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Geleitwort [

Geleitwort

Corporate Governance Kodizes haben sich sowohl im angelsachsischen Raum als auch in
Deutschland breit etabliert. Gleichwohl oder auch gerade deshalb halt mehr als zehn Jahre
nach der Grindung der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex die
Debatte Uber Sinn und Funktion dieser Regelwerke an. Aufgrund der Besonderheiten von Im-
mobilien wurde wenige Monate nach der Verabschiedung des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodex (DCGK) im Fruhjahr 2002 die ,Initiative Corporate Governance der deutschen Immo-
bilienwirtschaft e.V.” (CGKI) im Herbst desselben Jahres ins Leben gerufen, die sich als Ziel ge-
setzt hat, ,Grundsatze einer transparenten und professionellen Unternehmensfiihrung in der
Immobilienwirtschaft zu erarbeiten und zu etablieren”. Der Corporate Governance Diskurs ist in
der deutschen Immobilienwirtschaft nicht zuletzt deshalb ein zentrales Thema, weil Immobilien
ein sehr heterogenes Produkt darstellen und die Branche immer noch Transparenzmangel auf-
weist. Die vorliegende Arbeit leistet hier einen wertvollen Beitrag, anhand des Umsetzungsgra-
des des DCGK bzw. des CGKI in der Immobilienwirtschaft zur weiteren Verankerung der Go-
vernance Bewegung in diesem Bereich beizutragen und so ihre Zukunftsfahigkeit zu starken.

Die Dissertationsschrift schliefSt an zwei Arbeiten von ehemaligen wissenschaftlichen Mitarbei-
tern an (Christian Kolb 2007, Nicolas Kohl 2009). Sie untersucht, inwieweit die analysierten
Immobilienunternehmen ihr Handeln an dem Deutschen Corporate Governance Kodex bezie-
hungsweise seinem immobilienspezifischen Pendant ausrichten. Eine solche Untersuchung des
Umsetzungsgrades liegt bisher nicht vor. Der Autor ordnet den Governancebegriff in das um-
fassendere Feld auf Selbstverpflichtung beruhender Regulierungen ein und zeichnet gelungen
die historische Entwicklung der Regulierung von Aktiengesellschaften im angelsachsischen
Raum und in Deutschland nach. Die Arbeit untersucht sodann empirisch, inwieweit Corporate
Governance Teil der Unternehmenskultur der analysierten kapitalmarktorientierten Immobilien-
unternehmen ist, d.h. welche Vorgaben des Kodexes umgesetzt werden, welche Bestandteile
keine oder nur wenig Berucksichtigung in der Praxis finden und zu welchen die Unternehmen
keine Angaben machen. Die Untersuchung beschrankt sich dabei auf kapitalmarktorientierte
Immobilienunternehmen, die in ihren Veroffentlichungen erklaren, den DCGK bzw. den CGKI
zu befolgen, und ermittelt mit einem selbstentwickelten Scoring-System, inwieweit die Unter-
nehmen den Corporate Governance Kodex umgesetzt haben. Die Dissertationsschrift liefert
wichtige empirische Ergebnisse, verdeutlicht jedoch auch die Grenzen der quantitativen Unter-
suchung eines so komplexen Phanomens wie Governance.

Die Ergebnisse des empirischen Teils der Untersuchung wurden in qualitativen Interviews von
ausgewahlten Entscheidungstragern aus dem Bereich der Immobilienwirtschaft und wichtigen
Experten aus dem CG-Bereich diskutiert und interpretiert und es zeigt sich in der Tat eine hohe
Ubereinstimmung zwischen den quantitativen Verteilungen und den qualitativen Aussagen.

Herr Ebeling schlieSt mit einer komparativen Betrachtung des DCGK bzw. CGKI auf der einen
Seite und wichtiger internationaler immobiliennaher Kodizes (RICS, EPRA, INREV, NAREIT, IRES,
ARES und ERES) auf der anderen und kommt in der Schnittstelle von empirischer Untersuchung,
Experteninterviews und vergleichender Analyse zu interessanten und praxisnahen Ergebnissen,



Il Geleitwort

die sowohl fur die kapitalmarktrelevanten Immobiliengesellschaften als auch fur Kodexgeber
nutzlich sind.

Seiner Arbeit ist mit ihrer gegluckten Synthese von empirischer Analyse und theoretischer Re-
flexion eine breite Rezeption im wissenschaftlichen Governance Diskurs, vor allem aber auch in
der Praxis der Governancebewegung selbst zu wunschen.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS
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Vorwort

Die Arbeit ist in meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am IREBS Institut fir Immobilien-
wirtschaft, Universitdat Regensburg entstanden. Schon wahrend meines Studiums mit den
Schwerpunkten Immobilienékonomie und Finance & Banking lernte ich meinen Doktorvater
kennen und folgte mit Interesse und Gewinn seinen Vorlesungen. Dieses Interesse blieb auch in
den folgenden drei Jahren wach, in denen ich als Berater in der Schweiz tatig war und bewegte
mich letztendlich dazu, den Schritt zurlick an die Universitat zu machen und meine Promotion
anzustreben.

Die Idee fir diese Dissertation entstand aus einer Vielzahl von Gesprachen sowie Doktoranden-
kolloquien mit meinem Doktorvater, Professoren sowie Gastprofessoren des IREBS Instituts fir
Immobilienwirtschaft. Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS, Mitgriinder und langjahriges Vor-
standsmitglied der , Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.”,
hatte mafSgeblichen Anteil an der Ausrichtung und Entwicklung der Arbeit. lhm als Doktorvater
und Herrn Prof. Dr. Klaus Roéder als Zweitgutachter gilt mein besonderer Dank. Auch Prof. Dr.
Tobias Just, Vorstand der , Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
e.V.”, lieferte mir viele wertvolle Ideen, und in der Zusammenarbeit mit ihm erhielt ich wegwei-
sende Impulse. Dafir auch ihm mein aufrichtiger Dank. Vor allem meinem Doktorandenkolle-
gen Dr. Jan-Willem Olliges habe ich es zu verdanken, dass ich die Zeit als wissenschaftlicher
Mitarbeiter in Wiesbaden und Regensburg als einen befriedigenden und bildenden Lebensab-
schnitt in Erinnerung halten werde.

Danken mochte ich auch den zahlreichen Gesprachspartnern, die mir wichtige Denkanstéf3e
gegeben und neue Ideen beigetragen haben: Herrn Reinhart C. Bartholomai FRICS, Vorsitzen-
der des Ethikausschusses RICS Deutschland, Herrn Olivier Elamine, CEO der alstria office REIT-
AG, Herrn Ulrich Holler FRICS, Vorsitzender des Vorstandes der DIC ASSET AG, Herrn Hans
Thomas Kessler, Partner bei Herbert Smith Freehills in Frankfurt, Frau Daniela Mattheus, Execu-
tive Director bei Ernst & Young, Professor Richard Reed, Deakin University, Melbourne, Austra-
lien, Prof. Dr. Wolfgang Schafers, Lehrstuhl fur Immobilienmanagement am IREBS Instituts fur
Immobilienwirtschaft, Herrn Jorn Stobbe MRICS, Geschaftsfihrer der Deutschen Asset &
Wealth Management fur das Immobilienfondsgeschaft und Vorstand der , Initiative Corporate
Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.”, Herrn Dr. Michael Vogelbacher, Partner
der Quissenz GmbH, Herrn Axel von Goldbeck, Sprecher der Geschaftsfihrung Zentraler Immo-
bilien Ausschuss e.V. (ZIA) und Herrn Dr. h.c. Dolf Weber, Aufsichtsrat, Beirat und Schiedsrich-
ter bei der Clifford Chance Partnerschaftsgesellschaft von Rechtsanwalten und aktueller Vor-
standsvorsitzender der Stiftung der Hessischen Rechtsanwaltschaft.

Die folgende Untersuchung hat den Anspruch, den Diskurs um die Bedingungen der Umset-
zung des DCGK und des CGKI einen Schritt voranbringen aber auch die Grenzen einer nur
kodeximmanenten Diskussion aufzuzeigen sowie Hinweise zu liefern, in welche Richtung jene
zu erweitern sei. Es bleibt dem Urteil des Lesers vorbehalten, inwieweit es gelungen ist, diesen
Anspruch einzuldsen.
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Ohne Unterstltzung meiner Familie, insbesondere meiner Eltern, meines Onkels und meiner
Frau Andrea ware mir dieses Vorhaben so nicht gelungen. Ihnen widme ich diese Arbeit in tief-
empfundener Dankbarkeit.

Philip-Christian Ebeling
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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die Rahmenbedingungen fur die Unternehmensfiihrung sowie die Unternehmensfinanzierung
kapitalmarktorientierter Immobilienunternehmen haben sich wahrend der letzten Jahre dras-
tisch verandert und unterliegen weiterhin grofSem Wandel. Durch die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise, das Konkurrieren der Unternehmen um internationales Kapital, die Finanzskanda-
le," die immer wichtigere Rolle der institutionellen Investoren,® die Tatsache, dass immer mehr
Menschen ihre Ersparnisse und ihre Altersvorsorge dem privaten Sektor anvertrauen® sowie
durch veranderte Eigentumerstrukturen (Privatisierung und steigenden Aktionarsaktivitaten) hat
Corporate Governance in der Wirtschaft generell und somit auch in der Immobilienwirtschaft
stetig an Bedeutung gewonnen. Aber auch in der Politik und der 6ffentlichen Sphare findet
Governance grofle Aufmerksamkeit und mit ihr die erhohte oder verstarkt empfundene Not-
wendigkeit fur wirksamere Kontrollmechanismen und angemessene Anreizsysteme fur die Fih-
rungsgremien der Wirtschaft.* ,Die Bedeutung guter Corporate Governance fur den Unter-
nehmenserfolg ist” in den Worten von Gerhard Cromme, , heute zu Recht allgemein anerkannt.
Das war nicht immer so, und der Zusammenhang erschlief3t sich in der Tat oft erst auf den
zweiten Blick. Unternehmenserfolg wird in 6konomischen Kategorien gemessen - man hat gut
oder schlecht gewirtschaftet, und das zunachst unabhangig von der Qualitat der Unterneh-
mensleitung und Unternehmenskontrolle [...] Erfolgreiches Management ist mittlerweile aber
ohne einen bewussten Umgang mit den Anforderungen einer verantwortungsvollen Unter-
nehmensleitung und -kontrolle nicht mehr denkbar. Nur so lassen sich die erforderliche Akzep-
tanz und das Vertrauen bei Investoren, Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten und allen sonstigen
Stakeholdern dauerhaft bewahren und férdern.”*

Treibende Kraft, um wichtige Handlungsfelder wie Reporting, Unternehmensethik, Finanzie-
rung, Finance Know-How, Krisenmanagement und hier vor allem Corporate Governance zu
Uberdenken und neuen Realitaten anzupassen, war in den letzten Jahren die Finanz- und Wirt-
schaftskrise, die von der Immobilienbranche mit verursacht wurde.® Durch die Niedrigzinspolitik
der USA als Folge der Dotcom-Blase wurde in den Vereinigten Staaten von Amerika in der
zweiten Halfte der Neunzigerjahre und dem Beginn dieses Jahrhunderts verstarkt in Immobilien
investiert. Sogenannten NINJA-Investoren (no income, no job, no assets) wurden von Banken
Kredite gewahrt, auch wenn sie eine extrem schlechte Bonitat besafBen und keine Sicherheiten
hinterlegen konnten. Diese Kredite wurden vor allem in Immobilien investiert und trugen somit
zu der Blasenbildung auf dem amerikanischen Immobilienmarkt bei.” Nicht zuletzt deshalb wird
auch von einer Governance Krise gesprochen, in der verbriefte Produkte wie Mortgage Based
Securities (MBS), Collateralized Mortgage Based Securities (CMBS) und Collateralized Debt Ob-

'Vgl. Coombes / Wong (2004), S. 49.

2 Vgl. Kohl / Schafers / Schulte (2008), S. 234f.; Plessis / Saenger (2012), S. 16; Schmidt / Weif8 (2009), S.
180.

3 Vgl. OECD (2004B), S. 3.

4Vgl. Aguilera / Cuervo-Cazurra (2004), S. 418.

> Cromme (2012), S. B1.

®Vgl. Eichholtz / Kok / Yonder (2010), S. 1; Magnan / Markarian (2011), S. 215.

”Vgl. Minchau (2010), S. 39f.



2 Einleitung

ligations (CDOs) eine entscheidende Rolle gespielt haben.® Der zweite Grund fir die gesteigerte
Aufmerksamkeit fir Governance und angrenzende Handlungsfelder waren die Krisen grofSer,
bis dahin als solide geltender Unternehmen z.B. Enron, WorldCom, AIG, Lehman Brothers in
den USA, Parmalat in Italien, Philipp Holzmann, Bankgesellschaft Berlin, Mannesmann-
Ubernahme in Deutschland, Société Générale in Frankreich. Die Unternehmenspleiten haben
grundsatzliche Aspekte der Corporate Governance, wie die Fahigkeiten des internen Control-
lings, der externen Prufer, der unabhangigen Analysten, der Ratingagenturen und der Auf-
sichtsrate, die Unternehmensfiihrung zu Uberwachen in Frage gestellt.’ Die geografische
Reichweite der Falle zeigt, dass kein nationales Corporate Governance System im Stande war,
die legitimen Kontrollanspriiche der Aktiondre oder anderer Interessengruppen zu befriedi-
gen.'® Die letzte Finanzkrise und die aktuelle Staatsschuldenkrise im Euroraum gingen und ge-
hen mit einer Glaubwdurdigkeitskrise einher, wobei viel Vertrauen in die Wirtschaft und ihre Ak-
teure, in die Marktmechanismen, in die Regulierungs- und soziale Ausgleichsfahigkeit des Staa-
tes und letztlich auch in die Zukunftsfahigkeit der Sozialen Marktwirtschaft verloren gegangen
ist. Dieses verlorene Vertrauen kann durch gute Corporate Governance, die fur ihre Grundprin-
zipien Professionalitat, Transparenz, Verantwortung und Nachhaltigkeit steht, wieder aufge-

baut werden."

Welche Anforderungen mussen die Unternehmen an sich stellen, welche
Selbstverpflichtungen eingehen, wie sind die Chancen der Umsetzung und welche Bestimmun-
gen mussen vom Gesetzgeber erlassen werden, um in Zukunft die Wahrscheinlichkeit weiterer

folgenschwerer Krisen zu mindern?

