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1. Rechtsnatur und Bedeutung des Deutschen Corporate Governance Kodex

Der Deutsche Corporate Governance Kodex, kurz DCGK, ist kein Gesetz, sondern ein staatlich
flankiertes Soft-Law-Regelwerk fiir die Leitung und Uberwachung borsennotierter Gesellschaften.
Er enthélt drei unterschiedliche Regelungstypen. Die im Kodex enthaltenen Grundsétze geben im
Wesentlichen geltendes Gesetzesrecht wieder. Empfehlungen werden durch das Wort ,,soll*
gekennzeichnet. Von ihnen darf eine Gesellschaft abweichen, muss die Abweichung jedoch in der
jéhrlichen Entsprechenserkldrung offenlegen und begriinden. Anregungen verwenden
demgegeniiber das Wort ,,sollte*; von ihnen darf ohne Offenlegung und Begriindung abgewichen
werden. Diese Systematik wird durch § 161 AktG gesetzlich abgesichert. Danach haben Vorstand
und Aufsichtsrat jdhrlich zu erkldren, ob den im Bundesanzeiger bekannt gemachten
Empfehlungen entsprochen wurde und wird oder von welchen Empfehlungen aus welchen

Griinden abgewichen wurde oder wird.

Diese Unterscheidung ist fiir die Bewertung der Kodexreform 2026 entscheidend. Wird eine
Empfehlung gestrichen oder zu einer bloen Anregung herabgestuft, entféllt insoweit die Pflicht

zur Begriindung einer Abweichung in der Entsprechenserkldrung. Wird dagegen lediglich eine
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gesetzliche Vorgabe aus dem Kodex entfernt, dndert sich an der gesetzlichen Verpflichtung der

Gesellschaft nichts.

2. Der gegenwiirtig geltende Kodex 2022

Am 11. August 2026 gilt weiterhin der Deutsche Corporate Governance Kodex in der Fassung
vom 28. April 2022. Diese Fassung wurde am 27. Juni 2022 im Bundesanzeiger bekannt gemacht.
Der am 5. August 2026 verdffentlichte Reformtext ist bislang lediglich ein Konsultationsentwurf.
Stellungnahmen konnen bis zum 4. September 2026 abgegeben werden. Erst nach Abschluss der
Konsultation, einer mdoglichen Uberarbeitung des Entwurfs und der Bekanntmachung der

endgiiltigen Fassung im Bundesanzeiger kann ein neuer Kodex maf3igeblich werden.

Die Reform des Jahres 2022 hatte vor allem zwei Schwerpunkte. Zum einen wurden 6kologische
und  soziale  Nachhaltigkeitsfragen  stitker in  die = Unternehmensleitung  und
Unternehmensiiberwachung einbezogen. Nachhaltigkeitsbezogene Chancen und Risiken sollten
sich in der Unternehmensstrategie, der Unternehmensplanung und im Risikomanagement
niederschlagen. Auch das Kompetenzprofil des Aufsichtsrats und die Arbeit des
Priifungsausschusses wurden ausdriicklich um Nachhaltigkeitsaspekte erweitert. Zum anderen
wurden die durch das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz, insbesondere als Reaktion auf den
Wirecard-Komplex, geschaffenen gesetzlichen Anforderungen an das interne Kontrollsystem, das

Risikomanagement und die Finanzexpertise im Priifungsausschuss in den Kodex aufgenommen.

3. Zielrichtung des Reformvorschlags 2026

Die Reform 2026 verfolgt eine deutlich andere Zielrichtung. Nach den Vorstellungen der
Regierungskommission soll der Kodex ,,schlanker, klarer und international anschlussfahiger*
werden. Es sollen weder neue Empfehlungen noch neue Anregungen geschaffen werden. Vielmehr
sollen Wiederholungen gesetzlicher Vorschriften, bloBe Ausfiihrungsbestimmungen und formale
Veroffentlichungsvorgaben entfernt werden, denen die Kommission keinen eigenstdndigen
Beitrag zur Qualitdt der Unternehmensfiihrung mehr beimisst. Die Kommission geht ausdriicklich
davon aus, dass eine Gesellschaft, die den derzeit geltenden Kodex erfiillt, auch die Anforderungen

des kiinftigen Kodex erfiillen wiirde.

