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An die

Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex
c/o Deutsches Aktieninstitut e.V.

Senckenberganlage 28

60325 Frankfurt am Main

per E-Mail: regierungskommission@dcgk.de

Mdnchen, den 17. August 2026

Stellungnahme der SdK zum Konsultationsentwurf 2026 zur
Uberarbeitung des Deutschen Corporate Governance Kodex

Konsultation der Regierungskommission vom 5. August 2026 - Frist: 4. September
2026

Sehr geehrte Damen und Herren,

die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (nachfolgend ,SdK*) dankt fur die
Gelegenheit, zum am 5. August 2026 veréffentlichten Entwurf zur Uberarbeitung des
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) Stellung zu nehmen. Die SdK vertritt
die Interessen privater Kapitalanleger und nimmt jahrlich auf einer grof3en Zahl von
Hauptversammlungen Stimmrechte wahr. Fir ihre Bewertung stehen deshalb die
praktische Ausubbarkeit von Aktionarsrechten, der Schutz von Minderheitsaktionaren, eine
wirksame Kontrolle des Vorstands, nachvollziehbare Verglitungssysteme sowie eine
vergleichbare und zeitnahe Kapitalmarktinformation im Mittelpunkt.

Die SdK begriift das Ziel, den Kodex von echten Doppelungen mit zwingendem Recht zu
entlasten und seine Lesbarkeit zu verbessern. Eine Klrzung ist jedoch kein
eigenstandiges Governance-Ziel. Der Kodex erfiillt gerade dort eine eigenstandige
Funktion, wo das Gesetz nur einen Mindeststandard setzt, wo gesetzliche Pflichten keine
vergleichbare Offenlegung erzeugen oder wo eine Empfehlung den Ermessensgebrauch
der Organe im Interesse von Aktiondren und Kapitalmarkt qualitativ anleitet.

l. Gesamtwiirdigung und Kernforderungen

Der Konsultationsentwurf ist in seiner Grundrichtung teilweise zu begruf3en, in mehreren
fur Anleger zentralen Punkten aber nachbesserungsbedurftig. Die Regierungskommission
will den Kodex starker auf Prinzipien konzentrieren und erklart eine Reihe von Regelungen
fur redundant, formal oder in der Praxis ohne zusatzlichen Steuerungseffekt. Dieser
Ansatz ist dort tragfahig, wo die gleiche Information und Steuerungswirkung bereits
zwingend und in vergleichbarer Qualitdt anderweitig besteht. Er tragt dagegen nicht, wenn
kodexspezifische Transparenz, Vergleichbarkeit oder eine inhaltlich iberzeugende
Governance-Leitplanke entfallt. Maligeblich ist nicht, ob eine Praxis am Kapitalmarkt
mehrheitlich verbreitet ist, sondern ob sie inhaltlich gute Unternehmensflihrung und
wirksamen Anlegerschutz fordert.

Aus Sicht der SdK sind insbesondere folgende Punkte mafgeblich:
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Reine Gesetzeswiederholungen dirfen entfallen. Das gilt insbesondere fiir Teile
von G.1, soweit § 87a AktG die Angaben bereits zwingend verlangt, sowie flr
redaktionelle Zusammenfihrungen ohne Substanzverlust.

A.8 sollte nicht ersatzlos gestrichen werden, aber klarer aktionarsautonom gefasst
werden. Die SdK lehnt managementseitige Abwehrmaflinahmen grundsatzlich ab:
Wollen die Aktiondre ein Angebot nicht annehmen, kénnen sie ihre Aktien
behalten und ihre Stimmrechte austiben. Eine auRerordentliche
Hauptversammlung kommt nur ausnahmsweise in Betracht, wenn die Aktionare
selbst Uber gesellschaftsrechtliche Malnahmen entscheiden sollen, insbesondere
um die Konditionen eines Angebots zu verbessern; sie darf nicht zum Instrument
der Ubernahmeabwehr durch die Verwaltung werden.

B.5 und C.2 sollten gestrichen werden. Die SdK kennt keine Altersvorgaben fiir
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder und lehnt das Lebensalter als
eigenstandiges Auswahlkriterium ab. Entscheidend sind fachliche und personliche
Eignung sowie die tatsachliche Leistungsfahigkeit. Die von der SdK vertretene
regelmafige Hochstzugehdrigkeit von 15 Jahren ist eine eigenstandige Regel zur
Amtsdauer und keine Altersgrenze.

Die ausdriickliche Kompetenzanforderung in C.1 sollte nicht ersatzlos entfallen.
Statt einer isolierten Nachhaltigkeitskompetenz sollte der Kodex die fir
Geschaftsmodell, Strategie und Risikolage wesentlichen Kompetenzfelder —
einschliellich Nachhaltigkeit, Digitalisierung/KI und Cyber-Risiken, soweit
wesentlich — transparent im Kompetenzprofil abbilden lassen.

Die Veroffentlichung der Geschéftsordnung des Aufsichtsrats (D.1) ist
beizubehalten. Die Kommission selbst hat 2023 hervorgehoben, dass dies einem
berechtigten Investorenanliegen entspricht.

Die bisherige Empfehlung D.2 zur Ausschussbildung sollte unverandert
beibehalten werden. Sie enthalt bereits die notwendige Differenzierung ,abhangig
von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens und der Anzahl seiner
Mitglieder” und verlangt zugleich die namentliche Offenlegung der
Ausschussmitglieder und -vorsitzenden.

Die bisherige Empfehlung zur Prufungsausschuss-Expertise sollte in ihrem
vollstdndigen materiellen Gehalt beibehalten werden: konkrete Anforderungen an
den Sachverstand, Einbeziehung der Nachhaltigkeitsberichterstattung und -
prifung, namentliche Benennung der betreffenden Mitglieder mit Erlauterung ihrer
Expertise, Sachkunde des Priifungsausschussvorsitzenden auf mindestens einem
der beiden Gebiete sowie Trennung von Aufsichtsrats- und
Prifungsausschussvorsitz.

Die Angaben zum Sitzungsformat in D.6 sollten beibehalten werden. Gerade vor
dem Hintergrund virtueller Hauptversammlungen ist fir Aktionare aufschlussreich,
ob und in welchem Umfang die Gesellschaft selbst Prasenz-, hybride oder rein
virtuelle Formate in der Organarbeit nutzt. Die individuelle Sitzungsteilnahme ist
zusatzlich vollstandig offenzulegen.

F.2 (90 Tage/45 Tage) sollte beibehalten werden. Das Gesetz erlaubt langere
Fristen; private Indexregeln sind kein Ersatz fur einen marktweiten Governance-
Standard.

Bei der Vorstandsvergutung ist echte gesetzliche Redundanz abzubauen.
Zugleich missen Kernmal3stabe sichtbar bleiben bzw. gestarkt werden: absolute
Obergrenze, nachvollziehbare Szenariorechnungen, horizontaler und vertikaler
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Vergleich, mindestens 70 % der variablen Gesamtvergitung mit mehrjahriger
Bemessungsgrundlage, eine klare Kapitalkostenhiirde, sachgerecht und zeitlich
eindeutig definierte Malus-/Clawback-Regelungen, zusatzliche langfristige
Aktienbindung, keine Change-of-Control-Zusagen sowie die Berticksichtigung
externer Mandatsvergutungen. Aktienoptionsprogramme sind nicht abstrakt
ausgeschlossen; entscheidend ist ihre konkrete langfristige und anlegergerechte
Ausgestaltung. Reine Antrittspramien bleiben abzulehnen, wahrend ein
angemessener Ausgleich nachweisbar verlorener Rechtspositionen beim Wechsel
zulassig sein kann.

¢ Die SdK lehnt erfolgsabhangige Aufsichtsratsverglitung ab. Sie fordert eine
angemessene feste Aufsichtsratsvergiitung; ein angemessenes Sitzungsgeld
bleibt zulassig.

e Die Novelle sollte auRerdem Vorstandsdoppelmandate adressieren. Die damit
verbundenen Zeit-, Loyalitats- und Interessenkonfliktrisiken bestehen unabhangig
davon, ob die weitere Gesellschaft bérsennotiert ist oder welchem Marktsegment
sie angehort.