Die Bedeutung von Corporate Governance fir Immobilienunternehmen hat mehr als einen
Grund. Einige Autoren'? sehen die Hauptgriinde der Finanzkrise von 2008 / 2009, die zu dem
tiefsten Einbruch der Weltwirtschaft seit 1945 gefihrt hat, in dem Mangel an Corporate Go-
vernance und einem verantwortungslosen Risiko Management.” Ausgel6st wurde die Krise
durch den Boom und den darauffolgenden Crash des (amerikanischen) Wohnungsmarktes;
letztendlich kollabierte der Asset-Backed-Securities-Markt, weil eine Vielzahl von Finanzinvesto-
ren, die grofSe Verluste aufgrund komplexer Finanzprodukte verzeichneten, in Schieflage gerie-
ten. FUr die Finanzinstitutionen ware es nicht moglich gewesen, hypothekennahe Sicherheiten
in dieser hohen Anzahl zu halten, wenn nicht grundsatzlich taugliche Risiko Management Kon-
zepte aufler Kraft gesetzt worden waren. Als Erklarung wird in vielen Fallen das Prinzipal-
Agenten-Problem (PA-Problem)' herangezogen und die Tatsache, dass die Corporate Gover-
nance Systeme, die dieses Problem eigentlich hatten in Grenzen halten sollen, in diesen Firmen
nicht gegriffen haben. Andere Autoren' sehen die Bedeutung von CG bei Immobilienunter-
nehmen vor allem hinsichtlich des Investitionsverhaltens grofSer Anleger. Immobilien sind eine
von mehreren Investitionsmoglichkeiten fur Privat- und vor allem institutionelle Investoren.'®

® Vgl. Eichholtz / Kok / Yonder (2010), S. 1.

° Vgl. Kirkpatrick (2009), S. 5f.

% Vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 1.

" vgl. Cromme (2012), S. B1.

"2 vgl. Lang / Jagtiani (2010), S. 123.

3 vgl. OECD (2009), S. 1.

" vgl. Abschnitt 2.4 ,Das Prinzipal-Agenten-Problem”.

> Vgl. Clayton / Gordon / Fabozzi / Giliberto / Liang / Hudson-Wilson (2007), S. 15-23; Werder (2009), S.
5.

'® Fir die Bedeutung von institutionellen Investoren in Deutschland vgl. auch Beecken (2012).
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Diese Investitionsformen konkurrieren untereinander um Kapital. Hierbei spielt Transparenz fir
die Investoren eine wichtige Rolle. Immobilienunternehmen sollten, wie andere Unternehmen
auch, , Corporate Governance” als wichtiger Variable eine hohe Bedeutung beimessen, um Ver-
trauen zu schaffen.

Das Thema Corporate Governance wurde in der deutschen Wirtschaft schon zu Beginn des
letzten Jahrzehnts von einer, von Justizministerin Prof. Dr. Daubler-Gmelin im Januar 2001 ein-
gesetzten Kommission, auf die Tagesordnung gesetzt. Am 26. Februar 2002 verabschiedete die
~Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex” unter Vorsitz von Dr. Ge-
rhard Cromme, damals Vorsitzender des Vorstands der ThyssenKrupp AG, den ,Deutschen
Corporate Governance Kodex”,"” der auf den Prinzipien Professionalitat, Transparenz, Verant-
wortung und Nachhaltigkeit basiert. Im Herbst des gleichen Jahres wurde die , Initiative Corpo-
rate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.” (ICG) ins Leben gerufen, die sich als
Ziel gesetzt hat, ,Grundsatze einer transparenten und professionellen Unternehmensfiuhrung in
der Immobilienwirtschaft zu erarbeiten und zu etablieren”™ und die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Immobilienwirtschaft zu verbessern.' Hierfiir wurde der bestehende Corporate Go-
vernance Kodex unter Mitarbeit von Karl-Werner Schulte um immobilienspezifische Elemente
erweitert und an die deutschen Immobilienunternehmen angepasst.*® Schulte ist in zahlreichen
wissenschaftlichen Beitragen auf das Thema Corporate Governance eingegangen?' und insbe-
sondere deren Bedeutung fir die deutsche Immobilienwirtschaft. Die angelsachsische Literatur
Uber Corporate Governance und deren unternehmerischen Bedeutung® wurde in den letzten
Jahren von deutschen Autoren weit rezipiert und im europaischen Kontext diskutiert.”

Als empirische Studie Uber die Umsetzung des immobilienspezifischen CGK in kapitalmarktori-
entierten Immobiliengesellschaften schliefSt die vorliegende Arbeit an die Dissertationen zweier
fruherer wissenschaftlicher Mitarbeiter von Schulte an. Die Arbeit von Christian Kolb aus dem
Jahre 2007 ,Corporate Governance bei deutschen Immobilienkapitalgesellschaften” untersucht
anhand eines Fragebogens, der an relevante Marktteilnehmer verschickt wurde, den Ist-
Zustand der Corporate Governance von deutschen Immobilienkapitalgesellschaften und wel-
chen Stellenwert die Entscheidungstrdger dem Kodex beimessen.”* Die faktische Umsetzung
war nicht Gegenstand der Arbeit. Die Dissertation von Nicolas Kohl aus dem Jahre 2009 ,Cor-
porate Governance and Market Valuation of Publicly Traded Real Estate Companies — A
Theoretical and Empirical Analysis” ergriindet in einer empirischen Analyse, welchen Wert ge-
wisse CG Eigenschaften fir den Marktwert von 6ffentlich gehandelten Immobilienunternehmen
aus England, Frankreich, den Niederlanden und Deutschland, den vier wichtigsten europai-

7 Vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012A).

'8 Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2014A).

¥ vgl. CGKI (2010), S. 2.

2 Der Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft (CGKI) ist unter
http://www.immo-initiative.de/wp-
content/uploads/downloads/2011/kodex/cg_kodex_kapitalgesellschaften.pdf abrufbar und befindet
sich im Anhang dieser Arbeit, vgl. Anhang 1.

21 vgl. Schulte (2003); Schulte (2004); Schulte / Rottke / Pitschke (2005).

22 \gl. Bauer / Eichholtz / Kok (2010); Chau / McKinnell / Wong / Wei / Newell (2010); Ghosh / Giambona
/ Harding / Sezer / Sirmans (2010); Giambona (2008).

2 Vgl. Schulte (2004); Kolb (2007); Kohl (2009).

24 vgl. Kolb (2007), S. 1.
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schen Immobilienkapitalmarkten, hat.”> Beide Arbeiten liefern wesentliche Elemente und Er-
kenntnisse, die in der vorliegenden Untersuchung weitergefiihrt werden sollen.

1.2 Einordnung von Corporate Governance in die Immobilien6konomie

In Deutschland hat sich wahrend der letzten Jahre die interdisziplinare Betrachtungsweise von
Schulte unter der Bezeichnung ,Immobilienékonomie” durchgesetzt. Das ,Haus der Immobi-
lienokonomie” ist die Visualisierung des interdisziplinaren Forschungsprogramms.?® Einfihrend
soll das Thema , Corporate Governance” in das Haus eingeordnet werden. Es stellt eine breite
Zusammenstellung von immobilienwirtschaftlichen Begrifflichkeiten dar, die nach Aspekten ge-
ordnet sind. Die Begrifflichkeiten grinde sich auf empirische Beobachtungen aus der Zeit der
Entstehung des Hauses.”” Das Fundament des Hauses wird von der Betriebswirtschaftslehre ge-
bildet, die interdisziplinaren Aspekte Volkswirtschaftslehre, Rechtswissenschaft, Stadtplanung,
Architektur und Ingenieurwesen bauen auf diesem Fundament auf. Die institutionellen und die
typologischen Aspekte bilden die Pfeiler. Die typologischen Aspekte sind in Gewerbe-, Wohn-,
Industrie- und Sonderimmobilien aufgeteilt. Die unterschiedlichen Akteure aus der Bau-, Immo-
bilien- und Finanzwirtschaft und deren Zusammenwirken auf den Immobilienmarkten hingegen
sind Bestandteil der institutionellen Aspekte. Diese werden grob in Immobilien- Projektentwick-
ler, Investoren, Finanzinstitutionen, Dienstleister, Nutzer und Bauunternehmen eingeteilt. Das
Dach des Hauses bilden die Management-Aspekte, aufgeteilt in phasenorientierte, funktions-
spezifische und strategiebezogene Aspekte. Wahrend die ersteren, bestehend aus Projektent-
wicklung, Bau-Projektmanagement und Facilities Management, die zeitliche Komponente im
Lebenszyklus einer Immobilie reprasentieren, beschaftigen sich die funktionsspezifischen Aspek-
te Immobilien- Analyse, Bewertung, Finanzierung, Investition und Immobilienmarketing mit der
.Betrachtung von immobilienbezogenen Besonderheiten einzelner betriebswirtschaftlicher
Funktionen“?®®.  Die  strategiebezogenen  Aspekte  schlieflich, das  Immobilien-
Portfoliomanagement, das Corporate Real Estate Management (CREM) und das Private Real Es-
tate Management (PREM) einschliefend, befassen sich mit dem Erfolg und der langfristigen
Entwicklung eines Immobilienunternehmens bzw. eines Geschaftsfeldes.”

Das Haus veranschaulicht somit das Wissenschaftskonzept der ,Immobilien6konomie”. Diese
noch junge wissenschaftliche Disziplin der letzten zwei Jahrzehnte beruht auf einem interdiszip-
lindren Grundverstandnis und setzt sich mit der Erklarung und Gestaltung realer Entscheidun-
gen von Wirtschaftssubjekten aus dem Immobilienbereich auseinander. Die Immobilienékono-
mie verfolgt das Ziel, Entscheidungsprozesse in diesem Bereich zu unterstitzen und zu deren
Verbesserung beizutragen. Hierbei werden Pramissen und Bedingungen untersucht, unter de-
nen Institutionen, Objekte, Funktionen und Prozesse zusammenwirken.*°

Die Einordnung von Corporate Governance in das ,Haus der Immobiliendkonomie” und damit
in die wissenschaftliche Disziplin ,Immobilienékonomie” bedarf einer differenzierten Herange-

> Vgl. Kohl (2009), S. 159.
26 vgl. Pierschke / Sotelo (2004), S. 264f.
27 ygl. Kdmpf-Dern / Pfnir (2009), S. 10.
28 Schulte / Sturm / Wiffler (2008), S. 3
22 vgl. Schulte 7 Sturm / Wiffler (2008),

S. 3f.
3 vgl. Schulte / Sturm / Wiffler (2008), S. 2f.
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hensweise, da sie zwar alle Aspekte des Hauses berihrt, aber diese nicht in gleicher Weise.”'
CG als Teil der Unternehmensflihrung ist Teil der Betriebswirtschaftslehre, die das Fundament
des Immobilienhauses bildet und somit nicht nur Teil aller ,interdisziplinaren Aspekte” des Hau-
ses sondern in gewisser Weise auch der ,institutionellen”, , typologischen” und ,Management”
Aspekte”, die auf dem Fundament aufbauen. Allerdings ist CG deutlicher den interdisziplinaren
Aspekten wie der ,Volkswirtschaftslehre”, der ,Rechtswissenschaft” und der ,Stadtplanung”
zuzuordnen als den Aspekten , Architektur” oder ,Ingenieurwesen”. In der Volkswirtschaftsleh-
re hat der Begriff vor allem wahrend der letzten Jahre deutlich an Bedeutung gewonnen. Da
die Bestimmungen des DCGK auf gesetzlichen Vorschriften basieren, ist die Rechtswissenschaft
ein elementarer Teil des Kodexes und somit direkt von CG betroffen. Die Stadtplanung ist et-
was weniger ersichtlich mit CG verbunden. Dennoch sind Stadtplaner wie auch Architekten und
Ingenieure und deren Unternehmen an Regeln und Werte wie Transparenz und Selbstkontrolle
gebunden.

Betrachtet man die zwei tragenden Saulen des Hauses, so tangiert CG auch hier fast samtliche
Bereiche. Von den ,Institutionellen Aspekten” sind vor allem die Immobilienprojektentwickler,
Investoren, Bauunternehmen, Immobilienfinanzinstitutionen und die Immobiliendienstleister
stark mit CG verbunden. Einige grof3e Immobilienprojektentwickler und Bauunternehmen mus-
sen sich per Gesetz an den DCGK halten, Investoren sollten bei ihren Investitionsentscheidun-
gen darauf achten, dass die Unternehmen, in die sie investieren, sich entweder an den CGK
halten oder eigene CG Richtlinien befolgen. Fir Immobilienfinanzinstitutionen ist eine gute CG
von fundamentaler Bedeutung und fur Immobiliendienstleister gilt das Gleiche wie flr Stadt-
planer, Architekten oder Ingenieure. Lediglich der Immobiliennutzer ist nicht direkt mit der
Thematik CG in Verbindung zu bringen. Dennoch ist auch er Uber den Eigentumer, vor allem
wenn es sich um eine grofSe Gesellschaft handelt, davon betroffen. Die , Typologischen Aspek-
te” kénnen ganzlich mit CG in Verbindung gebracht werden. Sowohl Gewerbeimmobilien,
Wohnimmobilien, Industrieimmobilien als auch Sonderimmobilien sind je nach Verwalter / Ei-
gentimer den CG Regeln unterworfen. Fur privat genutzte Eigentums-Wohnimmobilien gilt das
Gleiche wie fur Immobiliennutzer, sie sind vergleichsweise wenig von der Thematik beruhrt. Die
in ,strategiebezogene”, ,funktionsspezifische” und ,phasenorientierte Aspekte” aufgeteilten
~Management-Aspekte” sind alle unmittelbar mit CG verbunden.

In der nachfolgenden Abbildung (Abbildung 1) ist jener Teil des Hauses hervorgehoben, der fir
diese Arbeit von Relevanz ist. Da sie die 6ffentlich zuganglichen Dokumente der verschiedenen
DIMAX Unternehmen untersucht, sind davon Immobilienprojektentwickler, Immobilieninvesto-
ren, Immobilienbauunternehmen sowie Immobiliendienstleister betroffen, lediglich die Immobi-
liennutzer sind nicht Teil dieser Arbeit. Da, wie schon erwahnt, das Thema CG in den Bereich
der ,Unternehmensfihrung” gehort, ist das Fundament des Hauses , Betriebswirtschaftslehre”
ebenfalls hervorgehoben.

31vgl. Kolb (2007), S. 7.



6 Einleitung

Abbildung 1: Haus der Immobilien6konomie
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte / Schafers (2008), S. 58.