Der Entwurf bedeutet daher keinen grundlegenden Wechsel des deutschen Corporate-Governance-
Modells. Die Grundlinien des dualistischen Systems mit Vorstand und Aufsichtsrat, die Bedeutung
der Unabhingigkeit des Aufsichtsrats, die Anforderungen an Risikomanagement, Nachhaltigkeit,
Transparenz und Vorstandsvergiitung bleiben erhalten. Die Reform ist vielmehr als Bereinigung

und teilweise Deregulierung des bestehenden Soft-Law-Regelwerks zu verstehen.

Seite 3 von 10



Dr. Sebastian Korts | Anderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex

4. Gegeniiberstellung des geltenden und des geplanten Kodex

Die nachfolgende Tabelle stellt den geltenden Stand des DCGK 2022 dem Konsultationsentwurf 2026 gegeniiber. Bei der rechtlichen Bewertung ist zu

unterscheiden, ob eine Kodexempfehlung entfillt, zu einer Anregung herabgestuft wird oder lediglich eine bereits gesetzlich geregelte Pflicht nicht mehr im

Kodex wiederholt werden soll.

Regelungsbereich

Grundsatz S und A4 —
Hinweisgebersystem

A.5 alt, kiinftig A.4 — internes
Kontroll- und
Risikomanagementsystem

A.8 — Hauptversammlung bei einem
Ubernahmeangebot

B.5 — Altersgrenze fiir
Vorstandsmitglieder

C.1 - Kompetenzprofil des
Aufsichtsrats

C.2 — Altersgrenze fiir
Aufsichtsratsmitglieder

Geltender Stand DCGK 2022

A.4 enthilt eine eigenstdndige Empfehlung, Beschiftigten
eine geschiitzte Meldemdglichkeit einzuraumen. Fiir Dritte
besteht eine entsprechende Anregung.

Im Lagebericht sollen die wesentlichen Merkmale des
»gesamten® internen Kontrollsystems und
Risikomanagementsystems beschrieben und deren
Angemessenheit und Wirksamkeit beurteilt werden.

Der Vorstand sollte im Falle eines Ubernahmeangebots eine
auBBerordentliche Hauptversammlung einberufen, damit die
Aktiondre das Angebot beraten und gegebenentalls tiber
gesellschaftsrechtliche Maflnahmen beschlieen konnen.

Fiir Vorstandsmitglieder ,,soll“ eine Altersgrenze festgelegt
und in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung angegeben
werden. Es handelt sich um eine Empfehlung.

Das Kompetenzprofil soll ausdriicklich Expertise zu den fiir
das Unternehmen bedeutsamen Nachhaltigkeitsfragen
umfassen. Wahlvorschlége sollen die festgelegten Ziele
beriicksichtigen und auf die Ausfiillung des
Kompetenzprofils gerichtet sein.

Fiir Aufsichtsratsmitglieder ,,so0ll“ eine Altersgrenze
festgelegt und offengelegt werden.

Geplanter Stand nach dem Entwurf 2026

A.4 wird gestrichen. Die Moglichkeit, geschiitzt Hinweise
auf RechtsverstoBe zu geben, wird in Grundsatz 5
aufgenommen.

Kiinftig sollen ausdriicklich die wesentlichen Merkmale der
rechnungslegungsbezogenen und der nicht
rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und
Risikomanagementsysteme beschrieben werden.

Die Anregung wird vollstidndig gestrichen.

Fiir Vorstandsmitglieder ,,sollte” eine Altersgrenze festgelegt
werden. Die Regelung wird zur Anregung herabgestuft.

Die ausdriickliche Nennung der Nachhaltigkeitsexpertise und
die gesonderte Vorgabe fiir die Wahlvorschlige werden
gestrichen. Konkrete Besetzungsziele, Kompetenzprofil,
Diversitét und Qualifikationsmatrix bleiben erhalten.

Aus der Empfehlung wird eine Anregung: Eine Altersgrenze
,.sollte* festgelegt werden.