Gesamturteil der SdK: Verschlankung ja — aber nur dort, wo sie keine
Anlegerinformation, keine Vergleichbarkeit und keine inhaltlich iberzeugende
Governance-Leitplanke beseitigt. Mal3stab ist die sachliche Qualitat einer Regelung,
nicht ihre bloRRe Verbreitung am Kapitalmarkt. Ein Kodex, der lediglich gesetzliche
Mindestpflichten paraphrasiert, ist entbehrlich; ein Kodex, der substanzielle Governance-
Standards transparent macht und Abweichungen erklarungsbedurftig halt, schafft
hingegen eigenstandigen Kapitalmarktwert.

Il. PrifungsmafBstab aus Anleger- und Investorenperspektive
1. Der DCGK ist kein Parallelgesetz

Der Ausgangspunkt des Entwurfs ist richtig: Der Kodex sollte zwingendes Recht nicht
ohne Zusatznutzen wiederholen. Daraus folgt jedoch nicht, dass jede inhaltliche
Uberschneidung mit Gesetz oder Bérsenpraxis eine Streichung rechtfertigt. Soft Law erfillt
eine andere Funktion als zwingendes Recht. Es bundelt inhaltlich begrindete
Governance-Standards, erhdht die Vergleichbarkeit und zwingt Gber § 161 AktG zur
nachvollziehbaren Auseinandersetzung mit Abweichungen. Ob ein Standard im Markt
verbreitet ist, ist dabei lediglich ein Indiz; entscheidend bleibt seine inhaltliche Qualitat aus
Sicht verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung und des Anlegerschutzes.

2. Comply or Explain ermoglicht unternehmensspezifische Abweichungen

Mehrfach begriindet der Entwurf Streichungen damit, dass kleinere Aufsichtsrate oder
besondere Unternehmenssituationen mit einer Empfehlung nicht sachgerecht umgehen
kénnten. Diese Sorge ist ernst zu nehmen, wird aber durch die Architektur des Kodex
bereits aufgefangen. Eine Empfehlung ist kein zwingender Befehl; eine gut begriindete
Abweichung kann im Unternehmensinteresse liegen. Wo eine Empfehlung fir ein kleines
Gremium strukturell nicht passt, sollte der Kodex dies im Wortlaut konkret berticksichtigen
oder eine begriindete Abweichung zulassen, statt den inhaltlichen Standard vollstandig zu
beseitigen.
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Auch international ist das Comply-or-Explain-Prinzip gerade darauf angelegt, klare
Governance-Grundsatze mit proportionalen und substanziellen Abweichungserklarungen
zu verbinden. Der richtige Reformansatz lautet deshalb: weniger unnétige Detailvorgaben,
aber klare Prinzipien und hochwertige Erklarungen.

3. Anlegerrelevanz bemisst sich an Entscheidungsnitzlichkeit

Die SdK misst Transparenz daran, ob ein Aktionar eine Organwahl, Entlastung,
Vergutungsabstimmung oder Kapitalallokationsentscheidung fundiert beurteilen kann. Sie
verlangt ausreichende Offenlegungsstandards auch lber gesetzliche
Mindestanforderungen hinaus und stellt bei der Aufsicht insbesondere auf einen
aussagekraftigen Aufsichtsratsbericht, individualisierte Sitzungsteilnahme, fachliche
Eignung, sachgerechte Ausschussbildung und wirksame Kontrolle ab. Bei der
Vorstandsvergutung sind eine verstandliche und vollstandige Darstellung,
Szenariorechnungen sowie eine deutlich langfristige Ausrichtung erforderlich. Ein
gesetzlich vorgegebener Informationsbestand erzeugt nicht automatisch dieselbe
Vergleichbarkeit und Entscheidungsnitzlichkeit.

4. Internationale Anschlussfahigkeit verlangt Transparenz und materielle
Kontrolle

International anerkannte Corporate-Governance-Grundsatze verbinden
Kapitalmarktfahigkeit mit zeitnaher und zutreffender Offenlegung, wirksamer Uberwachung
des Managements und Rechenschaft gegenliber Gesellschaft und Aktionaren. Eine
international anschlussfahige Reform sollte deshalb nicht priméar die Zahl der Kodexsatze
minimieren, sondern sicherstellen, dass deutsche Emittenten nachvollziehbare
Informationen zu Gremienstruktur, Kompetenzen, Vergitung und Kontrolle liefern.

lll. Bewertung der vorgeschlagenen Anderungen im Einzelnen
1. Grundsatz 5/ Streichung A.4 (Hinweisgebersystem) — Zustimmung

Die Streichung der bisherigen Empfehlung und Anregung A.4 zum geschutzten
Hinweisgebersystem ist sachgerecht, wenn die Kernaussage — wie vorgesehen — in
Grundsatz 5 integriert bleibt. In diesem Punkt ist der Vereinfachungsansatz uberzeugend:
Ein kodexspezifischer zusatzlicher Steuerungsgehalt ist nach der gesetzlichen Regelung
zum Hinweisgeberschutz deutlich geringer geworden. Die Integration in den Grundsatz
halt die Compliance-Relevanz sichtbar, ohne eine zusatzliche Entsprechenserklarung zu
erzeugen.

2. A.4 neu (vormals A.5): IKS/RMS-Berichterstattung — Anderung nicht
hinreichend begriindet

Die vorgeschlagene Umformulierung Uberzeugt in der vorliegenden Begriindung nicht. Die
Kommission méchte Missverstéandnisse Uber den Umfang der Beschreibung vermeiden
und verweist auf einen risikoorientierten Wesentlichkeitsmalstab. Weder der bisherige
noch der vorgeschlagene Wortlaut begrenzt die Empfehlung jedoch ausdriicklich auf einen
neu oder anders definierten ,risikobasierten Ansatz®. Zugleich besteht die Gefahr, dass die
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Streichung des Wortes ,gesamten” als sachliche Verengung verstanden wird. Solange
nicht konkret erlautert wird, welche Fehlinterpretation die Neufassung beseitigt und
weshalb der bisherige Wortlaut hierfiir ungeeignet ist, sollte die bisherige Fassung
beibehalten werden.

Die bisherige Fassung von A.5 sollte beibehalten werden. Falls die
Regierungskommission an der Neufassung festhalt, sollte sie in der Begriindung
konkret darlegen, dass weder der sachliche Anwendungsbereich noch die Aussage
zur Angemessenheit und Wirksamkeit der Systeme abgesenkt werden und welchen
eigenstandigen Klarstellungsgewinn die Neufassung hat.

3. A.8: AuBerordentliche Hauptversammlung bei Ubernahmeangeboten —
Streichung abzulehnen

Die ersatzlose Streichung von A.8 Uberzeugt aus Aktionarssicht nicht; zugleich sollte die
bisherige Anregung prazisiert werden. Die Entscheidungsfreiheit der Aktionare sollte im
Mittelpunkt stehen: Soll die eigene Gesellschaft ibernommen werden, entscheiden
grundsatzlich die Aktionare selbst, ob sie das Angebot annehmen. Managementseitige
MaRnahmen, die ein Angebot erschweren oder vereiteln, sind abzulehnen. Wollen
Aktionére eine Ubernahme verhindern, genligt es, ihre Aktien nicht zu verauBern und ihre
Mitgliedschaftsrechte — insbesondere in der Hauptversammlung — wahrzunehmen.

Die im Konsultationsentwurf angeflhrte zeitliche Begrundung bedarf zudem rechtlicher
Préazisierung. § 27 Abs. 3 WpUG verlangt die Verdffentlichung der begriindeten
Stellungnahme von Vorstand und Aufsichtsrat ,unverziglich“ nach

Ubermittlung der Angebotsunterlage; eine starre Zweiwochenfrist enthalt die Vorschrift
nicht. § 16 Abs. 3 WpUG regelt ausdriicklich den Fall einer nach Veréffentlichung der
Angebotsunterlage einberufenen Hauptversammlung der Zielgesellschaft und verlangert
dann die Annahmefrist auf zehn Wochen; § 16 Abs. 4 WpUG sieht eine mindestens 14-
tagige Einberufungsfrist vor. Die Hauptversammlung ist deshalb rechtlich mdglich, aus
SdK-Sicht aber eine Ausnahme und kein Instrument der Verwaltung zur
Ubernahmeabwehr.

