequente Abbau von Redundanzen gegeniiber Gesetz und
Borsenregeln sowie die klarere Abgrenzung zwischen zwingender Regelung und erganzender
Empfehlung sind sehr gelungen. Der Entwurf gewinnt dadurch an Klarheit, Kohdrenz und
Ubersichtlichkeit. Uberzeugend ist auch lhre Entscheidung, Einzelthemen nicht ausschlieRlich
deshalb hervorzuheben, weil sie zeitweise regulatorisch oder gesellschaftspolitisch im Fokus stehen.
Auch die Bereinigungen im Vergitungsteil sowie die Prazisierung zu A.5 richten den Kodex starker auf
seinen eigentlichen Zweck aus: Orientierung fiir gute Unternehmensfiihrung zu bieten, ohne
gesetzliche Vorgaben zu wiederholen.

Gerade weil die Konsultationsfassung diesen Entschlackungsansatz so konsequent verfolgt, stellt sich
die Frage: Welche Rolle soll der DCGK kiinftig bei der Weiterentwicklung guter
Unternehmensfiihrung spielen? Hier hatten die durch den Abbau von Redundanzen gewonnenen
Freirdume fir eine gestaltende Governance-Agenda genutzt werden kénnen.

Wir sind uns bewusst, dass die Regierungskommission eine schlankere Struktur auf Basis starker
Grundsétze verfolgt und dabei auf neue Empfehlungen und Anregungen sowie auf zusatzliche
Praxisbelastung verzichten mochte. Unsere Anregungen sind mit diesem Ansatz vereinbar. Sie
konzentrieren sich auf die Frage, wie ein grundsatzorientierter Kodex zugleich seinen
Orientierungsanspruch fiir zukunftsrelevante Fragen guter Unternehmensfiihrung bewahren kann. Im
Mittelpunkt stehen die internationale Anschlussfahigkeit, das Kompetenzprofil und die Arbeitsweise
des Aufsichtsrats sowie dessen Handlungsfahigkeit in Transformations- und Krisensituationen. Wo wir
in Einzelfallen die Aufwertung einer Anregung zu einer Empfehlung erwdgen, geschieht dies innerhalb
der bestehenden Systematik, nicht als Erweiterung.

1. Altersgrenzen (B.5 und C.2) streichen

Die Kommission behalt beide Anregungen bei mit dem Argument, Altersgrenzen seien ein , legitimes
und bewahrtes Mittel", weist zugleich aber darauf hin, dass solche Altersgrenzen international
zunehmend uniblich seien. Diese Argumentation erscheint vor dem Hintergrund des allgemeinen
Deregulierungsansatzes des Entwurfs tiberraschend, zumal andere Empfehlungen gerade deshalb
gestrichen wurden, weil sie keine eigenstandige Steuerungswirkung mehr entfalten, gesetzlich
Uberholt oder durch bessere Instrumente ersetzt worden sind.
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Fir die Erneuerungs- und Leistungsfahigkeit eines Gremiums stehen heute zielgenauere Instrumente
zur Verflgung, beispielsweise die Nachfolgeplanung, Kompetenzprofile, Amtszeitbegrenzungen und
regelmaRige interne oder externe Board-Evaluierungen. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
vollstédndige Streichung beider Anregungen folgerichtig.

2. Internationale Anschlussfahigkeit und normative Orientierung

Der Entwurf nimmt begrenzt Bezug auf aktuelle internationale Entwicklungen der Corporate
Governance. So adressieren beispielsweise der UK Corporate Governance Code und der
niederlandische Corporate Governance Code Themen wie Board Effectiveness, Filhrungsrollen im
Board und Unternehmenskultur und entwickeln in diesen Bereichen ihren Orientierungsanspruch
weiter. Dies ist nicht nur eine Frage der internationalen Anschlussfahigkeit. Der DCGK sollte nicht nur
bestehende Standards abbilden, sondern auch zukiinftige Governance-Praktiken sinnvoll mitpragen.
Wo er auf Orientierung verzichtet, entsteht nicht wertungsfreier Raum — vielmehr werden die
entsprechenden Erwartungen durch institutionelle Investoren, Stimmrechtsberater und
internationale Governance-Standards definiert. So wird aber die Chance vergeben, die
Deutungshoheit Giber wichtige Governance-Themen starker selbst zu gestalten.