Rechtliche und praktische Bedeutung

Die eigenstindige Kodexempfehlung entfillt, weil die
Kommission die Materie durch das Hinweisgeberschutzgesetz
als gesetzlich geregelt ansieht. Die gesetzlichen Pflichten
bleiben unberiihrt; lediglich eine gesonderte
Abweichungserklarung nach § 161 AktG ist nicht mehr
erforderlich.

Das Wort ,,gesamt“ wird entfernt, weil es als Verpflichtung zu
einer vollstandigen und erschopfenden Darstellung
missverstanden werden konnte. Die Berichterstattung soll
weiterhin beide Systembereiche erfassen, aber stirker
risikoorientiert, wesentlichkeitsbezogen und verhaltnisméaBig
erfolgen.

Die Kommission halt die Bestimmung wegen der kurzen
iibernahmerechtlichen Fristen und héufig fehlender
Beschlussgegenstinde fiir praktisch kaum umsetzbar. Da A.8
bereits nur eine Anregung war, bestand schon bisher keine
Begriindungspflicht bei Nichtbefolgung.

Die Festlegung einer Altersgrenze bleibt moglich, ist aber
nicht mehr Gegenstand des ,,Comply or Explain®. Eine
Gesellschaft kann kiinftig ohne besondere Begriindung auf
eine starre Altersgrenze verzichten. Die Kommission verweist
darauf, dass Altersgrenzen international nicht mehr allgemein
iiblich seien.

Nach Auffassung der Kommission ergibt sich die
Notwendigkeit von Nachhaltigkeitsexpertise bereits aus den
iibrigen Kodexregelungen und den Anforderungen an die
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Die Streichung soll deshalb
keine sachliche Abkehr von Nachhaltigkeitskompetenz
bedeuten.

Auch hier entfillt die Pflicht, den Verzicht auf eine
Altersgrenze in der Entsprechenserkldrung zu begriinden.
Nachfolgeplanung, Mandatsdauer, Diversitdt und
Kompetenzprofil bleiben als flexiblere Steuerungsinstrumente
erhalten.
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Regelungsbereich

D.1 - Geschiiftsordnung des
Aufsichtsrats

D.2 alt — Bildung von Ausschiissen

D.3 alt, kiinftig D.2 — Sachverstand des
Priifungsausschusses

D.7 alt, kiinftig D.6 — Sitzungen des
Aufsichtsrats

D.8 und D.9 alt, kiinftig D.7 —
Kommunikation mit dem
Abschlusspriifer

F.2 — Fristen fiir die
Finanzberichterstattung

Grundsatz 24 — Maximalvergiitung

G.1 — Inhalt des Vergiitungssystems

Geltender Stand DCGK 2022

Der Aufsichtsrat soll sich eine Geschiftsordnung geben und
diese auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlichen.

Der Aufsichtsrat soll abhéangig von Unternehmensstruktur
und Mitgliederzahl fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden.
Mitglieder und Vorsitzende sollen in der Erklérung zur
Unternehmensfiihrung namentlich genannt werden.

Der Kodex beschreibt detailliert, welche Kenntnisse und
Erfahrungen auf den Gebieten Rechnungslegung und
Abschlusspriifung erforderlich sind.
Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Priifung werden
ausdriicklich einbezogen. Die betreffenden Mitglieder und
ihre Expertise sollen in der Erkldrung zur
Unternehmensfiihrung genannt werden.

Im Aufsichtsratsbericht sollen sowohl die individuelle
Sitzungsteilnahme als auch die Zahl der Prasenz-, Video- und
Telefonsitzungen angegeben werden.

Zwei getrennte Empfehlungen verlangen Vereinbarungen
iiber die unverziigliche Unterrichtung des Aufsichtsrats {iber
wesentliche Priifungsfeststellungen sowie iiber Hinweise auf
eine unrichtige Entsprechenserklarung.

Konzernabschluss und Konzernlagebericht sollen innerhalb
von 90 Tagen nach Geschiftsjahresende veroffentlicht
werden. Verpflichtende unterjahrige Finanzinformationen
sollen innerhalb von 45 Tagen zugénglich sein.