Textvorschlag A.8: ,Im Fall eines Ubernahmeangebots soll der Vorstand die Aktionare
umfassend informieren und ihre freie Entscheidung iber Annahme oder Ablehnung
des Angebots wahren. Maflnahmen der Verwaltung, die den Erfolg des Angebots
erschweren oder verhindern sollen, sollen unterbleiben. Eine auf3erordentliche
Hauptversammlung soll nur einberufen werden, wenn die Aktionare ausnahmsweise
selbst Gber gesellschaftsrechtliche Mallnahmen entscheiden sollen, insbesondere um
die Angebotskonditionen zu verbessern.”

Aus Sicht der SdK sollte A.8 daher nicht ersatzlos entfallen, sondern auf
Aktionarsautonomie und den Ausnahmecharakter der Hauptversammlung zugeschnitten
werden. Die Verwaltung hat umfassend zu informieren und zu beraten; die wirtschaftliche
Entscheidung Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots liegt bei den Aktionaren.

4. B.5 und C.2: Altersgrenzen streichen; Eignung statt Lebensalter

Die SdK kennt fur Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder keine Altersvorgaben und lehnt
das Lebensalter als eigenstandiges Auswahl- oder Ausschlusskriterium ab. Das
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kalendarische Alter erlaubt fiir sich genommen keine belastbare Aussage Uber geistige
Fitness, fachliche Kompetenz, Urteilsfahigkeit oder Leistungsfahigkeit einer Person.
MaRgeblich sind die konkrete Eignung fir die Aufgabe und die tatsachliche Fahigkeit, das
Amt ordnungsgemal wahrzunehmen.

Die im Konsultationsentwurf vorgesehene bloRe Herabstufung von B.5 und C.2 zu
Anregungen geht aus SdK-Sicht deshalb nicht weit genug. Beide Altersregelungen sollten
vollstéandig gestrichen werden. Die von der SdK fir Aufsichtsrate vertretene regelmafige
Hochstzugehdrigkeit von 15 Jahren betrifft die Dauer der Amtsausiibung und ist von einer
Altersgrenze strikt zu trennen.

Forderung zu B.5/C.2: Beide Altersregelungen sind zu streichen. Eine Begrenzung allein
wegen des Lebensalters ist kein sachgerechtes Governance-Kriterium. Die Frage einer
langen Aufsichtsratszugehdrigkeit ist getrennt hiervon unter C.3 bzw. bei der Wahlpraxis
zu behandeln.

5. C.1: Kompetenzprofil und Nachhaltigkeit — keine ersatzlose Streichung

Der Entwurf méchte die ausdriickliche Nachhaltigkeitsexpertise streichen, weil sie sich aus
anderen Empfehlungen und europaischem Recht ergebe und weil eine Einzelnennung
gegeniber ebenso wichtigen Kompetenzfeldern wie Digitalisierung oder Kiinstlicher
Intelligenz systematisch inkonsequent sei. Der zweite Einwand ist berechtigt, fuhrt aber zu
einer anderen Schlussfolgerung: Nicht weniger Kompetenztransparenz, sondern eine
prinzipienbasierte Erfassung der jeweils wesentlichen Kompetenzfelder ist angezeigt.

Hinzu kommt, dass die Begriindung teilweise auf kiinftige nationale CSRD-
Umsetzungsvorschriften abstellt. Die nationale Umsetzung der CSRD ist derzeit noch nicht
abgeschlossen. Eine Kodexstreichung sollte nicht mit einer noch nicht abgeschlossenen
nationalen Gesetzeslage begriindet werden. Zudem sind gesetzliche Berichtspflichten und
die Frage, ob der Aufsichtsrat als Gesamtgremium uber die fir Strategie und
Uberwachung notwendige Expertise verflgt, nicht deckungsgleich.

Die SdK verlangt Anforderungsprofile, die GroRe und Branchenzugehdrigkeit des
Unternehmens bericksichtigen, und lehnt Kandidaten ab, deren persdnliche Qualifikation
fur das Unternehmen keine erkennbare Bedeutung hat. Daraus folgt ein klarer,
unternehmensspezifischer Kompetenzansatz. Nachhaltigkeit, Digitalisierung, Kl oder
Cyber-Sicherheit sollen deshalb nicht als starre Checkliste, sondern dann ausdricklich in
Kompetenzprofil und Qualifikationsmatrix erscheinen, wenn sie fir Geschaftsmodell,
Strategie oder Risikolage wesentlich sind.

Textvorschlag C.1: ,Das Kompetenzprofil soll die fur Grof3e, Branchenzugehdrigkeit,
Geschaftsmodell, Strategie und wesentliche Risiken des Unternehmens mafgeblichen
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen benennen. Der Stand ihrer
Abdeckung soll in der Qualifikationsmatrix offengelegt werden. Hierzu sollen, soweit
wesentlich, insbesondere Nachhaltigkeits-, Digitalisierungs-, Kl- und Cyber-
Sicherheitskompetenzen gehdren.”

Die Streichung des bisherigen Satzes, wonach Wahlvorschlage die Ziele und die
Ausfullung des Kompetenzprofils anstreben sollen, kann demgegeniber akzeptiert
werden, wenn die Pflicht zum konkreten Kompetenzprofil und zur Qualifikationsmatrix
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erhalten bleibt. Die inhaltliche Konsequenz fur Wahlvorschlage ergibt sich dann
hinreichend aus dem System.

6. D.1: Veroffentlichung der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats —
beibehalten

Die vorgesehene Streichung des Verdffentlichungsteils von D.1 ist aus Investorensicht
nicht Uberzeugend. Die Veroffentlichung der Geschaftsordnung macht die grundlegende
Organisation der Uberwachungsarbeit — Zustandigkeiten, Informationswege und
Verfahrensregeln — leicht zuganglich und entspricht dem von der SdK vertretenen
Transparenzmalstab. Der laufende Aufwand ist gering.

Forderung: D.1 ist in der geltenden Fassung beizubehalten: ,Der Aufsichtsrat soll sich
eine Geschaftsordnung geben und diese auf der Internetseite der Gesellschaft
zuganglich machen.*

Noch in ihrer konsolidierten Begriindung vom 9. November 2023 hat die
Regierungskommission ausgefihrt, die Veroffentlichung der Geschéaftsordnung
entspreche einem berechtigten Anliegen vieler Investoren und werde verbreitet praktiziert.
Der Konsultationsentwurf 2026 bezeichnet dieselbe Veréffentlichung nun als rein formale
Anforderung ohne eigenstandigen Beitrag zur Governance-Qualitat. Eine sachliche
Veranderung, die diesen Bewertungswechsel erklart, ist nicht erkennbar.

7. D.2: Ausschussbildung — bisherige Empfehlung vollsténdig beibehalten

Die bisherige Empfehlung D.2 enthalt bereits die sachgerechte Differenzierung:
Ausschusse sollen ,abhangig von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens
und der Anzahl seiner Mitglieder” gebildet werden. Damit tragt sie kleinen Gremien ebenso
Rechnung wie komplexeren Aufsichtsraten. Eine zusatzliche ,Proportionalitatsklausel” ist
weder erforderlich noch praziser; die ersatzlose Streichung wirde dagegen das Comply-
or-Explain-Signal zur sachgerechten Ausschussbildung beseitigen.

Die SdK wertet eine sachgerechte Ausschussbildung ausdricklich positiv. Ebenso wichtig
ist die namentliche Zuordnung der Ausschussmitglieder und -vorsitzenden. Diese
Information kann gerade fiir Entlastungsentscheidungen erheblich sein, insbesondere
wenn Ausschisse eigene Beschlusszustandigkeiten wahrnehmen oder wesentliche
Vorbereitungsentscheidungen treffen.

Forderung D.2: Die bisherige Empfehlung ist vollstandig beizubehalten: ,Der Aufsichtsrat
soll abhangig von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens und der Anzahl
seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschiisse bilden. Die jeweiligen
Ausschussmitglieder und der Ausschussvorsitzende sollen namentlich in der Erklarung
zur Unternehmensfilhrung genannt werden.*

§ 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB verlangt zwar die Beschreibung der Zusammensetzung und
Arbeitsweise der Ausschisse, nennt die namentliche Offenlegung aber nicht ausdrucklich.
Gerade deshalb hat der bisherige zweite Satz von D.2 einen eigenstandigen
Transparenzwert und sollte nicht mit dem Hinweis auf gesetzliche Redundanz gestrichen
werden.
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8. D.2 neu (vormals D.3): Priifungsausschuss-Expertise — vollstandigen bisherigen
Regelungsgehalt erhalten

Die geplante Klrzung der bisherigen D.3 geht Uber eine blof3e Straffung hinaus. Aus
Anlegerperspektive sollten nicht nur die beiden im Konsultationsentwurf verbleibenden
Satze zum Sachverstand des Prifungsausschussvorsitzenden und zur Trennung von
Aufsichtsrats- und Prifungsausschussvorsitz erhalten bleiben. Ebenso wichtig sind die
bisherige Konkretisierung, worin der Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung
und Abschlussprifung bestehen soll, die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Priifung sowie die namentliche Benennung der
betreffenden Mitglieder mit naheren Angaben zu ihrer Expertise.