1.3 Problemstellung

Zahlreiche empirische Studien - anfangs hauptsachlich aus den angelsachsischen Landern und
nicht auf Immobilienunternehmen, seit einigen Jahren aber auch auf jene und auf Deutschland
bezogen - argumentieren, gewisse Corporate Governance Merkmale zeigten einen signifikan-
ten positiven Zusammenhang mit dem Unternehmenswert. Auch die OECD (Organisation for
Economic Co-operation and Development) behauptet: , Corporate-Governance-Praktiken geho-
ren zu den zentralen Voraussetzungen flr die Verbesserung von wirtschaftlicher Effizienz und
Wachstum wie auch fiir die Starkung des Anlegervertrauens.”** Bauer, Eichholtz und Kok ha-
ben bei einem Sample von 220 REITs herausgefunden, dass der Firmenwert stark mit dem Go-
vernance Level der jeweiligen Firmen zusammenhangt.”> Auch andere Studien haben positive
Zusammenhange zwischen CG und Unternehmenserfolg herausgefunden® wobei der kausale
Zusammenhang zwischen Compliance (Umsetzungsgrad) und Uberdurchschnittlicher Perfor-
mance nicht immer eindeutig hergestellt werden konnte;* auch der Zusammenhang zwischen
Corporate Governance Berichterstattung und Unternehmenserfolg wurde schon untersucht.®
Diese pauschalen sehr allgemein formulierten kausalen Zusammenhange gilt es zu hinterfragen
und der Einfluss des ,CG-Umsetzungsgrades” auf Variablen wie Performance und Unterneh-
menserfolg ist sicherlich sehr viel schwerer nachzuweisen als etwa die der Veréffentlichung von
Ad hoc-Mitteilungen.’” Wir kommen gegen Ende der Arbeit darauf zuriick. Dennoch ist offen-

32 OECD (2004B), S. 11.

3 Vgl. Bauer / Eichholtz / Kok (2010) S. 1.

3 vgl. Bauer / Guenster / Otten (2004); Drobetz / Schillhofer / Zimmermann (2004).

3> Vgl. Dedman (2002); Gompers / Ishii / Metrick (2003); Weir / Laing / McKnight (2003).
¢ vgl. Stiglbauer (2010).

37 vgl. Roder (1999).
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kundig, dass Corporate Governance in den letzten Jahren auch in Deutschland, vor allem durch
die 2001 eingesetzte Regierungskommission und den 2002 verabschiedeten Corporate Gover-
nance Kodex, mehr und mehr Bedeutung zukommt. Laut der Homepage der ,Regierungskom-
mission deutscher Corporate Governance Kodex” sollen mit dem Kodex ,die in Deutschland
geltenden Regeln fir Unternehmensleitung und -uberwachung fir nationale wie internationale
Investoren transparent gemacht werden, um so das Vertrauen in die Unternehmensfihrung
deutscher Gesellschaften zu starken. Der Kodex adressiert alle wesentlichen, vor allem interna-
tionale Kritikpunkte an der deutschen Unternehmensverfassung”.*® Es besteht zwar kein recht-
licher Zwang,* den DCGK vollstandig umzusetzen, die Unternehmen werden durch den Kodex
aber dazu angehalten, auf Grundsatze guter Unternehmensflihrung zu achten. Hinter den
deutschen Kodizes steht die Idee, dass der Kapitalmarkt ihre Einhaltung Giberwachen* und die
Nichteinhaltung gegebenenfalls sanktionieren wird.*" Der DCGK ist in sieben Teile gegliedert,
auf die im Verlauf dieser Arbeit noch naher einzugehen sein wird. Die Kommission pruft min-
destens einmal jahrlich, ob der Kodex anzupassen ist und nimmt gegebenenfalls Anderungen
vor. Letztmalig wurde er in der Plenarsitzung am 13. Mai 2013 modifiziert;* der immobilien-
spezifische Kodex wurde zuletzt im September 2010 angepasst.

Jedes Jahr wird untersucht, inwieweit die deutschen Unternehmen den DCGK umsetzen. Seine

t.# So missen

Umsetzung wurde 2002 durch Anderungen im Aktiengesetz (§ 161 AktG) forcier
Unternehmen seit dem Jahresende 2002 eine , Entsprechenserklarung” abgeben, in der erlau-
tert wird, inwieweit sie den Empfehlungen des Kodexes folgen. Der Deutsche Corporate Go-
vernance Kodex ist - wie auch der immobilienspezifische - in Bestimmungen, Empfehlungen
und Anregungen aufgeteilt. Die Bestimmungen basieren auf gesetzlichen Vorschriften und sind
somit zwingend von den Unternehmen umzusetzen. Die Empfehlungen mussen nicht umge-

setzt werden; allerdings mussen die Unternehmen in diesem Fall*

in der abzugebenden
Entsprechenserklarung auf die einzelnen nicht umgesetzten Punkte unter Angabe von Griinden
eingehen (,Comply or explain”-Prinzip).* Anregungen kénnen ohne Angabe von Griinden ig-
noriert werden. Allerdings gibt der Gesetzgeber den Unternehmen die Méglichkeit, auch auf

die nicht umgesetzten Anregungen einzugehen.

Je nach Umsetzungsgrad der Empfehlungen unterscheidet man drei Arten von
Entsprechenserklarungen: (1) ,Einverstandniserklarung” bei vollstandiger Annahme der
Kodexempfehlungen, (2) ,,Ablehnungserklarung” bei Ablehnung der Kodexempfehlungen und
(3) ., Qualifizierte Abweichungserklarung” bei teilweiser Befolgung der Kodexempfehlungen. Die
zustandige Regierungskommission ist beim Justizministerium angesiedelt, das auch die Mitglie-
der bestimmt. Bis zur vorletzten Kodex-Aktualisierung (15. Mai 2012) wurde die Kommission
fur die Intransparenz der Kommissionsbeschlisse kritisiert, mittlerweile haben Interessenten

38 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012A).

3 Fir die Rechtsfolgen der Nichtbefolgung von Regelungen des DCGK vgl. Schwarz (2004), S. 43-60;
Mulbert (2012).

“0vgl. Muller 2010), S. 3.

“Tvgl. Seidl (2007), S. 709; MacNeil / Li ( 2006), S. 487.

42 vgl. Elektronischer Bundesanzeiger (2012).

3 vgl. Hommelhoff / Schwab (2009), S. 74f.

“vgl. § 161 AktG.

4 vgl. auch Richtlinie 2006/46/EG Europaische Kommission.
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aber die Maglichkeit, vor der endgultigen Beschlussfassung zu den vorab veroffentlichten Ko-
dex-Erganzungen Stellung zu nehmen. § 161 AktG ist fir rund 800 Bérsen-Gesellschaften bin-
dend, diese mussen jahrlich eine Entsprechenserklarung abgeben. Wenn die Erklarung unter-
bleibt oder falsche Aussagen enthalt, kdnnen negative Rechtsfolgen fir die Unternehmen und
hier insbesondere flr die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates entstehen.*® So sind
Hauptversammlungsbeschlisse zur Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats anfechtbar, wenn von den Empfehlungen abgewichen wurde, dies aber nicht oder fehler-
haft kenntlich gemacht wurde. Faktisch jedoch hat es bei fehlerhaften oder unwahren
Entsprechenserklarung bisher noch so gut wie keine rechtlichen Sanktionen gegeben.”

Von ,der” Corporate Governance zu sprechen, ist der Sachlage nicht angemessen. Es gibt nicht
nur gravierende Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, sondern auch auf nationaler
Ebene haben staatliche und private Institutionen, Vereine und Unternehmen, verschiedene Vor-
stellungen von dem, was CG sei. Ein kapitalmarktorientierter GrofSkonzern hat andere Rah-
menbedingungen als ein vom Inhaber geflhrter Familienbetrieb, eine Sparkasse andere als eine
international tatige GrofSbank, eine Bank wiederum andere als ein Versicherungskonzern oder
ein Immobilienunternehmen; all dies bildet sich im Verstandnis von CG und ihrer Handhabung
durch die unterschiedlichen Akteure im Alltag ab.

Inhalt der Arbeit soll also nicht Corporate Governance generell sein, sondern CG im Rahmen
deutscher Immobilienunternehmen. Von diesen sollen wiederum nur jene betrachtet werden,
die kapitalmarktorientiert handeln.®® In den allermeisten Fallen handelt es sich hierbei um AGs
oder REITs. Der bereits angesprochene Corporate Governance Kodex der deutschen Immobi-
lienwirtschaft, entwickelt von der ,Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilien-
wirtschaft e.V.” und insbesondere die Version fur Kapitalgesellschaften vom September 2010,
ist Grundlage dieser Arbeit.

1.4 Zielsetzung und wissenschaftstheoretische Einordnung

Ziel der Untersuchung ist es, anhand der 6ffentlich zuganglichen Dokumente herauszufinden,
in welchem MafSe der DCGK bzw. der CGKI fir Kapitalgesellschaften von den analysierten Un-
ternehmen umgesetzt werden. Ob und in welchem Maf3e ist die CG Initiative in den vergange-
nen Jahren von deutschen Immobiliengesellschaften angenommen worden? Inwieweit betrach-
ten sie den immobilienspezifischen Kodex als Bestandteil ihrer Unternehmensphilosophie, wel-
che Teile setzen sie um und welche Teile finden in der Praxis weniger Beachtung? Diesen Fra-
gen will die Arbeit in einer empirischen Studie nachgehen, die untersucht, inwieweit die Immo-
bilienunternehmen zu den Bestimmungen, Empfehlungen und Anregungen des Kodexes in ih-

4 vgl. Lutter (2012), S. 8.

47 Seit der Entscheidung des BGH in Sachen Kirch/Deutsche Bank und Axel Springer aus dem Jahr 2009
steht flr die Praxis fest, dass jedenfalls Hauptversammlungsbeschlisse Uber die Entlastung der Mitglie-
der des Vorstands und des Aufsichtsrats (§ 120 AktG) anfechtbar sein kédnnen, wenn die Organe eine
Entsprechenserklarung zwar abgeben, jedoch entgegen ihrer nicht eingeschrankten Erklarung die von
Ziffer 5.5.3 DCGK empfohlene Information der Hauptversammlung Uber aufgetretene Interessenskon-
flikte unterlassen haben, obwohl ihnen die daraus resultierende Unrichtigkeit der Erklarung bekannt
war oder bekannt sein musste”, Mulbert (2012), S. 17.

8 vgl. Abschnitt 4.1.2 ,,Der Deutsche Immobilienaktienindex”.
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ren Entsprechenserklarungen und anderen Publikationen Stellung nehmen. Hierbei beschrankt
sie sich auf deutsche Unternehmen.

Der zweite Teil der empirischen Untersuchung wechselt die Perspektive und stellt nicht die ein-
zelnen Unternehmen in den Mittelpunkt der Betrachtung, sondern die Kodexziffern und fragt
nach dem Grad ihrer Umsetzung im gesamten Sample. AnschlieBend an den empirischen Teil
werden andere Corporate Governance Vorschriften, Anregungen und Kodizes (u.a. RICS (Royal
Institution of Charted Surveyors), ARES (American Real Estate Society), ERES (European Real Es-
tate Society), EPRA (European Public Real Estate Association)) dem deutschen Kodex verglei-
chend gegenuUbergestellt. Bezugspunkt ist hierbei der CGKI. Die empirische Studie und die ver-
gleichende Analyse anderer Vorschriften und Kodizes werden mit nationalen und internationa-
len Studien konfrontiert und interpretiert. Abschliefend werden wichtige Entscheidungstrager
zu den Ergebnissen der empirischen Studie befragt. Die Auswertung der Interviews bietet wei-
tere qualifizierte Hinweise auf mdgliche Schwachstellen des Kodexes und damit einhergehende
maogliche Verbesserungen, immer mit dem Ziel vor Augen, den Umsetzungsgrad zukunftig zu
erhéhen.

Ziel der Arbeit ist es, kapitalmarktorientierte Immobilienunternehmen dabei zu unterstitzen,
eine gute Corporate Governance zu implementieren und MafSnahmen zu identifizieren, die die
Rahmenbedingungen fir die Umsetzung des Kodexes verbessern. Auch werden Uberlegungen
angestellt, wie der Kodex geandert bzw. angepasst werden kdnnte, um seine Umsetzung in der
Praxis zu verbessern. Der vorliegende Text will also dazu beitragen, den Governance Diskurs in
der Immobilienwirtschaft praxisnah zu vertiefen und zu erweitern, auch unter der Fragestel-
lung, ob die praktische Umsetzung des Kodexes die Performance des Unternehmens verbessern
kann.

Jenseits einer allgemeinen Diskussion der Rolle und des Umsetzungsgrades von Corporate Go-
vernance im Immobiliensektor soll die Studie die immobilienspezifische Corporate Governance
Initiative dabei unterstltzen, Unternehmen zu identifizieren, die fir eine Zertifizierung in Frage
kommen kénnten. Unternehmen also, die Corporate Governance als Teil ihrer Firmenkultur ver-
stehen (bisher zertifizierte Unternehmen sind: Aengevelt Immobilien GmbH & Co. KG, Bilfinger
SE, CA Immo, IVG Immobilien AG, Jones Lang LaSalle, Aberdeen Immobilien, HOWOGE,
GESOBAU AG und RREEF*). In Frage kommen dabei jene Unternehmen, die einen hohen Um-
setzungsgrad des Kodexes vorweisen und die bisher noch nicht von der Initiative zertifiziert
wurden.

Die wesentlichen Fragen dieser Dissertation lauten:

1. Wird der Kodex, und hier insbesondere der immobilienspezifische, von den kapitalmarktori-
entierten Unternehmen der Branche befolgt? Hat sich Corporate Governance in der deutschen
Immobilienwirtschaft durchgesetzt?

2. Warum hat sich Corporate Governance in der deutschen Immobilienbranche durchgesetzt /
nicht durchgesetzt?

49vgl. Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2014B).



10 Einleitung

3. Sind gesetzliche Bestimmungen sinnvoller Bestandteil des Kodexes oder ware es sinnvoll den
Kodex davon zu entlasten? Was sind andere mogliche Vorgehensweisen, um den Kodex zu
verschlanken”?

4. Welche Aspekte finden im immobilienspezifischen Kodex keine oder unzureichende Berlick-
sichtigung, um die er gegebenenfalls zu erganzen ware?

5. Sollten am Immobilienkodex weitere branchenspezifische Anderungen vorgenommen wer-
den?

6. Welche kodexexternen Handlungsfelder kénnen wie zur Verbesserung der Kodexumsetzung
beitragen?

Die Arbeit verfolgt einen empirisch-analytischen wissenschaftstheoretischen Ansatz. Es wird das
.CG-Verhalten” von Unternehmen beobachtet, es werden Zusammenhange zwischen dem Um-
setzungsgrad und der Marktkapitalisierung bzw. dem Handelsvolumen hergestellt und es wird
versucht das Verhalten der Unternehmen anhand von qualifizierten Interviews nachzuvollziehen
und zu erklaren. Der Einfluss der Unternehmensberichterstattung auf die Entscheidungen der
Informationsempfanger (verhaltenswissenschaftlicher Ansatz) wird ebenso wenig untersucht
wie die Voraussagekraft von Unternehmenszahlen (Prognoseeignungsansatz) und die Wirkung
von Unternehmenszahlen auf den Kapitalmarkt (kapitalmarktorientierter Ansatz).*

Es handelt sich also um eine hermeneutische Herangehensweise im weiten Sinne des Begriffs:
die Plausibilitat der Aussagen griindet sich auf die sinnhafte Interpretation der empirisch ermit-
telten Verteilungsmuster des Verhaltens der Unternehmen gegenuber den einzelnen
Kodexziffern in Verbindung mit dem herrschenden wissenschaftlichen und gesellschaftlichen
Diskurs und den Analysen und Einschatzungen in Interviews mit praxisnahen Experten. Eine
derart empirisch-interpretative Herangehensweise bietet sich fir ein Handlungsfeld an, das
transversal alle Unternehmensbereiche betrifft und deshalb eine gesamtheitliche Herange-
hensweise erfordert, sollen handlungsrelevante Ergebnisse erzielt werden.