Der Grundsatz erwihnt das Vergiitungssystem und die
konkrete Festsetzung der Vorstandsvergiitung, nennt die
Maximalvergiitung aber nicht ausdriicklich.

G.1 enthélt einen umfangreichen Katalog zu Ziel-
Gesamtvergiitung, Maximalvergiitung, relativen
Vergiitungsanteilen, finanziellen und nichtfinanziellen

Geplanter Stand nach dem Entwurf 2026

Die Empfehlung, eine Geschéftsordnung zu erlassen, bleibt
bestehen. Die Veroffentlichung auf der Internetseite wird
gestrichen.

Die Empfehlung wird vollstandig gestrichen.

Im Empfehlungstext verbleibt, dass der Vorsitzende des
Priifungsausschusses zumindest auf einem der in Grundsatz
15 genannten Gebiete sachverstindig sein soll. Auerdem
soll der Aufsichtsratsvorsitzende nicht zugleich Vorsitzender
des Priifungsausschusses sein. Die Detaildefinitionen und die
besondere Offenlegungsvorgabe werden entfernt.

Kiinftig soll nur noch die individuelle Teilnahme der
Mitglieder an den Sitzungen offengelegt werden. Die Angabe
des Sitzungsformats entfallt.

Beide Empfehlungen werden in einer einheitlichen Regelung
zusammengefiihrt.

Die Empfehlung wird vollstindig gestrichen.

Es wird ausdriicklich ergénzt, dass der Aufsichtsrat eine
Maximalvergiitung festlegt.

Im Wesentlichen verbleiben zwei Punkte: die Methode zur
Bestimmung von Ziel-Gesamtvergiitung und
Maximalvergiitung sowie der Zusammenhang zwischen

Rechtliche und praktische Bedeutung

Die Kommission betrachtet die Internetverdffentlichung als
rein formale Transparenzvorgabe ohne eigenstindigen
Einfluss auf die Qualitit der Aufsichtsratsarbeit. Die
Geschiftsordnung selbst bleibt erforderlich, soweit die
Gesellschaft der Empfehlung entsprechen will.

Die Bedeutung der Ausschussarbeit bleibt in Grundsatz 14
enthalten; der Priifungsausschuss bleibt gesetzlich
beziehungsweise kodexrechtlich besonders hervorgehoben.
Bei groferen Aufsichtsriten ist die Ausschussbildung ohnehin
allgemeine Praxis. Kleine Aufsichtsrite sollen nicht linger zu
unnétigen Abweichungserkldrungen veranlasst werden. Die
personelle Zusammensetzung der Ausschiisse ist nach
Auffassung der Kommission zudem bereits im Rahmen der
gesetzlichen Erklarung zur Unternehmensfiihrung
offenzulegen.

Die materiellen Anforderungen an die Finanzexpertise werden
nicht aufgegeben, sondern teilweise dem Gesetz, der
Begriindung des Kodex und der Qualifikationsmatrix
iiberlassen. Der operative Empfehlungstext wird erheblich
verkiirzt.

Hybride und digitale Sitzungen sind nach Einschétzung der
Kommission inzwischen selbstverstidndlicher Bestandteil der
Aufsichtsratsarbeit. Das Format allein sei kein verldsslicher
Qualitdtsindikator. Die individuelle Anwesenheit bleibt
dagegen transparent.

Inhaltlich bleibt die Informationspflicht des Abschlusspriifers
im Wesentlichen unverindert. Es handelt sich vor allem um
eine redaktionelle Konsolidierung.

Gesetzliche Veroffentlichungsfristen und die Regelwerke der
Deutschen Borse beziehungsweise der Indexanbieter bleiben
unberiihrt. Die Kommission hélt den Bereich deshalb fiir
bereits hinreichend reguliert. AuBerhalb entsprechender
Indexregelungen entfallt allerdings ein tiber das Gesetz
hinausgehender allgemeiner Best-Practice-Malstab des
Kodex.

Es entsteht keine neue Verpflichtung. Die Maximalvergiitung
ist bereits nach § 87a Abs. 1 Nr. 1 AktG gesetzlich
vorgeschrieben. Der Kodex gibt die bestehende Gesetzeslage
lediglich vollstandiger wieder.