Eine allgemeine Qualifikationsmatrix des Gesamtaufsichtsrats ist hierfir kein
gleichwertiger Ersatz. Aktionare mussen erkennen kénnen, welches konkrete Mitglied den
gesetzlich geforderten Sachverstand auf dem Gebiet Rechnungslegung bzw.
Abschlusspriifung verkdrpert und auf welchen Kenntnissen und Erfahrungen diese
Zuordnung beruht. Gerade die Individualisierung ermdéglicht eine sachgerechte Beurteilung
der Ausschussarbeit und der persénlichen Verantwortlichkeit.

Der praktische Informationsbedarf an einer namentlichen und qualifikationsbezogenen
Zuordnung besteht fort. Fir die SdK ist entscheidend, dass diese Information fiir Kontrolle,
Wahl- und Entlastungsentscheidungen entscheidungsnitzlich ist und deshalb im Kodex
erhalten bleibt.

Forderung D.2 neu (vormals D.3): Der bisherige Regelungsgehalt ist vollstandig
beizubehalten: besondere Kenntnisse und Erfahrungen fir Rechnungslegung bzw.
Abschlussprifung; Einbeziehung der Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren
Prifung; Sachverstand des Priifungsausschussvorsitzenden auf mindestens einem der
beiden Gebiete; namentliche Benennung der betreffenden Mitglieder mit ndheren
Angaben zu ihrem Sachverstand; kein Vorsitz des Aufsichtsratsvorsitzenden im
Prufungsausschuss.

9. D.6: Offenlegung von Sitzungsformat und individueller Teilnahme - beibehalten

Die Aufschlisselung, ob Sitzungen in Prasenz, per Video oder telefonisch durchgefuhrt
wurden, sollte nicht gestrichen werden. Das Sitzungsformat ist zwar fir sich allein kein
Qualitatsurteil. Gerade vor dem Hintergrund der zunehmenden Nutzung virtueller
Hauptversammlungen ist es fur Aktionare aber ein legitimer Transparenzaspekt, ob und in
welchem Umfang die Gesellschaft selbst physische, hybride oder rein virtuelle Formate in
der Organarbeit nutzt. So wird sichtbar, ob die Gesellschaft bei ihrer eigenen Governance-
Praxis vergleichbare Mal3stdbe an persénliche Interaktion anlegt wie gegentber den
Aktionaren.

Daneben bleibt die individualisierte Sitzungsteilnahme unverzichtbar. Die SdK erwartet
grundsatzlich die Teilnahme an allen Sitzungen; eine Quote von weniger als 50 % ist ohne
wichtigen Grund eindeutig unzureichend. D.6 sollte deshalb sowohl die Formatangabe als
auch die individuelle Teilnahmeoffenlegung erhalten.

Erganzung zu D.6: Die bisherige Angabe der Sitzungsformate ist beizubehalten.
Zusatzlich sollte erlautert werden, wenn ein Aufsichtsratsmitglied an weniger als der
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Halfte der Sitzungen des Aufsichtsrats oder eines Ausschusses, dem es angehort,
teilgenommen hat.

10. D.7 neu: Zusammenfiihrung der Priifer-Kommunikation — Zustimmung

Die Zusammenfiihrung der bisherigen Empfehlungen D.8 und D.9 ist redaktionell sinnvoll,
sofern beide Informationspflichten vollstandig erhalten bleiben: unverzigliche Information
Uber wesentliche Feststellungen und Vorkommnisse sowie Hinweis auf Tatsachen, die
eine Unrichtigkeit der Entsprechenserklarung ergeben. Hier ist ein echter
Vereinfachungsgewinn ohne Governance-Verlust moglich.

11. Unabhangigkeit des Abschlusspriifers — Leitplanken im Kodex sichtbarer
machen

Die SdK misst der faktischen Unabhangigkeit des Abschlusspriifers besonderes Gewicht
bei und fordert eine strikte Begrenzung von Beratungstatigkeiten. Die Prifungsgesellschaft
soll grundsatzlich nach zehn Jahren gewechselt werden, sofern nicht gewichtige Griinde
entgegenstehen. Beratungshonorare des Abschlusspriifers sollen 25 % der
Prifungskosten des Jahresabschlusses nicht tiberschreiten. Zudem sollen Art und

Umfang von Beratungsleistungen sowie die Griinde fiir die Beauftragung gerade des
Abschlusspriifers transparent gemacht werden. Sonstige zulassige
Nichtprifungsleistungen sind unter dem gleichen Unabhangigkeitsmafstab kritisch zu
wiurdigen. Diese MalRstabe gehen bewusst Uiber gesetzliche Mindestanforderungen
hinaus.

Diese SdK-Standards gehen bewusst Uber das Unionsrecht hinaus. Art. 17 der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 setzt fiir die Abschlusspruferbestellung bei Unternehmen
von o6ffentlichem Interesse grundsatzlich eine Héchstdauer von zehn Jahren, ermdglicht
unter den dort geregelten Voraussetzungen aber Verlangerungen bis zu 20 bzw. 24
Jahren. Art. 4 Abs. 2 derselben Verordnung begrenzt bestimmte zuldssige
Nichtprifungsleistungen grundsatzlich auf 70 % des durchschnittlichen Prifungshonorars
der drei vorangegangenen Geschaftsjahre. Dieser unionsrechtliche 70-%-Deckel ist mit
der SdK-Forderung von héchstens 25 % fur Beratungshonorare nicht deckungsgleich. Die
SdK-Forderung ist daher als eigenstandige, strengere Governance-Leitplanke zu
verstehen.

Textvorschlag: ,Der Prifungsausschuss soll die faktische Unabhangigkeit des
Abschlussprifers besonders tberwachen. Die Abschlussprifungsgesellschaft soll
grundsatzlich nach zehn Jahren gewechselt werden, sofern nicht gewichtige Grinde
entgegenstehen. Beratungshonorare des Abschlussprifers sollen 25 % der
Prifungskosten des Jahresabschlusses nicht Uberschreiten. Art, Umfang und
Begriindung von Beratungs- und sonstigen zulassigen Nichtprifungsleistungen sollen
transparent offengelegt werden.”

12. F.2: 90-/45-Tage-Fristen — Streichung ablehnen

F.2 ist ein besonders klares Beispiel dafir, dass eine gesetzliche Mindestregelung und
eine Kodexempfehlung unterschiedliche Funktionen erfiillen. § 114 WpHG erlaubt fir den
Jahresfinanzbericht grundsatzlich bis zu vier Monate nach Geschéftsjahresende; § 115
WpHG sieht fiir den Halbjahresfinanzbericht grundsatzlich bis zu drei Monate vor. Die
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Kodexfristen von 90 bzw. 45 Tagen sind damit materiell anspruchsvoller und gerade keine
bloRe Gesetzeswiederholung.

Der Verweis des Entwurfs auf Regeln von STOXX bzw. Deutsche Bérse fir relevante
Indizes Uberzeugt nicht. Indexmethodologien sind private, indexbezogene Regelwerke, die
sich andern kénnen und nicht fir samtliche Kodexadressaten gelten. Der DCGK richtet
sich hingegen marktweit an borsennotierte Gesellschaften und soll auch fiir internationale
Investoren einen einheitlichen Referenzrahmen bilden. Gerade bei Unternehmen
aulRerhalb eines fihrenden Index und bei Indexwechseln wiirde mit der Streichung ein
einheitlicher Governance-Standard entfallen.

Zeitnahe Finanzberichterstattung ist ein elementares Anlegerinteresse. Die SdK verlangt
ausreichende Offenlegungsstandards unabhangig von den gesetzlichen
Mindestanforderungen. F.2 konkretisiert dieses Prinzip in einer fir alle Emittenten einfach
vergleichbaren Frist. Gerade flr eine solche liber das gesetzliche Minimum
hinausgehende Governance-Leitplanke ist ein Kodex geeignet.