1.5 Forschungsmethodik

Um den Umsetzungsgrad des immobilienspezifischen Kodex in der Praxis zu untersuchen, wur-
den samtliche offentlich zuganglichen Dokumente eines Drittels der Unternehmen analysiert
und ausgewertet, die dem Deutschen Immobilienaktienindex (DIMAX) angehéren.”’ Als ,6f-
fentlich zuganglich” wurden jene Dokumente klassifiziert, die die Unternehmen auf der jeweili-
gen Homepage zur Verfigung gestellt hatten. Da die analysierten Unternehmen alle dem
DIMAX angehéren und es sich in den allermeisten Fallen um AGs oder REITs handelt, sind sie
verpflichtet, den DCGK anzuwenden.>*

Der 1995 vom Bankhaus Ellwanger & Geiger ins Leben gerufene DIMAX ist der erste umfas-
sende Aktienindex deutscher Immobilien AGs. Auch wenn dem Privatindex z. B. eine Brauerei
angehort (BBI Burgerliches Brauhaus Immobilien AG), handelt es sich, zumindest formal gese-

2 vgl. Roder (1999), S. 1.
T vgl. Abschnitt ,4.1.4 Auswahl des Samples”.
*2Vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012A).
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hen, ausschliefSlich um Immobilienunternehmen. Er definiert als Immobbilienunternehmen jene,
die 75% ihrer Ertrdge im Immobiliengeschaft erwirtschaften.”

Als Untersuchungszeitraum wurde das Geschaftsjahr 2010 gewahlt. Als Grundlage fir die
Auswahl der Unternehmen wurde die DIMAX-Liste vom 31. Januar 2011 herangezogen.> Die-
se Liste wird im Verlauf der Arbeit noch detailliert dargestellt und analysiert. Zu den Dokumen-
ten gehoren hauptsachlich Geschaftsberichte aus dem Jahr 2010, Entsprechenserklarungen, Er-
kldarungen zur Unternehmensfihrung, Satzungen, Einladungen zu den Hauptversammlungen
sowie andere im Internet zugangliche Dokumente der Unternehmen wie Geschaftsordnungen
fur den Vorstand und den Aufsichtsrat, Corporate Governance Berichte und andere auf den
Kodex bezogene Dokumente.

Durch die Analyse der 6ffentlich zuganglichen Dokumente konnte die Umsetzung der einzelnen
Kodexziffern nicht ltickenlos untersucht werden. Von der Idee, als zweites Instrument persona-
lisierte Fragebogen fir jene Fragen einzusetzen, die anhand der ausgewerteten Unterlagen
nicht beantwortet werden konnten, um somit die Ergebnisse von den jeweiligen Entschei-
dungstragern validieren zu lassen, wurde Abstand genommen, um eine objektive Betrach-
tungsweise auf die Unternehmen zu gewahrleisten. Die Analyse hatte zwar damit an Vollstan-
digkeit gewonnen, dem Ziel der Arbeit ware eine solche Untersuchung aber nicht forderlich
gewesen. Die Ergebnisse waren, durch die unterschiedliche Bereitschaft der Unternehmen, den
Fragebogen zu beantworten, verzerrt worden und es ware aufgrund der notwendigen Anony-
misierung nicht mehr méglich gewesen, Unternehmen namentlich aufzufihren.

Zentrales Problem der meisten Studien Uber Corporate Governance ist die Datengewinnung.
Die interessierte Offentlichkeit, die Forscher, die Investoren und alle sonstigen Interessenten
mussen sich auf die Aussagen und die Verdffentlichungen der Unternehmen sowie deren
Wahrheitsgehalt verlassen. Werden Unternehmen anhand von Fragebdgen analysiert, so muss
man sich auf die Aussagen der Interviewpartner verlassen. Diese tendieren naturgemaf’ eher
dazu, die Situation ihres Unternehmens, sei es aus wirtschaftlicher oder CG Sicht, besser darzu-
stellen als sie tatsachlich ist. Analysiert man hingegen ein Unternehmen anhand der Veréffentli-
chungen, so muss man sich auf die Vollstandigkeit der angegebenen Informationen verlassen.
Eine fehlerfreie (siche Werder>) beziehungsweise vollstandige Analyse erscheint somit sehr
schwierig.

1.6 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit ist in sechs Kapitel aufgeteilt. Nach der Einleitung in der CG in den Kon-
text der Immobilienwirtschaft gestellt wurde, insbesondere in das von Schulte entwickelte
,Haus der Immobilienékonomie”*®

kanntheitsgrad besitzt, geht das zweite Kapitel ,2 Einordnung des Themas Corporate Gover-

eingeordnet wurde, das in Deutschland einen hohen Be-

>3 vgl. Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2011A).

>4 Vgl. Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2011B).
>>Vgl. Werder / Bartz (2011A), Werder / Bartz (2012).
5 vgl. Schulte / Schafers (2008), S. 58.
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“>7 im Kontext

nance” auf den unterschiedlichen Stellenwert ein der dieser Form von , Soft Law
von Regulierung und Selbstregulierung von Unternehmen von den Autoren beigemessen wird
(2.1 Von der Governance zur Corporate Governance). Im weiteren Verlauf des Kapitels wird der
Begriff CG genauer entfaltet (2.2 Der Begriff Corporate Governance) und gegenuber benach-
barten Begriffen wie ,Ethik”, ,Corporate Responsibility” oder ,,Compliance” abgegrenzt (2.3
Abgrenzung gegenlber verwandten Termini), nach diesen begrifflichen Klarungen wird auf
das, fur die Thematik CG konstitutive Prinzipal-Agenten Problem eingegangen (2.4 Das Prinzi-

pal-Agenten Problem).

Im dritten Kapitel, ,3 Geschichtliche Aspekte der Corporate Governance”, wird anfangs die his-
torische Bedeutung von Corporate Governance diskutiert (3.1 Die historische Evolution der Ak-
tiengesellschaften und ihrer gesetzlichen Regulierungen). Im abschlieBenden zweiten Abschnitt
(3.2 Unterschiede zwischen Deutschland und den angelsachsischen Landern) werden die unter-
schiedlichen Rahmenbedingungen der CG in Deutschland und den angelsachsischen Landern
dargestellt. Hierzu gehéren neben unterschiedlichen Aktionarsstrukturen auch unterschiedliche
Auspragungen der Geschaftsfuhrung sowie der Aufsichtsrate. Im Licht der letzten Finanzkrisen
wird im dritten Abschnitt (3.3 Die Entwicklungen in den USA und GrofSbritannien ab den Sieb-
zigerjahren), die aktuelle Bedeutung von Corporate Governance hervorgehoben. Die historische
Betrachtung der CG in Deutschland wird anhand der konkreten Beispiele ,Neue-Heimat Skan-
dal” sowie ,Philipp Holzmann AG” illustriert und in ihrer Bedeutung fir die Immobilienwirt-
schaft und die Entstehung des DCGK diskutiert (3.4 Hauptetappen der Entwicklung in Deutsch-
land). Um die Frage ,Was gibt es im Immobiliensektor uber CG zu wissen?” zu beantworten,
wird auf die immobilienspezifischen CG-Besonderheiten und die Erganzungen des Kodexes
durch die Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft eingegangen
(3.5 Deutsche immobilienspezifische Corporate Governance). Wie in der Zielsetzung schon er-
wahnt, werden Corporate Governance Vorschriften, Anregungen und Kodizes internationaler
sowie nationaler immobiliennaher Institutionen analysiert und komparativ betrachtet. Dabei gilt
die besondere Aufmerksamkeit jenen Aspekten, die im CGKI noch keine Berucksichtigung ge-
funden haben und um die er gegebenenfalls erganzt werden konnte (3.6 Internationale Corpo-
rate Governance Kodizes).

Das vierte Kapitel der Arbeit ,,4 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes” ist in drei
Abschnitte aufgeteilt. Im ersten Abschnitt (4.1 Deutsche kapitalmarktorientierte Immobilienun-
ternehmen) werden der Deutsche Immobilienaktienindex und die kapitalmarktorientierten Im-
mobilienunternehmen, die ihm angehoren, dargestellt. Es folgt ein Vergleich des DIMAX und
dessen Performance mit dem Dax. AnschlieSend wird das gesamte Sample (alle 75 Unterneh-
men des DIMAX) betrachtet, um anschlieBend die Auswahl der zu untersuchenden Unterneh-
men vorzunehmen und zu begrinden. Der anschliefende Abschnitt widmet sich der Darstel-
lung des methodischen Vorgehens der empirischen Untersuchung (4.2 Untersuchungsmetho-
dik). Der dritte Abschnitt (4.3 Empirische Studie) bildet mit seinen vier Punkten den Kern der
Arbeit. Der erste Punkt (4.3.1 Auswertung der einzelnen Unternehmen) untersucht den Umset-
zungsgrad des CGKI fur die analysierten Immobilienunternehmen. Hierbei wird der Umset-

>’ Der Begriff des , Soft Law” ist etwas irrefuhrend, weil es sich bei Kodex-Empfehlungen genau nicht um
Gesetze handelt und sie somit nicht rechtsverbindlich sind. Gleichwohl hat sich der Begriff soweit ein-
geburgert, dass er auch hier Gbernommen worden ist. Vgl. Hommelhoff / Schwab (2009), S. 78.
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zungsgrad ins Verhaltnis zum Unternehmenswert, der Unternehmensgrofde und dem Handels-
volumen gesetzt und Uberpruft, welcher Zusammenhang zwischen diesen Variablen besteht. Im
zweiten Teil (4.3.2 Auswertung der einzelnen Kodexziffern) werden die Auspragungen der
Kodexziffern einzeln betrachtet. In diesem Teil der Arbeit wird verstarkt auf jene Ziffern und
Teile des Kodexes eingegangen, die auf Grund der empirischen Studie besondere Beachtung
verdienen. Dazu gehoren (1) Teile, die einen besonders hohen Umsetzungsgrad seitens der Un-
ternehmen genieBen, (2) Empfehlungen, die unter Angabe von Grinden besonders oft nicht
beachtet werden und (3) die Teile des Kodexes, zu denen keine Angaben gemacht oder die
weithin missachtet werden. Im letzteren Fall kann es sich sowohl um Bestimmungen als auch
um Empfehlungen und Anregungen handeln. Der dritte Punkt des Kapitels (4.3.3 Umsetzung
der Empfehlungen) konzentriert sich auf die Empfehlungen unter der Annahme, dass alle Be-
stimmungen auf Grund ihres gesetzlichen Charakters von den Unternehmen umgesetzt wer-
den. Im vierten Teil (4.3.4 Der Umsetzungsgrad der Immobilienunternehmen im Vergleich zum
Umsetzungsgrad der Dax und MDax Unternehmen) werden die Ergebnisse der empirischen
Studie mit den Ergebnissen bisheriger Untersuchungen verglichen. Hierbei liegt auf Grund der
Besonderheiten der deutschen Kodizes der Schwerpunkt auf deutschen Studien. Eine internati-
onale komparative Betrachtungsweise von CG in Theorie und Praxis musste den grof3en Unter-
schieden in den Kodizes, den Unternehmenskulturen und den unterschiedlichen Praktiken der
Unternehmensflihrung (Shareholder / Stakeholder) Rechnung tragen.

Das funfte Kapitel ,5 Der Corporate Governance Kodex in der deutschen Immobilienwirtschaft
- Schlussfolgerungen und Ausblick” interpretiert zusammenfassend die Ergebnisse, formuliert
Annahmen zu eventuellen Schwachstellen des Kodexes und fragt nach Anhaltspunkten, die aus
der empirischen Untersuchung hervorgegangen sind, in welche Richtung die Umsetzung zu
verbessern sei. Der Abschnitt ,5.1 Zur Struktur des Kodexes” geht auf die drei wichtigen Fragen
zur Struktur des DCGK bzw. des CGKI ein, die in dieser Arbeit aus der empirischen Untersu-
chung hervorgegangen sind: (1) ,Trennscharfe”, wie spezifisch sollen die Ziffern bestimmte
Sachverhalte abfragen, (2) ,Verschlankung”, wie lasst sich vermeiden, dass der DCGK und der
CGKI mit jeder Uberarbeitung umfangreicher und untbersichtlicher werden und schlieRlich (3)
.Verbindlichkeit und Steuerwirkung des Kodexes”, die zwar eine inhaltliche Frage darstellt, de-
ren Beantwortung aber wesentliche strukturelle Folgen haben kénnte, wenn etwa die Bestim-
mungen aus den Kodizes entfernt wirden. In 5.2 werden als ,Zentrale inhaltliche Punkte der
Kodizes” Verglitung, Frauenquote, Vielfalt und Weiterbildung / Ausbildung behandelt. Andere
Punkte wie Anzahl der Mandate, Altersgrenze, Interessenskonflikte und Transparenz werden
zusammenfassend gegen Ende des Kapitels dargestellt, nicht weil sie weniger wichtig waren,
sondern weil die zentralen Aussagen der Arbeit an den ersten vier Punkten entwickelt worden
sind und es im letzten Teil wesentlich darum geht, die spezifischen Momente herauszuarbeiten,
die bei den anderen Punkten ins Blickfeld geraten.

Das abschlieende sechste Kapitel ,6 Abschliefende Bemerkungen” versucht Bilanz zu ziehen.
Nach einer Zusammenfassung der Antworten auf die anfangs gestellten Forschungsfragen (6.1
Zusammenfassung der Arbeit) zeichnet es in den Abschnitten, ,Grenzen der Arbeit” und , Wei-
terer Forschungsbedarf” die Reichweite der empirischen Aussagen und ihr Verhaltnis zu quali-
tativen Plausibilitatsaussagen auf. Die Frage in dem Abschnitt ,Schlussbemerkung” ist, ob es
sinnvoll und zielfihrend ware, im Anschluss an die vorliegende Arbeit und notwendigerweise



N

Einleitung

wesentlich aufwendiger zu versuchen, immanent stichhaltigere Korrelationen zwischen der CG
in den einzelnen Unternehmen der Immobilienbranche und wichtigen anderen Performance
Variablen zu erarbeiten. Oder ob es nicht vielmehr darum ginge, den Wissensstand zur Interak-
tion zwischen DCGK und CGKI einerseits und der Unternehmenskultur, der Politik und der 6f-
fentlichen Sphare andererseits zu vertiefen. Der Umsetzungsgrad des DCGK und des CGKI wird
sich mit einer leichteren Handhabbarkeit eines schlankeren und praziser formulierten Kodex
gewiss verbessern; vermutlich wichtiger jedoch ist von Seiten der Governance Bewegung, sich
aktiv in den gesellschaftlichen Diskurs zur Bedeutung der Bestimmungen, Empfehlungen und
Anregungen fir die Zukunftsfahigkeit der deutschen Immobilienwirtschaft einzubringen.