Die gestrichenen Bestandteile sind weitgehend bereits in § 87a
AktG geregelt. Die Kodexempfehlung soll kiinftig deutlicher
nur den {iber das Gesetz hinausgehenden Best-Practice-Gehalt
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Regelungsbereich

G.2 bis G.4 — Festsetzung und

Vergleich der Gesamtvergiitung

G.5 — externer Vergiitungsexperte

G.7 alt, kiinftig G.4 — Festlegung der
Leistungskriterien

G.9 und G.11 alt, kiinftig G.6 —
Zielerreichung und Clawback

G.10 alt, kiinftig G.7 — aktienbezogene
variable Vergiitung

G.15 und G.16 — Vergiitung aus
Aufsichtsratsmandaten

Geltender Stand DCGK 2022

Leistungskriterien sowie Form und Zeitpunkt der
Verfiigbarkeit iiber variable Vergiitungsbestandteile.

Die Angemessenheit der Vergiitung, der externe Peer-Group-
Vergleich und der vertikale Vergleich mit Fithrungskriften
und Gesamtbelegschaft sind in mehreren Empfehlungen
geregelt. Zusitzlich wird vor einer automatischen
Aufwirtsentwicklung durch den Peer-Group-Vergleich
gewarnt.

Wird ein externer Vergiitungsexperte eingeschaltet, soll der
Aufsichtsrat auf dessen Unabhéngigkeit vom Vorstand und
vom Unternehmen achten.

Die Leistungskriterien fiir die variable Vergiitung sollen fiir
das bevorstehende Geschiftsjahr festgelegt werden.
AuBerdem soll bestimmt werden, in welchem Umfang
individuelle oder gemeinsame Ziele mafBgeblich sind.

Nach Geschéftsjahresende soll der Aufsichtsrat die Hohe der
variablen Vergiitung nach Mafigabe der Zielerreichung
festlegen und die Zielerreichung nachvollziehbar machen.
AuBerdem soll er aulergewohnliche Entwicklungen
beriicksichtigen und variable Vergiitung einbehalten oder
zuriickfordern kénnen.

Die variable Vergiitung soll unter Beriicksichtigung der
individuellen Steuerbelastung ,,iiberwiegend* in Aktien
angelegt oder aktienbasiert gewahrt werden. Die langfristigen
Bestandteile sollen erst nach vier Jahren verfiigbar sein.

Vergiitungen aus konzerninternen Aufsichtsratsmandaten
sollen angerechnet werden. Bei konzernfremden Mandaten
soll der Aufsichtsrat iiber eine Anrechnung entscheiden.

Geplanter Stand nach dem Entwurf 2026

Zielerreichung und variabler Vergiitung.

Die Regelungen werden in einem neuen G.2
zusammengefiihrt. Vergleichsgruppe, Offenlegung ihrer
Zusammensetzung und interner Vergiitungsvergleich bleiben
erhalten. Gesetzeswiederholungen und der ausdriickliche
Warnhinweis vor einer Aufwirtsspirale entfallen.

Die Empfehlung wird gestrichen.

Die Kriterien diirfen spétestens im ersten Quartal des
Geschiftsjahres festgelegt werden. Die gesonderte
Empfehlung zur Aufteilung in individuelle und
gemeinschaftliche Ziele entfallt.

Die Empfehlung zur nachtréglichen Festsetzung und
Nachvollziehbarkeit wird als gesetzlich bereits abgedeckt
gestrichen. Die Regelung zu auflergewohnlichen
Entwicklungen sowie Malus- und Clawback-Maoglichkeiten
bleibt als G.6 bestehen.

Kiinftig soll ein ,,substanzieller Anteil* aktienbezogen
ausgestaltet sein. Die Bezugnahme auf die Steuerbelastung
und das Erfordernis des Uberwiegens entfallen. Die
vierjahrige Bindungsdauer bleibt bestehen.

Beide Empfehlungen werden gestrichen.

Rechtliche und praktische Bedeutung

enthalten.

Die PriifungsmalBstibe werden nicht vollstdndig aufgegeben,
sondern konzentriert. Die gesetzliche
Angemessenheitspriifung nach § 87 AktG bleibt unabhangig
vom Kodex bestehen.