Forderung: F.2 ist unverandert beizubehalten.

13. Grundsatz 24 und G.1: Maximalvergiitung und Transparenz des
Vergiitungssystems — gesetzliche Doppelungen nur selektiv abbauen

Die ausdruckliche Aufnahme der Festlegung einer Maximalvergitung in Grundsatz 24 ist
zu begrifRen. Sie macht ein fur Aktiondre besonders relevantes Begrenzungsinstrument
sichtbar und entspricht § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG.

Bei G.1 kann der Entwurf mehrere reine Gesetzeswiederholungen streichen, soweit § 87a
AktG dieselben Angaben zwingend verlangt. Aus Sicht der SdK darf dadurch jedoch die
Verstandlichkeit und Periodenzuordnung des Systems nicht sinken. Das
Vergutungssystem muss die Bemessungsparameter und mdgliche Bezlige anhand
nachvollziehbarer Szenarien vollstandig darstellen. Zusatzlich sollte klar erkennbar sein,
fur welchen Leistungs- bzw. Bemessungszeitraum einzelne Vergutungsbestandteile
wirtschaftlich bestimmt werden.

Besondere Bedeutung hat dies im Verhaltnis zu § 162 AktG. Der gesetzliche
Vergutungsbericht knipft an die im letzten Geschéaftsjahr gewahrte und geschuldete
Vergutung an. Bei mehrjahrigen Vergiutungskomponenten kann diese Darstellung zeitlich
vom Geschaftsjahr abweichen, dessen Leistung mit dem jeweiligen Vergutungsbestandteil
honoriert wird. Zugleich verlangt § 162 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 AktG eine Erlauterung dazu,
wie die festgelegte Maximalvergutung eingehalten wurde. Um beide Betrachtungsebenen
fur Aktionare nachvollziehbar zusammenzufiihren, sollte der Kodex eine transparente
Uberleitungsrechnung zwischen der §-162-Berichtslogik, dem jeweiligen Leistungs- bzw.
Bemessungsjahr und der hierfiir malRgeblichen Maximalverglitung anregen. Zur SdK-
Systematik gehdren aulRerdem eine absolute Obergrenze, Anpassungsmechanismen bei
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage sowie die Offenlegung und Erlduterung des
vertikalen und horizontalen Vergutungsvergleichs.

Erganzung zu G.1: ,Das Vergltungssystem soll anhand geeigneter Szenarien
nachvollziehbar machen, welche Gesamtverglitung bei niedriger, erwarteter und
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hoher Zielerreichung resultiert. Der vertikale und horizontale Vergttungsvergleich soll
erlautert werden. Der Vergutungsbericht soll mehrjahrige Verglitungsbestandteile
zusatzlich so Uberleiten, dass der wirtschaftliche Bezug zum jeweiligen
Bemessungsjahr und die Einhaltung der fir dieses Jahr festgelegten
Maximalvergutung nachvollziehbar bleiben.*

Die Ubernahme privater Lebensfiihrungskosten durch die Gesellschaft bleibt aus SdK-
Sicht grundsatzlich abzulehnen. Die Altersversorgung ist nach Auffassung der SdK kein
Aspekt der Einkommenserzielung, sondern der Einkommensverwendung und ist im
Rahmen der Gesamtvergiitung zu wirdigen und nur im Ausnahmefall als Einzelaspekt zu
prufen. Fur Beitrage zur Altersversorgung sollte der Kodex demgegenuber keinen starren
prozentualen Grenzwert vorgeben; maf3geblich bleibt die Angemessenheit im
Gesamtvergltungssystem.

14. G.2: Peer Group, vertikaler Vergleich und Aufwértsspirale — Warnhinweis
erhalten und MaRBstab prazisieren

Die Konsolidierung der bisherigen G.2 bis G.4 in einer Empfehlung erhoht die
Ubersichtlichkeit. Nicht (iberzeugen kann jedoch die ersatzlose Streichung des Satzes,
wonach der Peer-Group-Vergleich mit Bedacht zu nutzen ist, damit es nicht zu einer
automatischen Aufwartsentwicklung kommt. § 87 AktG verlangt zwar Angemessenheit und
begrenzt das Uberschreiten (iblicher Vergiitung ohne besondere Griinde. Das Gesetz
enthalt aber keine vergleichbare verhaltenssteuernde Warnung fur die Auswahl und
Anwendung von Vergleichsgruppen.

Gerade VerglUtungsbenchmarks bergen einen Ratchet-Effekt: Wenn viele Unternehmen
sich oberhalb des Medians positionieren wollen, steigt der Referenzmarkt unabhangig von
individueller Wertschdpfung. Die SdK verlangt deshalb die Offenlegung und Erlauterung
des horizontalen und vertikalen Vergleichs. Vergleiche mit US-Vergutungsniveaus sind
besonders kritisch zu wurdigen, wenn Rendite, Altersversorgung, Vertragsrisiko und die
tatsdchliche Vergleichbarkeit des Managerarbeitsmarkts und das Haftungsregime, generell
das gesamte juristische Umfeld einer auslandischen Jurisdiktion nicht mitbetrachtet
werden; ein sog. “Cherry-picking” muss vermieden werden. Fir die Beurteilung sollen
grundsatzlich deutsche und westeuropaische Verhaltnisse den Ausgangspunkt bilden.

Der bisherige Warnsatz sollte deshalb erhalten bleiben. Markt- und Peer-Group-Vergleiche
dirfen nur Hilfsmittel fir die Angemessenheitspriifung sein und die eigenstandige
Bewertung des Aufsichtsrats nicht ersetzen.

Textvorschlag — Erganzung G.2: ,Der Peer-Group-Vergleich ist mit Bedacht zu
nutzen; insbesondere darf die Auswahl oder Anwendung der Vergleichsgruppe nicht zu
einer sachlich nicht gerechtfertigten automatischen Aufwartsentwicklung der Vergitung
fuhren. Der horizontale und vertikale Vergleich soll nachvollziehbar erlautert werden;
bei internationalen Vergleichsgruppen ist deren tatsachliche Vergleichbarkeit
besonders zu begriinden.*

15. G.3 neu (vormals G.6): Langfristige variable Vergiitung — auf mindestens 70 %
der variablen Gesamtvergiitung anheben
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Der Konsultationsentwurf lasst G.3 inhaltlich unverandert und verlangt nur, dass die aus
langfristig orientierten Zielen resultierende variable Vergutung den kurzfristigen Anteil
Ubersteigt. Das sichert lediglich ein Ubergewicht von mehr als 50 %, was nach Auffassung
der SdK dem Norm-Befehl aus der Formulierung “Sollen” in § 87 Abs.1 Satz 3 AktG und
des darin enthaltenen Regel-Ausnahme-Verhaltnisses nicht Gerecht wird. Die SdK halt
einen strengeren MaRstab fir sachgerecht: Mindestens 70 % der variablen
Gesamtvergitung sollen auf einer mehrjahrigen Bemessungsgrundlage beruhen, um, dem
Normbefehl Gerecht werden zu kdnnen. Darliber hinaus sollen variable Bezlige
grundsatzlich nur entstehen, wenn nach Berucksichtigung der Kapitalkosten ein nachhaltig
positives Ergebnis verbleibt.

§ 87 Abs. 1 Satz 3 AktG bestimmt fir borsennotierte Gesellschaften, dass variable
Vergutungsbestandteile eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben sollen. Damit
formuliert das Gesetz einen klaren Regelfall zugunsten mehrjahriger Bemessung, ohne
selbst eine bestimmte Prozentquote fiir das Verhaltnis kurz- und langfristiger Variablen
festzulegen. Die 70-%-Quote ist deshalb als eigenstéandiger SdK-Governance-Mafistab zu
kennzeichnen. Sie operationalisiert den von der SdK geforderten deutlichen Vorrang der
Langfristigkeit.

Diese 70-%-Leitplanke ist fir die SAK zentraler als die Frage, ob ein ,substanzieller oder
L=uberwiegender* Anteil aktienbasiert gewahrt wird. Langfristigkeit ist zunachst Gber den
Bemessungszeitraum und die Zielstruktur zu sichern; die Aktienbindung tritt erganzend
hinzu.