Abbildung 2: Gliederung der Arbeit
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2 Einordnung des Themas Corporate Governance

Das zweite Kapitel legt die begrifflichen Grundlagen der Arbeit. Im ersten Teil wird vom Allge-
meinen zum Spezifischen fortschreitend, dem Ursprung und der Entwicklung von Corporate
Governance nachgegangen (Abschnitt 2.1). AnschlieBend wird der Begriff ,Corporate Gover-
nance” vertieft (Abschnitt 2.2) und gegenulber verwandten Begriffen wie Ethik, Corporate
Responsibility und Compliance abgegrenzt (Abschnitt 2.3), und auf das, durch fur die CG kon-
stitutive PA-Problem eingegangen (Abschnitt 2.4).

2.1 Von der Governance zur Corporate Governance

Der englische Begriff ,Governance” hat sich auch im deutschen Sprachgebrauch eingeburgert
und hat keine gleichwertige deutsche Entsprechung. , To govern” heiSt im Englischen ,regie-
ren”, ,leiten”, ,steuern”, ,government” ist die Regierung, ,governance” bezieht sich auf den
Prozess, auf die Aktion oder die Art des Regierens. Auf allgemeinster Ebene kann sich der Be-
griff auf alle Organisationsformen beziehen, von individueller zu globaler Governance, von Ar-
beitsgruppen Uber Vereine, von Unternehmen bis hin zu Staaten und der gesamten Weltge-
meinschaft.”® Unter dem Begriff ,Governance” versteht man das ,Regierungshandeln im wei-

testen Sinne”*°

zum wertenden Begriff wird er als ,Good Governance”, ein Sammelbegriff fir
.Best Practice” im Bereich des Regierungshandelns. Dabei geht es nicht nur um Effizienz in der
offentlichen Verwaltung, sondern auch um Aspekte wie die Eindammung von Korruption und
Vetternwirtschaft, sowie die Errichtung rechtsstaatlicher und transparenter Beziehungen zwi-

schen 6ffentlichem und privatem Sektor.®

Die Kommission zur globalen Governance definiert in diesem Sinne Governance als die Summe
der Art und Weise, in denen Individuen und 6ffentliche und private Institutionen ihre gemein-
samen Angelegenheiten regeln. Es handelt sich um einen kontinuierlichen Prozess, durch den
konfligierenden oder unterschiedlichen Interessen Rechenschaft getragen werden kann, um zu
kooperativem Handeln zu kommen. Sie schlief3t formale Institutionen und Regelwerke ein, die
Befolgung (compliance) erzwingen kénnen, wie auch informale Arrangements, auf die sich
Menschen oder Institutionen entweder geeinigt haben, oder die sie als in ihrem Interesse er-
achten®. Die Kommission spricht zentrale Momente des Governance Begriffes an, die auch in
dieser Arbeit Gegenstand der Reflexion sind, so etwa den Prozesscharakter. Governance ver-
langt eine kontinuierliche Neuausrichtung, Anpassung und Uberprifung der Regulierung von
Abldufen, die sich in einem Feld divergierender und im ersten Anlauf als gleichermaf3en legitim
zu betrachtender Interessen vollziehen, sowie die Gemengelage zwischen verbindlichen Regeln
(Gesetzen, Verordnungen), deren Einhaltung erzwungen werden kann und Selbstverpflichtun-
gen, deren Befolgung innerhalb bestimmter Gruppen verbindlich sein oder nur Empfehlungs-
charakter haben kann. Governance als Regulierungsmechanismus geht also Uber
~government”, das Regieren durch Gesetze und Verordnungen hinaus und schlief3t tiber diesen
.harten” Kern des gesetzlichen ,Muss” gruppenspezifisch bindende Regeln und ,weichere”

58 \/gl. Liltz (2006), S. 13f.

9 Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 1325.

% vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 1324.

1 The Commission of Global Governance (1995), S. 4f.
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Formen der Selbstregulierung und Selbstverpflichtung ein. Sie kommt zum Tragen in komple-
xen Handlungsfeldern und solchen, die durch Gesetze nicht ausreichend reguliert bzw. regu-
lierbar sind.®

Mit der Beschleunigung des Globalisierungsprozesses seit den Achtzigerjahren des letzten Jahr-
hunderts hat auch die Global Governance an Bedeutung gewonnen, um transnationale Interak-
tionen zu regeln, die mehrere Staaten und Regionen betreffen und fur die es keine institutionell
verankerte Macht gibt, die die Einhaltung von Regeln in der letzten Instanz erzwingen kann.
Mit den Worten von Joseph Stiglitz: wir haben keine Weltregierung, stattdessen haben wir

.global governance without global government”.®

2.2 Der Begriff Corporate Governance

Im privaten Bereich sprechen wir von , Corporate Governance”®

der reinen , Governance” durch den Zusatzbegriff ,Corporate” ab. ,Corporate” bedeutet so viel
wie ,Firma”, ,Unternehmen” oder ,Gesellschaft” und gemeint sind grofSe Firmen, , Corporati-

und der Begriff grenzt sich von

ons”. Es gibt zwar keine genaue Definition fiir Corporate Governance,® dennoch stellt der Be-
griff eine feste GroRe in der internationalen Theorie und Praxis dar.®® Ins Deutsche wird CG un-
ter anderem mit , Grundsatze der Unternehmensfuhrung” oder ,Unternehmensleitung und —
kontrolle” Ubersetzt. Auf dieser Ebene geht es um die Rechte, Aufgaben und Verantwortlichkei-
ten der Unternehmensorgane Geschaftsfihrung, Vorstand und Aufsichtsrat und die der An-
teilseigner, Mitarbeiter und der weiteren Interessensgruppen am Unternehmen. ,Damit sind al-
le einbezogen, die vom Erfolg eines Unternehmens profitieren oder bei Misserfolg Verluste er-

leiden.”®’

Auf allgemeinster Ebene bezeichnet Corporate Governance Regeln und Ansatze fir eine trans-
parente und gerechte Leitung von Unternehmen: ,Corporate Governance bezeichnet den
rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fur die Leitung und Uberwachung eines Unter-
nehmens. Unvollstandige Vertrdge und unterschiedliche Interessenlagen bieten den
Stakeholdern prinzipiell Gelegenheiten wie auch Motive zu opportunistischem Verhalten. Rege-
lungen zur Corporate Governance haben grundsatzlich die Aufgabe, durch geeignete rechtliche
und faktische Arrangements die Spielrdume und Motivationen der Akteure fur opportunisti-
sches Verhalten einzuschranken.”®® Im Wesentlichen bezieht sich CG auf groRe Unternehmen,
in denen Kapitaleigentum und Kontrolle voneinander getrennt sind und somit auf Kapitalgesell-
schaften und auf die Beziehung zwischen Aktionaren und Management. Corporate Governance
soll dabei einen Beitrag zur Einhegung des Prinzipal-Agenten (PA) Problems liefern. Aber auch
Probleme im Verhaltnis von Mehrheits- und Minderheitsaktionaren sind Gegenstand von CG.

62 vgl. Plessis / GroRfeld / Saenger / Sandrock (2012), S. 11.

53 gl Stiglitz 2002), S. 18.

% Der Begriff ,Corporate Governance” erscheint erstmals 1976 in einem Buch von Courtney C. Brown
,Putting the Corporate Board to Work", vgl. Muller (2007), S. 26.

8 vgl. Plessis / Saenger (2012), S. 15.

% vgl. Miller (2007), S. 26.

¢ Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 653.

8 Gabler Wirtschaftslexikon (2012A).
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Auch wenn Umwelt- oder Antikorruptions- Erwdagungen in CG-Regelwerken eine Rolle spie-
len,®® sind diese Themen von der reinen CG zu trennen.

CG befasst sich somit mit der Kontrolle und der Machtaustbung auf der Ebene (grofer) Unter-
nehmen, was Miller mit folgenden Worten beschreibt: ,Bereits aus der wortlichen Uberset-
zung ergibt sich, dass Corporate Governance sowohl als Fihrung gegen innen wie auch als Lei-
tung von aufSen verstanden werden kann. Nicht nur die Sicht des Verwaltungsrates bezlglich
der internen Organisation, sondern auch die Sicht des Aktionars bezuglich externer Unterneh-
menskontrolle kommt also in der Corporate Governance zum Ausdruck.””

Abbildung 3: Funktion der Corporate Governance

Funktion der Corporate Governance

Im Sinne einer Organisationsregelung ImSinne einer Organisationsbeziehung
Spitzenverfassung der Unternehmensfuhrung, d.h. Verhiltnis der obersten Leitungsorgane zu den
sachgerachte  Festlegung der Aufgesben und Aktiongren und zu den unternehmensrelevanten
zweckmassige Strukturierung bzw. Zusammensetzung Anspruchsgruppen [5hareholder Value und
der obersten Leitungsorgane Stakeholer Value)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Miiller (2007), S. 27.

Die Definitionen von Corporate Governance in der Literatur sind so zahlreich wie unterschied-

lich. Dennoch haben alle CG Definitionen eine gewisse Gemeinsamkeit. ,,Corporate Governance

71

steht fur verbindliche Regeln, Selbstkontrolle und fir ein hohes MalS an Transparenz”’' oder

“72 hzw. ,als Gesamtheit der

»als das System der Leitung und Kontrolle von Unternehmen
Sachverhalte, der institutionellen Gegebenheiten und Mechanismen, die bestimmen, wie in Un-
ternehmen wichtige Entscheidungen getroffen werden und wie Leitung und Kontrolle ausge-
Ubt werden.”” Die Européische Kommission (bernimmt in ihrem Griinbuch ,The EU corporate
governance framework”, die Definitionen von einer anderen Institution ,Corporate governance

is the system by which companies are directed and controlled””

und vervollstandigt sie mit der
Definition einer weiteren ,a set of relationships between a company’s management, its board,
its shareholders and other stakeholders.””> Das Ergebnis liest sich dann so: “Corporate govern-
ance is traditionally defined as the system by which companies are directed and controlled and
as a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders and its

other stakeholders.””®

% vgl. OECD (2004B), S. 12.

0 Miller (2007), S. 27.

" nitiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2011).
72 Europaische Kommission (2011B).

3 Schmidt / WeiRk (2009), S. 164.

* The Cadbury Report (1992), S. 15.

> OECD (2004A), S. 11.

7% Europaische Kommission (2011A), S. 2.
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Einige Definitionen beziehen sich direkt auf die Prinzipal-Agenten-Problematik: ,The
cornerstone assumption of industry best practice and academic research is that one of the
main objectives of governance is to create alignment of interest between management and

"77.,Die Grundannahme in der Berufspraxis und der wissenschaftlichen Forschung

stockholders
ist, dass einer der Hauptziele von Governance der Interessensausgleich zwischen Management
und Anteilseignern ist”. La Porta et al. beschreiben CG als ,Corporate governance is, to a large
extent, a set of mechanisms through which outside investors protect themselves against ex-
propriation by the insiders.””® Shleifer / Vishny formulieren ganz ahnlich: ,Corporate Govern-
ance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of

getting a return on their investment.””

Corporate-Governance-Praktiken betreffen ,das ganze Geflecht der Beziehungen zwischen dem
Management eines Unternehmens, dem Aufsichtsorgan, den Aktionaren und anderen Unter-
nehmensbeteiligten (Stakeholder). Die Corporate Governance liefert auch den strukturellen
Rahmen fir die Festlegung der Unternehmensziele, die Identifizierung der Mittel und Wege zu
ihrer Umsetzung und die Modalitaten der Erfolgskontrolle. Ein gutes Corporate-Governance-
System sollte dem Aufsichtsorgan und der Unternehmensleitung die richtigen Anreize zur Ver-
folgung der im Interesse des Unternehmens und seiner Aktionare liegenden Ziele geben und

eine wirkungsvolle Uberwachung erleichtern.”®

Warum ist der Begriff der CG so vieldeutig? Betrachtet man die gerade angefiihrten Definitio-
nen, werden die folgenden zwei Begriindungen ersichtlich:

(1) Corporate Governance ist in die Unternehmenskulturen der verschiedenen nationalen
Volkswirtschaften eingebettet, die auch im Zeitalter der Globalisierung eine wichtige Rolle spie-
len und wird entscheidend durch sie bestimmt. Die Unterschiede in den Rahmenbedingungen
und Unternehmenskulturen bilden sich auch in den Corporate Governance Grundsatzen und
somit in den Kodizes ab.®'

(2) Ein zweiter Grund fir die Vielfalt der Corporate Governance Regelwerke ist die Vielfalt der
Autoren, die sie verfassen. CG Kodizes werden in den verschiedenen Landern von den unter-

schiedlichsten Parteien auf internationaler sowie nationaler Ebene aufgestellt.®’

Hierzu gehéren
der Gesetzgeber, Borsen, institutionelle Investoren oder Expertenvereinigungen, die mit oder
ohne Unterstlitzung der jeweiligen nationalen Regierung gearbeitet haben, Unternehmen, die
Corporate Governance Grundsatze in ihrer Unternehmensatzung oder Geschaftsordnung ver-
ankern® bzw. Unternehmensgruppen und andere Institutionen wie zum Beispiel die Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, die Europaische Union (EU) und —
fur diese Arbeit von zentralem Interesse — die , Initiative Corporate Governance der Deutschen

Immobilienwirtschaft e.V.” Die Kodizes konnen flr eine grofsere Gruppe von Unternehmen gel-

7vgl. Giambona (2008), S. 3.

78 La Porta / Lopez-de-Silanes / Shleifer / Vishny (2000), S. 4.
7 Shleifer / Vishny (1997), S. 737.

8 OECD (2004B), S. 11.

81 vgl. Plessis / Luttermann (2012), S. 473.

8 vgl. Pohle / Werder (2002), S. 7371.

8 vgl. Hommelhoff /7 Schwab (2009), S. 111.
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ten, die entweder eine gemeinsame Rechtsform haben® (z.B. Aktiengesellschaften) oder die
Branche, in der sie tatig sind (z.B. Immobilienwirtschaft). Was CG im konkreten Fall bedeutet,
wird folglich deutlich, wenn ins Blickfeld gerat, was durch sie geregelt werden soll, und in wel-
chen Aktionsfeldern sie fir welche Akteure handlungsleitend sein soll.