Nach Auffassung der Kommission gehort es bereits zur
Eigenverantwortung des Aufsichtsrats, keine
interessenkonfliktbehaftete Beratung in Anspruch zu nehmen.
Die Streichung ist daher nicht als Erlaubnis zur Beauftragung
eines abhingigen Beraters zu verstehen.

Die Neuregelung beriicksichtigt, dass Budgetplanung und
Abschluss des Vorjahres héufig erst zu Beginn des neuen
Geschiftsjahres endgiiltig feststehen. Eine erst spater im
Jahresverlauf erfolgende Zielsetzung soll weiterhin
ausgeschlossen sein, weil sie ihre Anreizfunktion verlieren
wiirde.

Materiell bedeutsam bleiben die Moglichkeiten,
auBlergewohnliche Entwicklungen zu berticksichtigen und
variable Verglitung in begriindeten Fillen einzubehalten oder
zuriickzufordern.

Die Neufassung vermeidet Prognosen iiber die individuelle
steuerliche Belastung des Vorstandsmitglieds. ,,Substanziell”
verlangt einen wesentlichen, aber nicht starr quantifizierten
Anteil. Aktien, virtuelle Aktien und andere
aktienwertbezogene Instrumente kdnnen miteinander
kombiniert werden.

Die Kommission betrachtet die Anrechnung konzerninterner
Mandate und die Entscheidung tiber konzernfremde Mandate
als etablierte Praxis. Die Grundsitze kdnnen weiterhin im
Vorstandsdienstvertrag oder durch Aufsichtsratsbeschluss
geregelt werden.

Quellenhinweis: Die Gegeniiberstellung beruht auf der von der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex veriffentlichten Vergleichsfassung und der Begriindung des Konsultationsentwurfs vom 5.

August 2026.
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5. Die wesentlichen materiellen Veranderungen

5.1 Herabstufung der Altersgrenzen

Die rechtlich deutlichste Verdnderung betrifft die Altersgrenzen fiir Vorstand und Aufsichtsrat.
Aus den bisherigen Empfehlungen B.5 und C.2 werden bloBe Anregungen. Damit wird nicht die
Zuldssigkeit oder ZweckméBigkeit von Altersgrenzen verneint. Den Gesellschaften wird jedoch
ein groflerer Spielraum erdffnet, die personelle Erneuerung ihrer Organe iiber Amtszeiten,

Nachfolgeplanung, Kompetenzprofile und Einzelfallentscheidungen zu steuern.

Die praktische Folge liegt vor allem in § 161 AktG. Eine Gesellschaft, die keine Altersgrenze
festlegt, muss diese Entscheidung nach Inkrafttreten des Entwurfs nicht mehr in der
Entsprechenserklarung als Abweichung ausweisen und begriinden. Die Herabstufung ist deshalb

keine bloB redaktionelle, sondern eine normative Abschwichung.

5.2 Abbau eigenstindiger Transparenzvorgaben

Mehrere Veroffentlichungspflichten sollen aus dem Kodex entfernt werden. Betroffen sind
insbesondere die Verdffentlichung der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats, die Angabe der
Sitzungsformate sowie bestimmte Angaben zur Ausschussbildung und zur Expertise der

Mitglieder des Priifungsausschusses.

Die Kommission begriindet diese Streichungen damit, dass die Informationen entweder bereits
gesetzlich geschuldet seien, durch die Qualifikationsmatrix vermittelt wiirden oder keinen
hinreichenden Riickschluss auf die Qualitdit der Unternehmensfithrung zulieBen. Die
Gesellschaften diirfen diese Informationen gleichwohl weiterhin freiwillig veroffentlichen. Gerade
bei international ausgerichteten Gesellschaften kann eine {iber den Mindeststandard

hinausgehende Transparenz gegeniiber institutionellen Investoren sinnvoll bleiben.