Textvorschlag G.3: ,Mindestens 70 % der variablen Gesamtvergutung sollen auf
einer mehrjahrigen Bemessungsgrundlage beruhen. Variable Vergutung soll
grundsatzlich nur gewahrt werden, soweit nach Berlcksichtigung der Kapitalkosten
ein nachhaltig positives Ergebnis erzielt wird. Eine Abweichung soll nur in
begrindeten Ausnahmefallen erfolgen und im Vergutungsbericht erlautert werden.*

16. G.4 neu (vormals G.7): Zielfestlegung — vor Beginn des Geschiftsjahres

Leistungskriterien entfalten ihre Anreiz- und Steuerungswirkung nur, wenn sie vor Beginn
des Bemessungszeitraums feststehen. Eine generelle Méglichkeit, Ziele noch im ersten
Quartal festzulegen, eréffnet vermeidbare Manipulations- und Rickschau-Risiken, weil die
Entwicklung des neuen Geschaftsjahres bereits teilweise sichtbar sein kann. Aus diesem
Grund schlief3t sich die SdK der Forderung an, die Leistungskriterien vor Beginn des
Geschaftsjahres festzulegen.

Die Vorabfestlegung schutzt die Ex-ante-Anreizfunktion. Praktische Planungsfragen sind
durch rechtzeitige interne Vorbereitung zu 16sen und rechtfertigen keine generelle Offnung
bis zum Ende des ersten Quartals.

Textvorschlag G.4: ,Der Aufsichtsrat soll vor Beginn des Geschéftsjahres fur jedes
Vorstandsmitglied fir alle variablen Vergutungsbestandteile die Leistungskriterien
festlegen, die sich — neben operativen — vor allem an strategischen Zielsetzungen
orientieren sollen. Er soll auRerdem festlegen, in welchem Umfang individuelle Ziele der
einzelnen Vorstandsmitglieder oder gemeinsame Ziele malRgebend sind.”
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Der bisherige zweite Satz zur Gewichtung individueller und gemeinsamer Ziele sollte nicht
ersatzlos entfallen. Verantwortungsdifferenzierte Ziele erh6hen die Zurechenbarkeit;
gemeinsame Ziele kdnnen sinnvoll sein, missen aber transparent erklart werden.

17. G.5: Unabhéangigkeit externer Vergiitungsberater — beibehalten und prézisieren

Die Begriindung der Streichung — der Aufsichtsrat werde sich zur Festlegung einer
angemessenen Vergltung keiner interessenkonfliktbehafteten Beratung bedienen — setzt
das gewunschte Ergebnis voraus und macht den Interessenkonflikt damit gerade nicht
prufbar. Bei Verglitungsberatung kénnen parallele Beratungsmandate fir Vorstand oder
Unternehmen, wirtschaftliche Abhangigkeiten oder langjahrige Nahe die Objektivitat
beeinflussen.

Auch hier steht der Konsultationsentwurf in Spannung zur eigenen konsolidierten
Begriindung von 2023. Dort wird ausgefiihrt, die Sicherung der Unabhéangigkeit eines
Vergltungsberaters bedinge eine Mandatierung durch den Aufsichtsrats- bzw.
zustandigen Ausschussvorsitz und einen Wechsel von Zeit zu Zeit. Diese Governance-
Erwagung ist nicht dadurch entfallen, dass die Praxis etabliert erscheint.

Die SdK empfiehlt keine starre zeitliche Fiktion fir die Unabhangigkeit eines
Vergutungsberaters. Sachgerechter ist eine prinzipienbasierte Empfehlung mit
Transparenz uber wesentliche anderweitige Mandate und einer regelmafigen
Uberpriifung der Unabhangigkeit.

Textvorschlag G.5: ,Zieht der Aufsichtsrat einen externen Vergitungsberater hinzu,
soll dieser vom Vorstand und von wesentlichen Unternehmensinteressen unabhangig
sein. Die Mandatierung soll durch den Aufsichtsrat oder den zustandigen Ausschuss
erfolgen. Wesentliche weitere Beratungsbeziehungen zum Unternehmen oder zum
Vorstand sollen bei der Unabhangigkeitsbeurteilung beriicksichtigt werden; die
Unabhangigkeit soll regelmafig tberpruft werden.*

18. G.6: Malus und Clawback — beibehalten, aber Anwendungsfille und Zeitraum
prazisieren

Malus- und Clawback-Regelungen kénnen sachgerecht sein, bedlrfen aber einer
praziseren Begriindung als der pauschalen Formel ,in begriindeten Fallen®. Historisch und
funktional ist zwischen der Kiirzung noch nicht endgliltig erdienter oder zurtickbehaltener
variabler Vergutung (Malus) und der Rickforderung bereits gewahrter bzw. ausgezahlter
Betrage (Clawback) zu unterscheiden. Je langer Bemessungs-, Zurlickbehaltungs- und
Auszahlungszeitraume ausgestaltet sind, desto wichtiger ist die Frage, wann Vergitung
endgliltig verdient ist und fiir welchen zusatzlichen Zeitraum eine Ruckforderung noch
moglich sein soll.

Position: G.6 kann beibehalten werden, sollte aber verlangen, dass
Vergutungssystem und Anstellungsvertrag die Ausldsetatbestande sowie Beginn und
Ende des Malus-/Clawback-Zeitraums klar bestimmen. Es muss erkennbar sein, ob
eine Korrektur nur innerhalb des Bemessungs- oder Zurtckbehaltungszeitraums oder
noch fir einen gesonderten Zeitraum danach mdglich ist. Eine zeitlich unbestimmte
Ruckforderungsmdglichkeit nach endgultigem Verdienen der Vergltung ist
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abzulehnen. Regulatorische Sonderregime — etwa § 20 InstitutsVergV — zeigen, dass
Ruckforderungszeitraume prazise begrenzt werden kdnnen; sie sind jedoch nicht auf
samtliche Aktiengesellschaften Ubertragbar.

19. G.7 neu (vormals G.10): Aktienbindung — Langfristigkeit starken, Instrumente
nicht pauschal ausschlieRen

Die Formulierung ,ein substanzieller Anteil* ist unbestimmter als ,liberwiegend“ und
schwacht die bisherige Kodex-Leitplanke. Die SdK befiirwortet deshalb weiterhin eine
klare Gberwiegende Aktien- bzw. Aktienkursbindung. Hinzu sollte bei einer aktienbasierten
Auszahlung eine zusatzliche langfristige Bindung nach dem mehrjahrigen
Bemessungszeitraum kommen.

Aktienoptionsprogramme sind nach Ansicht der SdK nicht abstrakt unzulassig.
Entscheidend ist ihre konkrete Ausgestaltung: Sie dirfen keine kurzfristige,
asymmetrische Hebelwirkung zulasten nachhaltiger Wertschépfung erzeugen und missen
in das langfristige Vergutungssystem, die mehrjahrige Bemessung, Caps und Halte-
/Ausubungsfristen eingebettet sein. Die bloRe Tatsache, dass die
Konsultationsbegriindung unter ,aktienbasiert® auch options- oder sonstige equity-linked
Instrumente versteht, ist daher kein eigenstandiger Ablehnungsgrund.

Textvorschlag G.7: ,Die dem Vorstandsmitglied gewahrten variablen Vergitungsbetrage
sollen Uberwiegend in Aktien der Gesellschaft angelegt oder entsprechend aktienbasiert
gewahrt werden. Die Ausgestaltung soll eine langfristige Beteiligung an der nachhaltigen
wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft sicherstellen. Bei Aktien- oder
optionsbasierten Instrumenten sind angemessene mehrjahrige Bemessungs-, Halte-
oder Ausubungsfristen sowie wirksame Begrenzungen vorzusehen.*

Redaktionell ist im Konsultationsentwurf auRerdem die Kongruenz zu korrigieren: Bei dem
Singular ,Ein substanzieller Anteil“ misste es ,soll“ und nicht ,sollen® heien.

20. G.15 und G.16: Anrechnung von Mandatsvergiitungen — beibehalten

Die Begrundung, die Regelungen liefen ins Leere, weil die Anrechnung konzerninterner
Mandate bzw. die Aufsichtsratsentscheidung bei konzernfremden Mandaten Ublich seien,
Uberzeugt systematisch nicht. Ob eine Handhabung verbreitet ist, ist kein hinreichendes
Qualitdtsargument. Entscheidend ist, dass die Regelung Verglitungskumulation und den
bewussten Umgang des Aufsichtsrats mit externen Mandaten adressiert. Diese sachliche
Funktion rechtfertigt die Beibehaltung von G.15 und G.16.