Eine grundlegende Funktion von CG ist es, gegenuber vielfaltigen Investoren, privaten und in-
stitutionellen Anlegern, Banken und Staaten Vertrauen aufzubauen® und so vor allem bei den
institutionellen Anlegern die Bereitschaft zu erhéhen, in die entsprechenden Unternehmen zu
investieren. CG soll Transparenz schaffen, denn Unternehmen, die in Branchen tatig sind, die
auflenstehenden Aktiondren zu komplex und undurchsichtig erscheinen, werden Schwierigkei-
ten bei der Beschaffung von Mitteln auf dem Kapitalmarkt haben.®® Um die Uberwachungskos-
ten der Investoren zu minimieren, werden diese Kosten internalisiert und den Unternehmen
Vorschriften gemacht bzw. von ihnen als Selbstverpflichtung formuliert, wie sie sich gegentber
der Offentlichkeit verhalten sollen. Hierzu gehoren Veréffentlichungsvorschriften von Kennzah-
len und der Vergiitung des Managements, Insider Aktienhandel und Interessenkonflikte.®”

LanderUbergreifend hat der Corporate Governance Diskurs immer in der Folge von Unterneh-
menszusammenbruchen und krisenhaften Entwicklungen an Intensitat gewonnen, sprich in
dem MalSe, wie deutlich wurde, dass Gesetze und das freie Spiel des Marktes zu destruktiven
Ablaufen fiihrten. Die daraus entstandenen Konzepte von Uberwachungs- und Selbstregulie-
rungssystemen sind zwar unterschiedlich, zielen aber dennoch alle darauf ab, eine effiziente
Unternehmensleitung, eine zielgerichtete Zusammenarbeit der Unternehmensleitung und -
uberwachung, Transparenz in der Unternehmenskommunikation, einen angemessenen Um-
gang mit Risiken, eine Ausrichtung der Managemententscheidungen auf langfristige Wert-
schopfung und die Wahrung von Aktionarsinteressen zu gewahrleisten.®®

2.3 Abgrenzung gegeniiber verwandten Termini

Corporate Governance beschaftigt sich also grundlegend mit der Art und Weise der Unterneh-
mensfihrung und —Uberwachung; Schlisselbegriffe sind dabei Integritat, Transparenz und Par-
tizipation. Diese normativen Begriffe sind auch Teil des Diskurses Uber Corporate (Social)
Responsibility, Compliance und Risk Management. Was sind die Schnittmengen zwischen Cor-
porate Governance, Corporate Responsiblity und Compliance und Risk Management und wie
sind sie in das Ubergreifende Thema ethischen Handelns einzuordnen? Um Corporate Gover-
nance im Verhaltnis zu ethischem Handeln begreifen zu kénnen, gilt es, sich einen Moment des
Anspruchs der Ethik als Unterdisziplin der Philosophie zu vergegenwartigen.

Unterschieden wird zwischen deskriptiver und normativer Ethik. Wahrend die deskriptive Ethik
Normensysteme beschreibt, ohne diese zu bewerten, bezieht die normative Ethik Stellung und
versucht, Kriterien fir gutes sowie schlechtes (bdses) Handeln und die Bewertung seiner Motive
und Folgen aufzustellen. Ethik reflektiert allgemeine Grundsatze und welches Vorgehen in be-

8 vgl. Werder (2009), S. 20.

& Tirole beschriebt CG mit: ,The standard definition of corporate governance among economists and
legal scholars refers to the defense of shareholders’ interests”, Tirole (2001), S. 1.

8 vgl. Buck / Tull (2000), S. 121.

8 vgl. Morck / Steier (2005), S. 5.

8 vgl. Hennen (2007), S. 3f.
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stimmten Situationen moralisch korrekt ist.*® Fur diese Arbeit ist sicherlich die normative Ethik
von Bedeutung. Sie zielt auf Handeln ab und steht damit vor einem doppelten Begriindungszu-
sammenhang: zum einen dem der Normen selbst. Woraus leiten sich die ethisch angemessenen
und moralisch richtigen Verhaltensweisen in einer gegebenen Situation ab? Und zum zweiten:
Was koénnten die Beweggrunde sein, damit das einmal als moralisch richtig erkannte Handeln
tatsachlich praktisches Handeln wird?

Uns beschaftigt in dieser Arbeit weniger die erste Frage nach dem Ursprung und der Begrin-
dung der geltenden Normen; wir betrachten den Deutschen Corporate Governance Kodex und
seine immobilienspezifische Version als gegeben. Sehr wohl interessiert jedoch die zweite Fra-
ge: Warum ethisch handeln? Warum einen Governance Kodex befolgen? Wenn wir nicht auf
die Intuition eines, allen Menschen gemeinsamen Empfindens und Wollens rekurrieren wollen
oder auf ein, ausschlieflich sich auf rationale Einsicht grindendes Handeln, ist vielleicht fur un-
sere Zwecke eine utilitaristische Begrindung am angemessensten. Ethisch handeln ist, so der
Vater des Utilitarismus, Jeremy Bentham, nicht nur anstandig und vernlnftig, sondern bringt
auch mittel- und langfristig allen Beteiligten den groRten Nutzen.”

. Wirtschaftsethik”, die Ethik fir die Wirtschaft, wendet ethische Grundsatze auf ein wichtiges
Subsystem der Gesellschaft, die Okonomie, an und thematisiert die Zielkonflikte, die sich zwi-
schen ethischem Handeln und Eigennutz ergeben kdénnen. Wirtschaftsethik gibt keine prakti-
schen Anweisungen, wie in bestimmten Fallen zu handeln sei, sondern versucht, den Bezug
zwischen einer normativ neutralen Sphare wie dem Markt, in der jeder Beteiligte seinen Eigen-
nutz zu maximieren versucht und ethischen Werten wie Nachhaltigkeit, Verantwortung und So-
lidaritat herzustellen. Auf der einen Seite steht die Okonomie, in der es um das Kosten / Nutzen
Verhaltnis geht und um den bestméglichen Eigennutzen eines Unternehmens auf einem Wett-
bewerbsmarkt, auf der anderen steht die Ethik mit ihrer Forderung nach einem von ,,gut” und
»Schlecht” geleitetem Handeln. Erbringt ein Unternehmen gegenlber seinen Wettbewerbern
aus moralischen Grlinden kostentrachtige Vor- und Mehrleistungen, muss es flrchten (voraus-
gesetzt die anderen Unternehmen verhalten sich moralisch weniger korrekt), aus dem Markt
gedrangt zu werden. Es scheint also, als ob in einer Marktwirtschaft mit Wettbewerb Moral
und Okonomie, Solidaritat und Wettbewerb in einem unlésbaren Gegensatz stehen wiirden.”’

Der Nobelpreistrager Milton Friedman formulierte in diesem Sinne seine berlihmte These, dass
es eine und nur eine soziale Verantwortung eines Unternehmens gibt, namlich die Ressourcen
so einzusetzen und so zu handeln, dass der Profit gesteigert wird. Einzige Bedingung dabei ist,
diesen Profit im offenen und freien Wettbewerb ohne Hintergehung und Betrug zu erzielen.*
Dies scheint allerdings eine etwas verengte Sicht der Realitat, die dem tatsachlichen Verhalten
vieler Unternehmen nicht gerecht wird. Es sind auch moralische Anspriiche, aus denen heraus
Unternehmen Ubertarifliche Lohne zahlen, Sozialleistungen bieten und sich fir Umweltschutz,

8 vgl. Hoffe / Forschner / Horn / Vossenkuhl (2008), S. 71-73.

% Jeremy Bentham ,An Introduction to the Principles of Morals and Legislation”,.Vgl. hierzu Bentham
(1907).

' vgl. Homann / Liitge (2005), S. 25.

%2 there is one and only one social responsibility of business — to use it resources and engage in activities
designed to increase its profits so long as it stays within the rules of the game, which is to say, engag-
es in open and free competition without deception or fraud.”, Friedman (1970), S. 124.
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Kultur und Wissenschaft engagieren.”®> Dennoch méchte man Friedman nicht ganzlich wider-
sprechen: Unternehmen werden und sollen nur ,,Opfer” bringen (MaSnahmen, die der eigenen
und zugleich allgemeinen Besserstellung dienen), wenn sich diese mittel- und langfristig positiv
auf die Bilanz auswirken. Hierzu gehdren die genannten gesellschaftlichen und umweltbezoge-
nen Aktivitaten.*

Gleichwohl entstehen auch aus dieser Sicht moralischer Verpflichtungen fir Wirtschaftsunter-
nehmen Konflikte, die sich im Kontext der Wirtschaftsethik wesentlich als Widerspruch von
kurzfristigen und langfristigen Interessen prasentieren. Der kurzfristige Marktvorteil, sich une-
thisch zu verhalten, schadet langfristig dem Unternehmen, der jeweiligen Branche und der Ge-
samtwirtschaft. Der zentrale Ort fir die Durchsetzung ethischer Werte im 6konomischen Alltag
kann deshalb nicht allein das Gewissen und die rationale Einsicht des Einzelnen sein, sondern
die allgemeinen Rahmenbedingungen - durch Gesetz oder einen Kodex bestimmt - mussen
dem Entscheidungstrager massive Hilfestellung leisten, um zwischen nachhaltigem, verantwort-
lichem, solidarischem Handeln und Eigeninteresse zu vermitteln. ,Die Effizienz in den Spielzi-
gen, die Moral in den Spielregeln.”® Die ,Unternehmensethik” ist wiederum ein Teilgebiet der
Wirtschaftsethik, das die allgemeinen Reflexionen jener auf den Boden unternehmerischen All-
tagshandelns holt. In unserem Zusammenhang ist der steigende Stellenwert der Unterneh-
mensethik in der 6ffentlichen Diskussion von Bedeutung und damit die tendenziell wachsende
Rolle der Kodizes, dem nur vom Eigennutz bestimmten marktgesteuerten Verhalten der Akteu-
re normativ hinterlegte Rahmenbedingungen zu geben und zwar im Interesse mittel- und lang-
fristiger Optimierung fur das eigene Unternehmen und den gesamten Wirtschaftszweig.

Vom einzelnen Akteur ist es, wie bereits betont, viel verlangt, dass er den Eigennutz aufgrund
moralischen Bewusstseins oder rationaler Einsicht oder beidem unbertcksichtigt lasst und nicht
die Bilanz falscht, Informationen geheim halt, Preise abspricht, toxische Papiere auf den Markt
bringt. Als Gegengewicht zum Eigennutz und zur Steuerung durch den Markt dienen Systeme
der Selbstverpflichtung wie sie auf allgemeiner Ebene als ,,Corporate Responsibility” formuliert
sind.

Corporate Social Responsibility (CSR) lasst sich mit ,,Unternehmerische Gesellschaftsverantwor-
tung” Ubersetzen und hat eine Uber flinfzigjahrige Geschichte.”® Auf seiner Homepage schreibt
das Bundesministerium fir Arbeit und Soziales: ,Vorausschauend wirtschaften, fair mit Be-
schaftigten umgehen, Verantwortung fur Gesellschaft und Umwelt Gbernehmen, das sind die
Grundpfeiler von Corporate Social Responsibility (CSR). CSR ist kein ,,Sahnehaubchen”, das sich
Firmen leisten, weil es modern ist, sondern ein Grundpfeiler der sozialen Marktwirtschaft. Ge-
sellschaftliches Engagement von Unternehmen starkt die Volkswirtschaft und die Gesellschaft.
CSR lohnt sich.”®” CSR soll von Unternehmen, Organisationen und Institutionen Gber die gesetz-
lichen Pflichten hinaus umgesetzt werden und dazu dienen, ,soziale Belange und Umweltbe-
lange in ihre Unternehmenstatigkeit und in die Wechselbeziehungen mit den Stakeholdern zu

% vgl. Homann / Lutge (2005), S. 83.

% vgl. Suchanek (2008), S. 4.

% Homann / Blome-Drees (1992), S. 35.

% Vgl. Lin-Hi (2008), S. 2.

7 Bundesministerium fur Arbeit und Soziales (2012).
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integrieren”®® und somit einen freiwilligen Beitrag der Wirtschaft zu einer nachhaltigen Ent-

wicklung leisten. Im Kern geht es darum, dass Unternehmen Teil der Gesellschaft sind und ei-
nen Beitrag zum Sozialleben leisten. Es geht nicht darum, was Unternehmen machen sollten,
sondern auch darum, wo die Grenzen ihrer Verantwortung liegen.”” CSR umfasst die morali-
schen, sozialen und ethischen Verhaltens-Standards, die von den Gesellschaften durch die Ein-
richtung von in-house Richtlinien und Verhaltenskodizes etabliert werden. CSR ist keine gesetz-
liche Pflicht, sondern nur eine interne Anforderung, die Unternehmen versuchen zu erfillen,
um in der Regel aus Marketing-Sicht zu profitieren.'® Wie auch Teile der Corporate Governan-
ce Kodizes stellt CSR also ein selbstverpflichtendes Instrument der Wirtschaft dar, angesiedelt
im Raum zwischen Markt und Gesetz. Beispiele fur CSR Aktivitaten von Unternehmen sind die
Mitarbeit der Beschaftigten wahrend der Arbeitszeit in sozialen oder 6kologischen Projekten.
Speziell auf Immobiliengesellschaften bezogen, kann CSR heiSen: der Bau energiesparender
Immobilien, Einrichtung von Kindertagesstatten in grofSen Burokomplexen, Ruheraume oder
behindertengerechte Zugange, aber auch die Bereitstellung von Ausbildungsplatzen fur Ju-
gendliche."’

~Compliance” steht eine Stufe tiefer als CSR, Governance Kodizes oder anderen Regelwerke
und bezieht sich auf die Kontrolle der Umsetzung jener. Corporate Governance schreibt Unter-
nehmen eine Compliance Abteilung oder zumindest einen qualifizierten Compliance Officer vor,
der verantwortlich fur die Einhaltung der gesetzlichen Corporate Governance Bestimmungen
ist. Der Vorstand einer AG hat dem Unternehmen gegenuber eine Legalitatspflicht und muss
bei der Leitung der Geschafte dem geltenden Recht entsprechen. Nicht nur ist der Vorstand da-
zu verpflichtet, sich rechtsgetreu zu verhalten, indem er Gesetz und Satzung einhalt; die Legali-
tatspflicht schlieSt auch eine organisatorische Pflicht des Vorstandes ein, die Gesellschaft so zu
fihren, dass die Einhaltung der Satzung und der gesetzlichen Bestimmungen in allen operati-
ven Abteilungen des Unternehmens und der Tochtergesellschaften gesichert ist. Er hat somit
fur das rechtmaflige Verhalten des Unternehmens im Auf3enverhaltnis Sorge zu tragen. Comp-
liance bezeichnet den operativen Teil dieser Verpflichtung des Vorstands, den dieser in der Re-
gel an eine entsprechende Abteilung oder einen Beauftragten delegiert.'” Compliance ist in
diesem Sinne ein neutraler Begriff und steht allgemein fiir die Durchsetzung und Uberwachung
der Einhaltung und Umsetzung bestimmter Regeln, Gesetze und Richtlinien innerhalb von Un-
ternehmen.