5.3 Konzentration auf gesetzeserginzende Empfehlungen

Besonders deutlich wird die neue Konzeption im Vergiitungskapitel. Die bislang umfangreichen
Empfehlungen wiederholen teilweise die gesetzlichen Anforderungen der §§ 87 und 87a AktG.
Der Entwurf entfernt solche Wiederholungen und will nur noch diejenigen Gesichtspunkte als

Empfehlung ausgestalten, die einen eigenstdndigen Best-Practice-Gehalt besitzen.

Diese Bereinigung darf nicht mit einer materiellen Deregulierung des Vorstandsvergiitungsrechts
verwechselt werden. Maximalvergiitung, relative Anteile der Vergiitungsbestandteile, finanzielle

und nichtfinanzielle Leistungskriterien, Riickforderungsmoglichkeiten und die Darstellung des
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Vergiitungssystems bleiben gesetzlich geregelt. Sie miissen auch dann beachtet werden, wenn sie

nicht mehr zusétzlich im Kodex wiederholt werden.

5.4 Fortbestand der Nachhaltigkeitsorientierung

Besondere Aufmerksamkeit verdient die Streichung der ausdriicklichen Nachhaltigkeitsexpertise
in C.1 und der Detailregelungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im bisherigen D.3. Isoliert
betrachtet konnte dies als Riicknahme der ESG-orientierten Kodexreform 2022 erscheinen. Nach
der Begriindung der Regierungskommission ist jedoch das Gegenteil beabsichtigt:
Nachhaltigkeitsfragen sollen bereits aufgrund der allgemeinen Anforderungen an Strategie,
Planung, Risikomanagement, Uberwachung und Kompetenzprofil erfasst sein. Thre wiederholte

Erwédhnung in einzelnen Empfehlungen werde deshalb als entbehrlich angesehen.

Rechtssystematisch ist dennoch darauf zu achten, dass die Begriindung des Entwurfs teilweise auf
europdische Vorgaben und deren Umsetzung in das deutsche Recht verweist. Bei Verabschiedung
der endgiiltigen Kodexfassung wird daher zu priifen sein, ob die im Entwurf vorausgesetzten
gesetzlichen Regelungen tatsdchlich in dieser Form gelten. Die Streichung einer ausdriicklichen
Kodexempfehlung darf nicht allein mit einer erwarteten, aber noch nicht abschlieend

umgesetzten gesetzlichen Regelung begriindet werden.

5.5 Lockerung der Veroffentlichungstermine

Die vollstindige Streichung von F.2 beseitigt die allgemeine Kodexempfehlung, den
Jahresfinanzbericht innerhalb von 90 Tagen und verpflichtende unterjdhrige Finanzinformationen
innerhalb von 45 Tagen zu verdffentlichen. Fiir Gesellschaften, die entsprechenden Regeln der
Deutschen Borse oder eines Indexanbieters unterliegen, diirfte sich praktisch wenig dndern. Die

gesetzlichen Fristen bleiben ohnehin bestehen.

Fiir Gesellschaften auBlerhalb dieser Regelwerke kann die Streichung dagegen eine tatsdchliche
Absenkung des bisherigen Best-Practice-Mal3stabs bedeuten. Selbst wenn die Gesellschaft die
gesetzlichen Fristen einhélt, besteht kiinftig keine zusitzliche Kodexerwartung mehr, die
Finanzberichte innerhalb der kiirzeren 90- beziehungsweise 45-Tage-Fristen vorzulegen. Die

Gesellschaft kann diese schnellere Berichterstattung selbstverstdndlich freiwillig fortfiihren.

6. Auswirkungen auf die Entsprechenserklirung und die Unternehmenspraxis

Bis zur Bekanntmachung eines neuen Kodex im Bundesanzeiger ist die Entsprechenserklarung
weiterhin ausschlieBlich am DCGK 2022 auszurichten. Der Konsultationsentwurf vom 5. August

2026 darf noch nicht als maf3geblicher Kodex behandelt werden. Insbesondere konnen derzeitige
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Abweichungen von B.5, C.2, D.1, D.2 oder F.2 noch nicht mit dem Hinweis unbegriindet bleiben,

dass die betreffenden Empfehlungen moglicherweise kiinftig entfallen oder herabgestuft werden.