Die SdK verlangt, zusatzliche Aufsichtsratsverguitungen aus konzernfremden
Unternehmen bei der Festlegung des Zieleinkommens zu berlicksichtigen. Dies entspricht
der bisherigen G.16-Logik. Konzerninterne Mandatsvergutung sollte weiterhin
grundsatzlich angerechnet werden; bei konzernfremden Mandaten soll der Aufsichtsrat
bewusst entscheiden und den Zusammenhang mit Zeitbelastung und
Unternehmensinteresse wurdigen.

Forderung: G.15 und G.16 sind beizubehalten.
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21. Change of Control und sonstige Sonderzahlungen — im Kodex scharfen

Die SdK lehnt Change-of-Control-Zusagen weiterhin grundséatzlich ab. Bei Leistungen
anlasslich des Wechsels in den Vorstand ist dagegen zu differenzieren: Reine
Antrittspramien (,Sign-on-Boni“) ohne konkreten Ausgleichszweck sollen nicht vorgesehen
werden. Davon zu unterscheiden ist ein angemessener, belegbarer Ausgleich fir
Vergutungsbestandteile oder sonstige Rechtspositionen, die das Vorstandsmitglied beim
bisherigen Arbeitgeber infolge des Wechsels verliert. Ein solcher Buy-out kann
sachgerecht sein, wenn Art, Wert und Verlust der ausgeglichenen Position transparent
belegt und Doppelkompensationen ausgeschlossen werden.

Textvorschlag: Die bisherige Anregung zu Change-of-Control-Zusagen sollte zur
Empfehlung (,sollen nicht vereinbart werden®) aufgewertet werden. Reine
Antrittspramien sollen nicht vorgesehen werden. Ein Ausgleich nachweisbar aufgrund
des Wechsels verlorener Verguitungs- oder Rechtspositionen kann dagegen in
angemessenem Umfang zulassig sein; Grundlage und Hohe sollen transparent
erlautert werden. Samtliche Leistungen bei Vertragsbeginn und Vertragsbeendigung
sind vollstandig und individualisiert offenzulegen.

22. Aufsichtsratsvergiitung (G.12 neu / bisher G.18) — feste Vergiitung plus
Sitzungsgeld; variable Vergiitung abzulehnen

Eine erfolgsorientierte Aufsichtsratsvergutung beseitigt den grundlegenden
Funktionskonflikt nicht. Der Aufsichtsrat soll das Management wirksam kontrollieren; seine
eigene Vergltung sollte deshalb nicht von den Erfolgsgrof3en abhangen, deren
Entstehung und Darstellung er Gberwacht. Aus Sicht der SdK ist eine angemessene feste
Vergltung sachgerecht; zusatzlich kann ein angemessenes Sitzungsgeld vorgesehen
werden.

Daher: Variable Aufsichtsratsvergitung ist wegen der eigenstandigen
Uberwachungsfunktion abzulehnen; eine angemessene fixe Vergutung sowie ein
Sitzungsgeld sind zustimmungsfahig.

Textvorschlag G.12: ,Die Vergutung des Aufsichtsrats soll aus einer angemessenen
Festvergitung bestehen. Ein angemessenes Sitzungsgeld kann zusatzlich vorgesehen
werden. Eine erfolgsorientierte Vergutung soll nicht vereinbart werden. Der héhere
zeitliche Aufwand von Vorsitz, stellvertretendem Vorsitz und Ausschussfunktionen soll
angemessen berlcksichtigt werden.®

IV. Erganzungsbedarf, den die Konsultationsfassung nicht hinreichend adressiert

1. Vorstandsdoppelmandate — Konflikt- und Zeitrisiken unabhangig von Bérsennotierung
oder Marktsegment

Die Problematik von Vorstandsdoppelmandaten besteht nicht nur bei zwei bérsennotierten
Gesellschaften. Zeitliche Belastung, gesellschaftsbezogene Loyalitatspflichten,
Vertraulichkeit und mdgliche Interessenkollisionen kénnen ebenso bei einer zweiten
Organstellung in einem nicht bérsennotierten Unternehmen oder in einem anderen
Marktsegment auftreten. Mafgeblich ist die tatsachliche Mehrfachfunktion und die
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konkrete Konfliktlage, nicht die kapitalmarktrechtliche Einordnung der weiteren
Gesellschaft.

Der DCGK sollte deshalb die Vereinbarkeit einer zweiten exekutiven Organfunktion mit
dem Hauptamt ausdriicklich adressieren. § 88 AktG macht eine weitere Vorstand- oder
Geschaftsflihrerstellung bereits von einer Einwilligung des Aufsichtsrats abhangig; der
Kodex kann diesen Priifungsauftrag qualitativ erganzen, indem er eine besonders strenge
Prifung von Zeitverfligbarkeit, gesellschaftsspezifischen Pflichten und
Interessenkollisionen verlangt.

Textvorschlag: ,Vorstandsmitglieder sollen eine weitere Tatigkeit als Mitglied eines
Geschaftsfiihrungsorgans grundsatzlich nur Gibernehmen, wenn der Aufsichtsrat zuvor
festgestellt hat, dass die zeitliche Verfligbarkeit uneingeschrankt gewahrleistet ist und
keine wesentlichen Loyalitats-, Vertraulichkeits- oder Interessenkonflikte zu erwarten
sind. Dies gilt unabhangig davon, ob die weitere Gesellschaft bérsennotiert ist.”

2. Aufsichtsratswahlen: Amtsdauer, Transparenz und aktuelle Overboarding-Malstabe

Fur Aufsichtsratswahlen gelten aus Sicht der SdK mehrere konkrete Malistabe. Die
Tatigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds soll in der Regel 15 Jahre nicht Uberschreiten.
Kandidaten sollen in Einzelwahl gewahlt werden; Lebenslaufe mit den wesentlichen
beruflichen Schwerpunkten sollen rechtzeitig verfiigbar sein, und die Gesellschaft soll
offenlegen, welche Kandidaten fiir den Aufsichtsrats- bzw. Priifungsausschussvorsitz
vorgesehen sind.

Beim Overboarding legt die SdK fir nicht operativ tatige Personen grundsatzlich
héchstens flinf externe Mandate und fiir operativ tatige Personen héchstens drei externe
Kontrollmandate zugrunde; Vorsitzfunktionen zdhlen doppelt. Konzernmandate werden bis
zur zu finf Konzermandaten in Entsprechung der Regelung in § 100 Abs.2 Satz 2 AktG
nicht in diese externe Mandatszahlung einbezogen. Die geltenden C.4/C.5 werden durch
die Konsultation nicht abgeschwacht und sollten jedenfalls nicht gelockert werden.

Daruber hinaus fordert die SdK echte WahIimdglichkeiten: Der Aufsichtsrat bzw.
Nominierungsausschuss soll pro zu besetzender Position grundsatzlich mehr als einen
geeigneten Kandidaten prasentieren. Der DCGK sollte zumindest die Transparenz- und
Auswahlkomponenten dieser Position starker aufnehmen, auch wenn die konkrete
Mehrkandidatenwahl Gber die heutige Kodexpraxis hinausgeht.

Vorschlage: C.3 sollte um eine regelmaflige Hochstzugehorigkeit zum Aufsichtsrat
von 15 Jahren erganzt werden. Bei Wahlvorschlagen sollen frihzeitig Kurzvita,
wesentliche externe Mandate, bisherige Amtsdauer sowie die vorgesehene
Besetzung von Aufsichtsrats- und Prifungsausschussvorsitz offengelegt und echte
Auswahlmaoglichkeiten in der Kandidatennominierung geférdert werden.

3. Hauptversammlung und Fragerecht — BGH-Rahmen und heutiger Aktionarsdialog

Die SdK lehnt Beschlussfassungen ab, die das Fragerecht der Aktionare zeitlich
beschranken. Die DCGK-Anregung zu einer vier- bis sechsstliindigen ordentlichen
Hauptversammlung hat einen rechtlichen Hintergrund: Der BGH hat in seinem Urteil vom
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8. Februar 2010 (Il ZR 94/08) ausgefihrt, dass bei einer normalen Hauptversammlung
ohne aulRergewdhnlichen Beratungsbedarf ein solcher Zeitrahmen grundsatzlich
ausreichend sein kann. Daraus folgt jedoch keine starre Hochstgrenze. Umfang und
Schwierigkeit der Tagesordnung, die wirtschaftliche Lage und ein erhohter
Aussprachebedarf kdnnen gerade eine langere Versammlung erfordern.