Nach dem CGKI hat der Vorstand fir die ,Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der
unternehmensinternen Richtlinien zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung durch die Kon-
zernunternehmen hin (Compliance).”'® Entscheidend fur die Wirksamkeit des Compliance Ma-
nagements sind die Rechte der jeweiligen Abteilung, bzw. des Beauftragten. Kann er selbst-

% Kommission der Europdischen Gemeinschaften (2001), S. 7.

% vgl. Lin-Hi (2008), S. 2-3.

1%9vgl. Casper (2012), S. 361.

91 yvgl. Etwa auch zum folgenden die Aktivitdten der Gundlach Gruppe unter http://www.gundlach-
bau.de/web/nachhaltigkeit/ueberblick.html.

192 vgl. Casper (2012), S. 361-363; Rieger (2012), S. 21.

193 CGKI (2010), S. 7.
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standig und ohne Benachrichtigung des Vorstands Mitarbeiter befragen? Berichtet er dem Vor-
stand oder dem Aufsichtsrat?'®

Aus dem Gesagten wird deutlich, warum diese Arbeit davon ausgeht, dass die Angaben in den
Entsprechenserklarungen den Tatsachen entsprechen und nicht noch eigens die Frage nach der
tatsachlichen Compliance stellt. Die Entsprechung zwischen den gemachten Erklarungen und
dem tatsachlichen Verhalten in einer Branche oder auch nur einer Firmengruppe erforschen zu
wollen, ware ein sehr aufwendiges Unternehmen, das ein hohes Mafs an Kooperation von Sei-
ten der untersuchten Firmen voraussetzen wirde. Es lasst sich allerdings sicherlich sagen, dass
eine starke und unabhangige Compliance Abteilung, die aktiv die Diskrepanz zwischen dem CG
Kodex und der taglichen Praxis zu mindern versucht, die Governance eines Unternehmens
deutlich starkt.

Risk Management (RM) ist, wie der Begriff schon vermuten lasst, das Management aller rele-
vanten Risiken, die ein Unternehmen negativ beeinflussen kdnnen. Manche Risiken sind von so
grof3er Bedeutung, dass sie die Fortflhrung eines Unternehmens gefahrden konnen. Das The-
ma Risikomanagement ist auch Bestandteil des CGKI (Ziffer 4.1.4): , Der Vorstand sorgt fur ein
angemessenes Risikomanagement und Risikocontrolling im Unternehmen.”'® Diese Anforde-
rung wird durch das AktG untermauert.'® Risk Management ist somit ein Teil der Corporate
Governance.

Jenseits der Selbstdarstellung von Unternehmen soll die Zertifizierung die Einhaltung bestimm-
ter Vorgaben und Standards objektiv bestatigen, ,Akkreditierung ist die Bestatigung durch eine
dritte Seite, die formal darlegt, dass eine Konformitatsbewertungsstelle die Kompetenz besitzt,
bestimmte Konformitatsbewertungsaufgaben durchzuftihren.”'®” Die zumindest formal gedie-
genste Form der Zertifizierung ist jene durch unabhangige Agenturen, die selbst wiederum ei-
ner Kontrolle Dritter (oft staatlicher Stellen) unterliegen. Die schwachere Form der Zertifizierung
findet durch Organisationen statt, denen das Unternehmen selbst angehort, oder noch schwa-
cher durch eine schlichte Selbsterklarung des Unternehmens, bestimmten Standards zu genu-
gen. Ein gutes Beispiel hierfir ist die Abgabe einer Entsprechenserklarung. Die Unternehmen
bestatigen mit einer solchen Erklarung, dass sie sich an den DCGK oder den CGKI halten, eine
Uberprifung seitens einer unabhangigen Stelle erfolgt nicht.'® Auch die Initiative Corporate
Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V. zertifiziert Unternehmen. Da der wirt-
schaftliche Erfolg von Unternehmen zunehmend durch die Integritdt von Managementhand-
lungen und Geschaftsmodellen sowie die Wahrnehmung gesellschaftlicher Verantwortung be-
stimmt wird, beschaftigt sich die Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilien-
wirtschaft ,mit der Definition und Umsetzung anerkannter und Uberprufbarer Standards und
deren Festschreibung in Grundsatzen ordnungsgemafSer und lauterer Unternehmensfih-

194 \/gl. Casper (2012), S. 361f.

195 CGKI (2010), S. 7.

16 \v/gl. § 91 Il AktG.

197 Definition des Begriffs Akkreditierung nach DIN EN ISO/IEC 17011.

1% Die verbreitetesten Zertifizierungssysteme fiir Unternehmen in Deutschland sind die 1SO (Internationa-
le Organisation fur Normung), Zertifizierungen, die Unternehmen bescheinigen, dass ein Qualitats-
managementsystem eingeflhrt wurde und angewendet wird (ISO 9001). Unternehmen konnen ihre
Informationssicherheitsmanagementsysteme (ISO 27001), Energiemanagementsysteme (ISO 50001)
oder Reklamationsmanagementsysteme (ISO 10002) zertifizieren lassen.
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rung.”'® So wurde von der ICG ein WerteManagement-System und ein Zertifizierungssystem
entwickelt und ein Pflichtenheft verabschiedet, um diese Standards zu unterstitzen. Mochte
sich ein Unternehmen zertifizieren lassen, muss es eine Unterwerfungserklarung unterzeichnen.
Die bekannteste Zertifizierung auf Unternehmensebene in der Immobilienwirtschaft ist die
RICS-Akkreditierung ,Regulated by RICS”. Mit dem Qualitatssiegel wird bestatigt, dass sich das
betroffene Unternehmen verpflichtet hat, sich einem strengen Verhaltenskodex zu unterwerfen
und hohe berufliche und ethische Standards in seinen Geschaftspraktiken einzuhalten.

Governance allgemein und Corporate Governance im Besonderen sind also Teil eines umfas-
senderen Diskurses zur Wirtschafts- und Unternehmensethik sowie der sozialen Verantwortung
von Unternehmen. Auf der Seite der Umsetzung sind Compliance und Zertifizierung die rele-
vanten Bereiche, um mit unterschiedlicher Stringenz die Entsprechung zwischen erklartem und
faktischem Handeln zu bestimmen.

2.4 Das Prinzipal-Agenten Problem

In den Wirtschaftswissenschaften wird das Problem, eine Gruppe von Akteuren zu motivieren,
zugunsten einer anderen zu agieren und nicht den eigenen Interessen den Vorrang zu geben,
als ,Prinzipal-Agenten Problem” gefasst''°. Es entsteht durch die Trennung zwischen Eigentum
und Kontrolle.""" Eine mogliche Form, in der es auftritt, ist, wenn ein Prinzipal mit einem Agen-
ten ein vertraglich geregeltes Verhaltnis eingeht, das Letzteren verpflichtet, gegen eine festge-
legte Entlohnung die Interessen des Ersteren wahrzunehmen, etwa wenn Aktiengesellschaften
nicht von ihren Eigentimern, den Aktionaren, sondern von einem, fir die Unternehmensleitung
eingesetzten Management gefiihrt werden ,value-maximizing shareholders delegate corporate
governance to agents — utility-maximizing managers.”''? Aus mindestens drei Grinden kann
sich eine vertragliche Regelung als unzureichend erweisen, um die Wahrnehmung der Interes-
sen der Aktionare durch die Unternehmensleitung zu gewahrleisten: ,Hidden Information”,
»Hidden Characteristics” und ,Hidden Action”. Das Management besitzt in der Regel bessere
Informationen als die Eigentimer und kann seinen Informationsvorsprung ausnutzen - hierbei
spricht man von moralischem Risiko (Moral Hazard)'” - und Handlungen vor den Aktionaren
geheim halten. Der Prinzipal kann beim Eintreten eines Ereignisses dann nicht beurteilen, ob
der Agent oder andere (externe) Faktoren flr das Entstehen des Ereignisses verantwortlich wa-
ren (Hidden Information). Sollte das Management - das notwendigerweise nicht genau definier-
und Uberschaubare Handlungsspielraume hat - Handlungen vornehmen, die nicht im Sinne des
Prinzipals sind, um auf die Anderungen im Unternehmensumfeld eingehen zu kénnen, spricht

1% |nitiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2012).

"% Mit ,The Modern Corporation and Private Property” von Adolf Berle und Gardiner Means, erschien
1931 ein erster Versuch einer umfassenden Analyse dieser historisch neuen Situation der Trennung
von Eigentum und Kontrolle, die eine weite Rezeption erfuhr und zum Klassiker der Governance Prob-
lematik werden sollte. In dem Werk wird die Entstehung grofSer Unternehmen untersucht und festge-
stellt, dass in der modernen Welt die Eigentlimer keine Kontrolle mehr Uber jene haben, vgl. Berle /
Means (1932), S. 355.

""vgl. Plessis / Groffeld / Saenger / Sandrock (2012), S. 8.

"2 Morck / Yeung (2009), S. 2.

"3 vgl. Jost (2001), S. 26.
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man von , Hidden Action”.""* ,Hidden Characteristics” beschreibt die Tatsache, dass der Prinzi-

pal bei der Wahl des Agenten nicht all seine Qualifikationen und Eigenschaften kennen bzw.
einschatzen kann und somit das Risiko eingeht, den falschen Agenten zu wahlen - hierbei kann
es zur adversen Selektion kommen (Adverse Selection).'” Der zwischen dem Prinzipal und dem
Agenten geschlossene Vertrag ist also notwendig und nicht aufgrund von Nachldssigkeit immer
auch mit Unsicherheit und Risiko verbunden.''® Der Prinzipal kann sich nie sicher sein, ob der
Agent in vollem Umfang dem Geiste des Vertrages entsprechend seine Interessen wahrnimmt
oder unzulassig Spielrdume nutzt und den eigenen Interessen nachgeht.”” In der Immobilien-
wirtschaft spielt das Prinzipal-Agenten Problem (Corporate Governance) eine besonders wichti-
ge Rolle, da auf Grund der Standortgebundenheit die Immobilie ein sehr heterogenes Produkt
darstellt, die vielen lokalen Immobilienmarkte das Eintreiben von Informationen erschweren
und die Ausgestaltung von Vertragen auf Grund der zyklischen Bewegungen des Immobilien-

marktes schwierig ist."

Der Nobelpreistrager Oliver Williamson beschreibt das Prinzipal-Agenten-Problem wie folgt:
Selbst wenn ein Manager sein Unternehmen mit dem Ziel der Gewinnmaximierung leitet, wird
er immer auch seine eigenen mit den Interessen der Aktionare vermischen. Fir Williamson sind
Manager Menschen wie andere auch. Sie haben vielleicht ein wenig mehr Energie und Ehrgeiz,
aber im Grunde sind sie an Einkommen, Sicherheit, Prestige, Macht und einem guten Leben in-
teressiert. Die Aktionare hingegen streben nach Dividenden, einer Steigerung des Aktienkurses
und bevorzugen Mafdnahmen, die beidem forderlich sind. Aber nicht alles, was ein Manager
macht, tragt gleichmaflig zur Steigerung des Unternehmensgewinnes und des Aktienkurses bei.
An dieser Stelle entsteht ein Problem.” In den meisten Fallen beschrankt sich der Beitrag der
Aktionare flr die Unternehmen auf ein, zu einem gewissen Zeitpunkt getatigten Investment; in
der Zeit danach wollen sie dafirr entlohnt werden. Dies geschieht in der Regel durch die Aus-
schuttung einer Dividende, Uber deren Hohe jedoch der Vorstand entscheidet, der auch fur die
Entscheidungen verantwortlich ist, die den Gewinn beeinflussen.'®

Die Institution, die den Aktionaren die Mdglichkeit geben soll, den Vorstand zu kontrollieren,
ist die Hauptversammlung. Er herrscht jedoch Einigkeit dartUber, dass dieses Instrument nicht
ausreicht, um die Uberwachung der Geschéftsleitung zu gewéhrleisten.”' So sind noch andere
Instrumente entstanden, die daflr sorgen sollen, dass die Interessen der Aktionare mit denen
des Managements in Einklang gebracht werden. Hierzu gehoéren vor allem: der Aufsichtsrat,
der Aktivismus der Aktiondre, die Beteiligungsmarkte, die Reputation der einzelnen Manager
sowie erfolgsabhangige Vertrage.'*

"4 vgl. Krékel (2004), S. 1176.

"> vgl. Jost (2001), S. 271.

"€ So auch Axel v. Werder: , Die Governanceprobleme des Unternehmens lassen sich im Kern darauf zu-
riickfUhren, dass die geschlossenen Vertrage zwangslaufig bis zu einem gewissen Grade unvollstandig
sind.”, Werder (2009), S. 5; und ebenso Schmidt / Weifs, ,alle Vertrage sind unvollstandig”, Schmidt /
Weif3 (2009), S. 168.

""7vgl. Waldkirch (2008), S. 5f.

"8 vgl. Sirmans (1999), S. 4f.

"2 vgl. Interview mit Williamson in Parkin (1990), S. 204.

120vgl. Shleifer / Vishny (1996), S. 737.

21 vgl. Plessis / Saenger (2012), S. 16.

122 Waldkirch (2008), S. 6.
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CG versucht explizit, vertraglich geregelte Bestandteile der Kooperationsbeziehungen in den
Griff zu bekommen (vgl. Abbildung 4). Die Maxime fur Manager sollte darin bestehen, die Inte-
ressen der Anteilseigner zu vertreten, sprich den Shareholder Value zu maximieren. Durch Cor-
porate Governance soll vermieden werden, dass Manager von dieser Maxime abkommen und
stattdessen die eigene Macht, ihr Prestige oder Vermégen steigern.'” Gesetzliche Regelungen
reichen nicht aus, um das PA Problem zu ldsen, dieses kann aber durch mehrere MafSnahmen
eingeddmmt werden. Hierzu gehéren: ,Monitoring”, die Uberwachung des Agenten durch den
Prinzipal, die Schaffung von Anreizsystemen, ,Signaling” in Form von Zertifikaten, Zeugnissen,
Garantien oder Referenzen und ,Screening” in Form von Assessment Centern, Probezeit oder
Gutachterverfahren, wobei ,Monitoring” und die Schaffung von Anreizsystemen das morali-
sche Risiko verringern sollen und ,Signaling” und ,, Screening” die adverse Selektion einddmmen
sollen.'

Abbildung 4: Prinzipal-Agenten Theorie

Prinzipal-Agenten-Theorie
Anszlyse der Interessenskonflikte zwischen Anteilseignern und Manzsgement

Prinzipal Agent
({Anteilseigner) Konfliktpotential (Manage ment)
Ziel: Ziel:

Steigerungvon Macht,
Frestige und privatem
Vermogen

Steigerungdes
Sharehalder values

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kohl / Schafers / Schulte (2008), S. 235.