Ein Praxisimpuls zu internationalen Governance-Entwicklungen - der punktuell Themen wie Board
Effectiveness, Chair-Rolle oder Kultur aufgreifen konnte - wiirde diesen Anspruch international
sichtbar fuhren, ohne den Kodex selbst zu erweitern.

3. Konturierung des Kompetenzprofils

C.1 verlangt ein Kompetenzprofil fiir den Aufsichtsrat, verzichtet jedoch weitgehend auf inhaltliche
Akzente. Wir teilen die Auffassung, dass Einzelaspekte nicht isoliert hervorgehoben werden sollten.
Trotzdem stellt sich die Frage, welche grundlegenden Kompetenzen aus Sicht der Kommission fir
moderne Aufsichtsratsarbeit unverzichtbar waren.

Ein Grundsatz kdnnte verdeutlichen, dass das Kompetenzprofil die fliir Geschaftsmodell, Risikoprofil,
Strategie und Transformationsherausforderungen wesentlichen Kenntnisse und Erfahrungen abbilden
soll. Dazu kénnen — abhangig von Unternehmen und Branche — insbesondere finanzielle Expertise,
Technologie- und Cybersicherheitsverstandnis, Branchenkenntnis sowie Transformationskompetenz
gehoren. Derartige Erwartungen wiirden den Grundsatzcharakter des Kodex nicht beeintrachtigen,
kdnnten aber wichtige Orientierung (auch fir kleine Gremien) bieten.

4. Vorstand-Aufsichtsrat-Interaktion

Grundsatz 13 und D.5 bleiben weiterhin vergleichsweise allgemein. Die Schnittstelle zwischen
Fiihrung und Uberwachung ist jedoch ein zentrales Merkmal des deutschen dualistischen Systems.
Der Entwurf kénnte auf Grundsatzebene klarer zum Ausdruck bringen, dass wirksame Uberwachung
eine angemessene Informationsbasis, einen kontinuierlichen strategischen Dialog und eine auch in
auBergewohnlichen Situationen handlungsfahige Arbeitsorganisation voraussetzt. Die konkrete



Ausgestaltung — etwa Formate des Austauschs mit Flihrungskraften unterhalb des Vorstands,
Strategieformate oder Krisenablaufe — sollte nicht im Kodex selbst geregelt, sondern in
fortschreibungsfahigen Praxisimpulsen aufgegriffen werden und so einen Mehrwert schaffen, den
Gesetze kaum leisten kdnnen.

5. Rolle des/der Aufsichtsratsvorsitzenden

Der Aufsichtsratsvorsitzende ist die zentrale Governance-Figur des deutschen Systems. Auch im
internationalen Kodex-Vergleich wird der Rolle des Chair groRe Aufmerksamkeit zugemessen. Im UK
Corporate Governance Code (Principle F) umfasst die Chair-Rolle die Verantwortung fiir Board-
Effektivitat, objektives Urteilsvermogen, die Férderung einer Kultur der Offenheit und Debatte sowie
die Sicherstellung angemessener Information. Demgegeniber bleibt das Rollenbild des
Aufsichtsratsvorsitzenden im DCGK vergleichsweise diinn.