Anregung: Die Begrindung zu A.6/A.7 sollte den Ausnahmevorbehalt des BGH
deutlicher abbilden. Zudem stammt die Entscheidung aus einer Zeit vor der heutigen
gesetzlichen Mdglichkeit virtueller Hauptversammlungen. Wenn eine Gesellschaft nur
noch selten eine Prasenzhauptversammlung durchfihrt, kann gerade dort ein
erhdhter personlicher Aussprachebedarf bestehen. Das Vier-bis-sechs-Stunden-Ziel
darf deshalb nur Orientierung flr eine normale Versammlung sein und die
vollstandige Wahrnehmung der Informations-, Rede- und Fragerechte nicht materiell
verkurzen.

4. Bedeutende Akquisitionen: Aktionarsvotum bei mehr als 20 % des Bdérsenwerts

Die SdK verlangt bei aktiven Fusionen und Akquisitionen einen nachhaltigen Kaufpreis
und eine weiterhin anspruchsvolle Corporate-Governance-Struktur. Ubersteigt eine
Akquisition 20 % des Bdrsenwerts des Ubernehmenden Unternehmens, soll grundsatzlich
die Zustimmung der Aktionare in einer Hauptversammlung eingeholt werden, sofern der
Erwerb nicht aus einem bereits gebilligten Kapitalvorratsbeschluss innerhalb der von der
SdK getragenen Grenzen bezahlt wird. Die 20-%-Schwelle ist ein eigenstandiger SdK-
Governance-Malistab und keine gesetzliche Zustandigkeitsgrenze. Dieser Punkt ist von
A.8 zu unterscheiden: A.8 betrifft die Zielgesellschaft; die hier vertretene Schwelle
adressiert die Erwerberseite.

Vorschlag fir den Kodex: ,Ubersteigt der Wert einer Akquisition 20 % des
Borsenwerts der erwerbenden Gesellschaft, soll der Vorstand grundsatzlich die
Zustimmung der Hauptversammlung einholen. Dies gilt nicht, soweit der Erwerb aus
einem von der Hauptversammlung bereits gebilligten Kapitalvorratsbeschluss
innerhalb der von der SdK getragenen Grenzen finanziert wird.”

5. Strategie-, Digital-, KI- und Cyber-Kompetenz in der Aufsicht

Der Konsultationsentwurf nennt Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz selbst als
Beispiel dafiir, dass eine isolierte Nennung von Nachhaltigkeit systematisch unvollstandig
sei. Diese Beobachtung sollte produktiv genutzt werden. Die Qualitat eines Aufsichtsrats
bemisst sich nicht daran, ob eine Checkliste einzelner Schlagworte erfullt ist, sondern ob
das Gesamtgremium die fur Geschaftsmodell und wesentliche Risiken bendtigten
Kompetenzen tatsachlich abdeckt.

Die SdK schlagt deshalb keine starre neue ,Kl-Expertenquote® vor. Sie versteht die
Beratung des Vorstands als zukunftsgerichtete Uberwachung und erwartet eine aktive
Mitwirkung an der strategischen Planung, die Mitlésung struktureller Probleme und
Risikoreduktion. C.1 sollte diese Funktionslogik durch materialitatsbezogene
Kompetenzprofile unterstitzen: Bei einem digitalen oder datengetriebenen Unternehmen
mussen Digital-, Cyber- und gegebenenfalls KI-Kompetenzen sichtbar sein; bei einem
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stark transformierenden Industrieunternehmen kénnen Technologie-, Energie- oder
Nachhaltigkeitskompetenzen im Vordergrund stehen.

6. Aufsichtsratsbericht — Transparenzkanal starker verankern

Die SdK misst dem Aufsichtsratsbericht eine herausgehobene Bedeutung bei und versteht
einen umfassenden Bericht als Bringschuld gegeniiber dem Aktionariat. Neben den
gesetzlichen Pflichtangaben erwartet sie insbesondere Transparenz tber
Sitzungsteilnahme, Ausschussarbeit, Interessenkonflikte und deren Behandlung, die
Selbstbeurteilung der Aufsichtsratsarbeit sowie die Behandlung wesentlicher struktureller
Probleme. Die Konsultation sollte die Straffung einzelner Detailangaben deshalb nicht als
Signal fur einen insgesamt schlankeren Aufsichtsratsbericht verstehen.

Vorschlag: Der Kodex sollte in D.6/D.10/E.1 oder in einem Ubergreifenden
Transparenzsatz klarstellen, dass der Aufsichtsratsbericht die wesentlichen
Schwerpunkte der Uberwachung, die individuelle Sitzungsteilnahme, die
Ausschussarbeit, aufgetretene Interessenkonflikte und die Art der Selbstbeurteilung
nachvollziehbar darstellen soll.

V. Schlussfolgerung

Die vorgeschlagene Novellierung enthalt sinnvolle redaktionelle Bereinigungen, verfehlt
aber in mehreren Kernpunkten den richtigen Maf3stab. Der DCGK ist nicht dann gut, wenn
er moglichst kurz ist, sondern wenn er fir Gesellschaften handhabbar und fiir Anleger
entscheidungsnutzlich ist. Gesetzliche Mindestpflichten kdnnen Wiederholungen
entbehrlich machen. Maf3stab fur zusatzliche Kodexregeln ist jedoch ihre inhaltliche
Qualitat und nicht, ob eine bestimmte Handhabung im Markt als ,Best Practice” verbreitet
ist.

Die SdK spricht sich deshalb fir eine selektive Verschlankung aus: klare Zustimmung zu
echten Redundanzbereinigungen und redaktionellen Zusammenfuhrungen; zugleich Erhalt
oder zielgenaue Modernisierung derjenigen Empfehlungen, die Transparenz,
Vergleichbarkeit, Minderheitenschutz, wirksame Kontrolle und langfristige Anreizsetzung
gewabhrleisten.

Besonders wichtig sind aus Sicht der SdK die Beibehaltung bzw. Starkung der
Transparenz Uber Aufsichtsratsarbeit, Ausschiisse und Prifungsexpertise, die 90-/45-
Tage-Fristen, eine tatsachlich unabhangige Abschlussprifung, eine klare und langfristig
nachhaltige Vorstandsvergiitung sowie die Wahrung der Aktionarsautonomie
einschlie3lich des Fragerechts. Altersvorgaben nach B.5/C.2 sollten gestrichen werden.
Leistungskriterien der variablen Vorstandsvergltung sollen vor Beginn des
Geschaftsjahres feststehen; mindestens 70 % der variablen Gesamtvergutung sollen eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage aufweisen. Malus-/Clawback-Regelungen sind
sachgerecht, missen aber Ausldser und zeitliche Reichweite prazise bestimmen.
Aktienoptionsprogramme werden nicht pauschal ausgeschlossen. Change-of-Control-
Zusagen und reine Antrittspramien sollen nicht vorgesehen werden; ein angemessener
Ausgleich nachweisbar verlorener Rechtspositionen beim Wechsel kann zulassig sein.
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Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger
e.V.

SdK e.V. — Implerstralte 24 — 81371 Miinchen

Vorstandsdoppelmandate sind wegen ihrer Konflikt- und Zeitrisiken unabhangig vom sdK-Geschaftsflihrung

Bdrsenstatus der weiteren Gesellschaft zu priifen. Implerstrale 24
81371 Minchen

Die SdK bittet die Regierungskommission, den Entwurf entsprechend zu (iberarbeiten. Tel: (089) 20 20 846 0
Eine solche Fassung wéare schlanker, ohne an Anlegerrelevanz zu verlieren, und wurde Fax: (089) 20 20 846 10

die Kapitalmarkt- und Investorenfunktion des DCGK starken. E-Mail: info@sdk.org

Mit freundlichen GriiRen
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Vorsitzender

Dipl.-Volkswirt
Mit einer Verdffentlichung dieser Stellungnahme im Rahmen des Konsultationsverfahrens Daniel Bauer
sind wir einverstanden.
Publikationsorgane
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COBADEFF330

Vereinsregister
Miinchen

Nr. 202533

Steuernummer

143/221/40542
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DE174000297

Glaubiger-ID-Nr.
DE8377700000026217
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