Nach Inkrafttreten einer endgiiltigen Neufassung werden die Gesellschaften insbesondere

folgende Unterlagen tiberpriifen miissen:

Die Entsprechenserkldrung muss an die neue Nummerierung und an den verdnderten Bestand der
Empfehlungen angepasst werden. Nicht mehr vorhandene Empfehlungen diirfen nicht weiter als
Abweichungen behandelt werden. Bei den Altersgrenzen ist zu entscheiden, ob die bisherige

Unternehmenspraxis als freiwillige Governance-Regel fortgefiihrt werden soll.

Die Erkldrung zur Unternehmensfithrung und der Aufsichtsratsbericht konnen von entfallenen
Detailangaben bereinigt werden. Dies betrifft insbesondere die Veroffentlichung der
Geschéiftsordnung, das Sitzungsformat und bestimmte Angaben zu Ausschiissen und
Priifungsausschussexpertise. Soweit die Angaben gesetzlich, boérsenrechtlich oder aufgrund
anderer Kodexempfehlungen erforderlich bleiben, diirfen sie jedoch nicht allein wegen der

Streichung im Kodex entfallen.

Vergiitungssysteme miissen nicht allein wegen der Kodexreform vollstdndig neu gefasst werden.
Die gesetzlichen Mindestinhalte nach § 87a AktG bleiben bestehen. Anpassungsbedarf kann sich
jedoch bei der Festlegung der Leistungskriterien, bei der Beschreibung des aktienbezogenen
Anteils der variablen Vergiitung und bei der redaktionellen Trennung zwischen gesetzlichen

Vorgaben und Kodexempfehlungen ergeben.

SchlieBlich sollten Geschiftsordnungen, Ausschussordnungen und Vorstandsdienstvertrige
darauthin gepriift werden, ob bislang unmittelbar auf alte Nummern des Kodex verwiesen wird.
Durch die zahlreichen Streichungen und Zusammenfiihrungen verschieben sich insbesondere im
Abschnitt D zur Aufsichtsratsarbeit und im Abschnitt G zur Vorstandsvergiitung die

Nummerierungen.

7. Gesamtbewertung

Der Reformvorschlag 2026 stellt keine inhaltliche Neubegriindung guter Unternehmensfiihrung
dar. Er ist vor allem eine Bereinigung des Kodex von gesetzlichen Wiederholungen, formalen
Verdffentlichungsvorgaben und aus Sicht der Kommission selbstverstindlichen Best-Practice-
Regeln. Die Zahl und Dichte der Empfehlungen werden reduziert, ohne neue Empfehlungen oder

Anregungen hinzuzufiigen.

Materiell besonders relevant sind die Herabstufung der Altersgrenzen fiir Vorstand und

Aufsichtsrat, die Streichung der 90- beziehungsweise 45-Tage-Fristen fiir Finanzberichte, die

Seite 9 von 10



Dr. Sebastian Korts | Anderungen des Deutschen Corporate Governance Kodex

Entfernung mehrerer eigenstdndiger Transparenzvorgaben und die groBere Flexibilitidt bei der

zeitlichen Festlegung sowie der aktienbezogenen Ausgestaltung variabler Vorstandsvergiitung.

Die Streichung einer Kodexbestimmung bedeutet jedoch vielfach nicht, dass die betreffende
Verpflichtung entfillt. In zahlreichen Féllen wird lediglich eine bereits gesetzlich geregelte oder
in der Praxis fest etablierte Anforderung nicht mehr zusitzlich als Kodexempfehlung wiederholt.
Der neue Kodex soll damit seine eigentliche Funktion zuriickgewinnen: nicht das Aktien-, Bilanz-
und Kapitalmarktrecht erneut abzubilden, sondern diejenigen Grundsétze verantwortungsvoller

Unternehmensfiihrung herauszustellen, die {iber das zwingende Gesetz hinausgehen.

Bis zum Abschluss des Konsultationsverfahrens und zur Bekanntmachung einer endgiiltigen
Fassung im Bundesanzeiger ist allerdings strikt zwischen geltendem und geplantem Stand zu
unterscheiden. Rechtlich maf3geblich bleibt vorerst allein der DCGK in der Fassung vom 28. April
2022.

Wir helfen: im Aktienrecht - www.steuerrecht.com
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