Die Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden kénnte im Kodex (und eben nicht im Aktienrecht) deutlicher
profiliert werden, etwa durch einen Grundsatz zum Rollenverstandnis, die Aufwertung des
Investorendialogs von der Anregung zur Empfehlung, die ausdriickliche Berlicksichtigung seiner
Funktion in Krisen- und Transformationssituationen und eine Anregung fiir Falle nicht unabhangiger
Vorsitzender oder in Konstellationen, in denen ehemalige CEOs Aufsichtsratsvorsitzende im gleichen
Unternehmen werden.

6. Krisenresilienz als Aufsichtsratsthema

Der Kodex regelt Information und Sitzungseinberufung in Krisenlagen (Grundsatz 17), behandelt die
aktive Steuerungsrolle des Aufsichtsrats in solchen Situationen jedoch weniger. Beschleunigte
Marktveranderungen, disruptive Wettbewerbsbewegungen, Cybervorfille, Compliance-Krisen und
geopolitische Stérungen erhéhen jedoch die kurzfristigen Leitungs- und
Uberwachungsanforderungen.

Der DCGK kénnte deshalb auf Grundsatzebene verdeutlichen, dass wirksame Uberwachung auch die
Handlungsfahigkeit des Aufsichtsrats in aulRergewdhnlichen Situationen voraussetzt. Die konkrete
Ausgestaltung — etwa Notfallnachfolgeplanung, Krisenverfahren, unabhangige Sonderuntersuchungen
bei gewichtigen Vorwirfen, sowie Delegationsregeln bei Zeitdruck — kdnnte Gegenstand eines
fortschreibungsfahigen Praxisimpulses sein.

7. Veroffentlichung der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats (D.1)

Die Streichung der Empfehlung zur Veroffentlichung der Geschaftsordnung tGberzeugt weniger als
andere vorgeschlagene Anderungen. Anders als bei weiteren Streichungen liegt hier u.E. keine
offensichtliche gesetzliche Redundanz vor. Die Geschaftsordnung ist ein aufschlussreiches
Governance-Dokument und wichtige Voraussetzung fiir die externe Nachvollziehbarkeit praktizierter
Governance. Auch im internationalen Vergleich finden sich entsprechende Transparenzerwartungen.
So verlangt der UK Corporate Governance Code die 6ffentliche Beschreibung der
Verantwortlichkeiten von Chair, CEO, Board und Ausschiissen.



Statt einer vollstandigen Streichung kdnnte erwogen werden, zumindest eine veroffentlichte
Darstellung der wesentlichen Grundziige der Aufsichtsratsorganisation und -arbeitsweise
beizubehalten. Dadurch lieRe sich Transparenz schaffen, ohne sensible interne Verfahrensregelungen
offenlegen zu missen.

Fazit

Die Konsultationsfassung ist ein Gberzeugender Beitrag zur Modernisierung und Straffung des DCGK.
Sie beantwortet klar, welche Regelungen kiinftig nicht mehr bendétigt werden.

Weniger deutlich wird, wie der Kodex kiinftig seinen Orientierungsanspruch fiir neue und sich
wandelnde Governance-Fragen wahrnehmen will. Wo der Kodex keine Orientierung bietet, werden
Erwartungen nicht entfallen, sondern durch institutionelle Investoren, Stimmrechtsberater und
auslandische Governance-Standards gepragt. Die Konsultation bietet daher die Chance, den DCGK
zugleich schlank und als eigenstandigen, pragenden Referenzrahmen guter Unternehmensfiihrung
weiterzuentwickeln.

Ein kompakter, prinzipienbasierter Kodex muss nicht detaillierter werden; er sollte jedoch in zentralen
Feldern moderner Unternehmensfiihrung Orientierung geben. Die vorgeschlagenen Anregungen
wirden diesen Anspruch starken, ohne zusatzliche Regelungsdichte oder neue Praxisbelastungen zu
schaffen.

Flr Ruckfragen oder ein vertiefendes Gesprach stehen wir gerne zur Verfligung.

Einer Veroffentlichung dieser Stellungnahme willigen wir ein.

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Thomas Tomkos

Managing Partner
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