Grofle Konzerne sind heute weltweit unter sich standig andernden, gelegentlich fehlenden,
teilweise inkonsistenten und manchmal divergenten, in sich widerspruchlichen Regeln tatig. Als
Reaktion darauf werden institutionelle Reformen diskutiert, neue soziale Institutionen geschaf-
fen, alte an die Anderungen in dem gesellschaftlichen Umfeld angepasst und als Resultat des-
sen, die Rechte und Verantwortungsbereiche fir Unternehmen neu definiert.”” An diesem
Punkt kommt Corporate Governance'*® als kodifiziertes Regelwerk ins Spiel:'"¥ Um das Prinzi-
pal-Agenten-Problem einzuhegen und die Rolle des Prinzipals zu starken,’®® entwickelten sich
anfangs, vor allem in GrofSbritannien, wo die Kodifizierung von CG ihren Ursprung hat, und in
den USA, wo die erste umfassende Diskussion einsetzte und schlief3lich auch in Kontinentaleu-
ropa,'® die ersten ,,Codes of Best Practice”, auf die in den nichsten Abschnitten naher einge-
gangen wird. Durch das Aufstellen von Regeln soll das opportunistische Verhalten der Agenten
(Manager oder auch Mehrheitsaktionare) minimiert werden und das Vertrauen der Kleinanleger
gestarkt werden. Diese sind, so die Theorie, dadurch gewillt, den vollen Aktienpreis zu zahlen

122 vgl. Kohl / Schafers / Schulte (2008), S. 235.

124 vgl. Krékel (2004), S. 1176; Wolff / Grassmann (2004), S. 1593.

12> Waldkirch (2008), S. 12.

126 \gl. Macharzina / Wolf (2010), S. 126.

127vgl. Werder (2009), S. 19.

128 \/gl. Thomsen (2008), S. 27.

122 Fr einen kurzen historischen Abriss mit ausfihrlichen Literaturhinweisen vgl. auch Hopt (2009), S. 41.
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und kleine Anteile am Unternehmen zu halten; hierdurch werden wiederum die Kapitalkosten
fur die Konzerne gesenkt.”*® Das PA-Problem stellt sich in verschiedenen Landern unterschied-
lich dar und erklart auch einen Teil der Differenzen zwischen den Regelwerken. Auf die Unter-
schiede zwischen den angelsachsischen Landern und Deutschland soll im nachsten Kapitel ein-
gegangen werden."’

2.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurde CG gegenuber verwandten Termini abgegrenzt und ihre Notwendig-
keit wurde aus dem Prinzipal-Agenten Problem historisch genetisch und analytisch abgeleitet.
Corporate Governance entsteht durch das Prinzipal-Agenten-Problem und betrifft in erster Linie
grofl3e Konzerne, in denen Eigentum und Kontrolle voneinander getrennt sind. In der Immobi-
lienwirtschaft spielt CG eine wichtige Rolle, da Immobilien ein sehr heterogenes Produkt dar-
stellen und die Branche immer noch von einer hohen Intransparenz gepragt ist. Der Grund wa-
rum kein einheitlicher Begriff fir CG existiert, sind die Unterschiede zwischen den verschiede-
nen Rechtssystemen und hier vor allem zwischen den angelsachsischen und den nicht angel-
sachsischen Landern.

Im dritten Kapitel sollen die geschichtlichen Aspekte der CG detaillierter aufgegriffen, die inter-
nationalen immobiliennahen Kodizes und die nationalen CG-Kodizes naher beschrieben wer-
den.

3% vgl. Cheffins (2001), S. 95.
31 vgl. Abschnitt 3.2 ,Unterschiede zwischen Deutschland und den angelséchsischen Landern”.
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3 Geschichtliche Aspekte der Corporate Governance

Das dritte Kapitel der Arbeit ist eine historische Betrachtung, die sich insbesondere auf die Ent-
stehung des deutschen Kodexes konzentriert und zwei Ereignisse aufgreift, die hier eine we-
sentliche Rolle gespielt haben: der ,Neue Heimat-" und der ,Philipp Holzmann-" Skandal. Der
erste Abschnitt des dritten Kapitels (3.1 Die historische Evolution der Aktiengesellschaften und
ihrer gesetzlichen Regulierungen) nimmt die Entwicklung der Aktiengesellschaften in den USA,
Grof3britannien und Deutschland und ihr juristisches Umfeld historisch auf, um dann die Ent-
wicklung des Governance Diskurses wahrend der letzten Jahrzehnte einordnen zu kénnen. Im
zweiten Abschnitt wird auf die Unterschiede zwischen den erwahnten Landern eingegangen
3.2 Unterschiede zwischen Deutschland und den angelsachsischen Landern). AnschlieRend
wird die historische Entwicklung in den USA, GrofSbritannien (3.3 Die Entwicklungen in den
USA und Grofbritannien ab den Siebzigerjahren) und Deutschland (3.4 Hauptetappen der Ent-
wicklung in Deutschland) betrachtet. Das dritte Kapitel schlief$t mit den Abschnitten ,3.5 Deut-
sche immobilienspezifische Corporate Governance” - hier stehen vor allem die , Initiative Corpo-
rate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V.” und deren, auf die Immobilienbran-
che angepasster, Kodex im Mittelpunkt - und ,3.6 Internationale Corporate Governance Kodi-
zes” ab, ein Uberblick tUber internationale CG-Kodizes, insbesondere aus der internationalen
Immobilienwirtschaft.

3.1 Die historische Evolution der Aktiengesellschaften und ihrer gesetz-
lichen Regulierungen

In der Wirtschaft entsteht die Notwendigkeit einer kodifizierten CG dann, wenn unterschiedli-
che Akteure mit strukturell unterschiedlichen Interessen innerhalb eines Unternehmens agieren,
insbesondere, wenn Eigentimer und Unternehmensleitung nicht identisch sind. Es wird dann
ein Regelwerk erforderlich, welches die Kompetenzen der verschiedenen Akteure gegeneinan-
der abgrenzt, in einem System von ,Checks and Balances” das interne Funktionieren des Un-
ternehmens optimiert und es nach aufSen auf dem Markt handlungsfahig macht. Daraus ergibt
sich, dass die Rolle der CG mit der wachsenden GrofRe der Unternehmen und der Ausdifferen-
zierung von Eigentum, Management und Kontrolle kontinuierlich zugenommen hat. Das war
historisch vor allem in den angelsachsischen Landern mit der Entstehung und Entwicklung von
Aktiengesellschaften der Fall. Auch wenn die Geburtsstunde von Corporate Governance nicht
genau festgelegt werden kann, gibt es sie offenkundig, seitdem in Unternehmen madgliche
Konflikte zwischen Investoren und Managern entstehen konnten.

Die Geschichte der Aktiengesellschaften nimmt im friihen 17. Jahrhundert ihren Anfang. Die
weltweit erste Aktiengesellschaft, die ,Niederlandische Vereinigte Ostindien-Kompanie”, ent-
stand am 20. Méarz 1602 als kaufmannischer Zusammenschluss im Bereich des Uberseehandels.
Sie stellte zusammen mit der Britischen ,East India Company”, gegrundet am 24. September
1599, das erste ,moderne” Unternehmen dar. Die Handelsgesellschaften waren mit konigli-
chen Satzungen ausgestattet, und es wurden ihnen Handelsmonopole verliehen. Der Kolonial-
handel war mit grofen Kosten und Risiken verbunden, die nicht mehr von Einzelpersonen ge-
tragen werden konnten. Die Gesellschaften begannen, um private Investitionen zu werben
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(ohne den privaten Investoren Kontrolle Uber die Gesellschaften zu Ubertragen), und ihre Mit-
glieder handelten auf gemeinsame Rechnung. Die Kontrolle hatte damals noch der Staat (die
Kénigreiche); gefihrt wurden die Unternehmen aber bereits von Geschaftsfuhrern, die weitrei-
chende Autonomie besaRen.”* Die ersten Aktionare bekamen Teile ihrer Dividende nicht mo-
netar, sondern in Form von Pfeffer ausbezahlt. Spater bekamen diejenigen, die ihre Schiffe in
die Gesellschaft einbrachten, Anteile und waren entsprechend dieser am Gesamtergebnis betei-
ligt. Weitere Beispiele fur frih entstandene GrofBunternehmen sind die Hudson’s Bay Company
und die Levant Company.' Alle charakteristischen Merkmale eines modernen Konzerns waren
bereits in der East India Company zu finden: Sie wurde vom Gouverneur, der vom Koénig be-
stimmt wurde, und seinen Ausschussen gefuhrt, die Anleger Ubten eine gewisse Aufsicht aus
und weder die Geschaftsfilhrung noch die Anleger waren personlich haftbar. Auch die Teilung
zwischen Besitz und Kontrolle muss den koniglich privilegierten Handelsgesellschaften zuge-
schrieben werden.'**

Die Aktie in ihrer heutigen Form und somit die Bedeutung der Aktionare entwickelte sich wah-
rend des 19. Jahrhunderts rapide. Im Zuge der Industrialisierung entstanden riesige, weltweit
tatige Gesellschaften, deren Kapitalbedarf immens war. Beispiele hierfir sind Eisenbahn- und
Schiffsgesellschaften.” In dieser Epoche wird die Trennung zwischen Management und Besitz
von Unternehmen relevanter Teil des Wirtschaftslebens in den fortgeschrittenen Industriege-
sellschaften, und eine transparente Unternehmensfiihrung gewinnt auf Grund des bendétigten
internationalen Kapitals an Bedeutung. Am Anfang des 19. Jahrhundert existierten noch weni-
ge Gesetze, die den Investoren Rechte eingerdaumt oder sie sonst in irgendeiner Weise ge-
schitzt hatten. Es gab fir Unternehmen keine Rechnungslegungsgrundsatze oder Finanzberich-
terstattungsanforderungen. Einige garantierten ihren Aktionaren zwar, dass sie einen Jahresab-
schluss veroffentlichen wiirden, prinzipiell eigneten sich aber nur die Stimmrechte fir eine ef-
fektive Kontrolle Gber das Unternehmen, in das man investiert hatte.”*® Die Aktionare verlang-
ten Mitte des neunzehnten Jahrhunderts von den Unternehmen, in die sie investierten hatten,
dass diese den GroRteil inrer Gewinne in Form einer Dividende an sie ausschitteten. Uber die-
ses Instrument wurden damals Annahmen Uber die zukiinftige Entwicklung getroffen. Die ein-
zige Moglichkeit, die Manager damals hatten, nicht einen GrofSteil der Gewinne ausschutten zu
muUssen war, sie als Reserven im Unternehmen zu halten. Der Grof3teil des Kapitals kam damals
noch von den Unternehmensgrindern und deren Familien.'’

1843 schuf das , PreuSische Gesetz liber Aktiengesellschaften” die rechtliche Grundlage fur Ak-
tiengesellschaften, machte jedoch die Grindung und amtliche Eintragung von einer staatlichen
Konzession abhangig. Das Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch von 1861 weitete die Kon-
zession auf andere Staaten aus und fuhrte eine freiwillige zweistufige Board-Struktur mit sepa-
ratem Vorstand und Aufsichtsrat ein."®® Ende des neunzehnten Jahrhunderts begann auch in
Deutschland - finanziert durch wohlhabende Familien, auslandische Investoren, Kleinaktionare

32 vgl. Schall 2011), S. 479.

'3 vgl. Cheffins (2012), S. 1.

34vqgl. Schall (2011), S. 480.

35 Vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 10.

136 vgl. Hilt (2008), S. 645-648.

37Vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 9.

38 vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 3f.
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und Privatbanken - die Industrialisierung. Wahrend in der industriellen Entwicklung Deutsch-
lands traditionell Familien und Banken eine tragende Rolle in der Wirtschaft spielen,'® Gber-
nahmen anfangs in den USA und anschlieSend auch in GrofSbritannien immer mehr die institu-
tionellen und individuellen Investoren zwar nicht die Kontrolle, dafur aber den (Teil)Besitz uber
immer mehr Konzerne. Ursachen hierfir waren unter anderem Fusionen und Ubernahmen zwi-
schen groRen Unternehmen (z.B. Kohl-, Ol-, Stahl-, Chemie- und Stromindustrie), die nur durch
Aktienemissionen finanziert werden konnten. Nach den Unternehmenszusammenschliissen be-
safden die ehemaligen Besitzer oft nicht mehr genug Anteile, um einen signifikanten Einfluss auf
das Unternehmen austben zu kénnen. Die Unternehmen, die sich noch in Familienbesitz be-
fanden, wurden immer haufiger nicht mehr von den Familienangehérigen, sondern von bezahl-
ten Geschaftsfihrern geleitet.'* Bereits 1870 wurde durch die Erste Aktiennovelle das Konzes-
sions-System zugunsten freier Unternehmensgrindungen abgeschafft, und das duale deutsche
FUhrungssystem wurde verpflichtend eingefihrt, um Kleinaktionare und die Offentlichkeit vor
Insidergeschaften zu schutzen. Das Gesetz forderte auch einheitliche und konsistente Buchhal-
tung und Reporting.'*' Kurz nach 1870 entstand eine Vielzahl an Aktiengesellschaften. Es gab
allerdings keine strengen Zulassungsregeln fir die Bérsennotierung, und Unternehmen verkauf-
ten ihre Aktien haufig direkt an die Offentlichkeit, ohne die Veréffentlichung eines Prospekts.
Betrug war weit verbreitet."” Nach dem Crash von 1873 wurde ein Gesetz erlassen, nach dem
alle deutschen Aktiengesellschaften verpflichtet waren, ihre Ergebnisse jahrlich den Aktionaren
offenzulegen.'” Bereits das Gesellschaftsrecht von 1884 verbot es, gleichzeitig im Aufsichtsrat
und im Vorstand eines Unternehmens zu sitzen und verpflichtete die Aufsichtsratsvorsitzenden,
sich Uber das aktuelle Unternehmensgeschehen zu informieren.'* 1884 wurde durch die Zwei-
te Aktiennovelle ein neues Aktienrecht eingefihrt, das grofSe Teile des Handelsgesetzbuches
ersetzte. Schwerpunkte waren der Grindungsprozess, Haftung bei Betrugsfallen, und das Ein-
reichen jahrlicher Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanzen.'* Die ersten aktionarsfreundli-
chen Mafnahmen wurden somit schon frih mit dem Aktiengesetz und den deutschen Han-
delsgesetzblichern implementiert. Allerdings gingen die Entwicklungen in Deutschland Ende
des neunzehnten Jahrhunderts langsamer voran als in den USA; wahrend dort die Eisenbahn-
gesellschaften auf fremdes Kapital angewiesen waren, verstaatlichte Bismarck grof3e Teile der
Eisenbahngesellschaften. Zwar wurden so grundlegende Probleme wie Konkurse, Restrukturie-
rungen oder Liquidationen von Eisenbahngesellschaften beseitigt; gerade diese stimulierten
aber in den USA viele Innovationen innerhalb des Finanzsystems. Durch die Verstaatlichung
wurde die grofte, wichtigste, attraktivste und profitabelste Branche mit der grofSten Anzahl an
externen Aktiondren und auslandischen Investoren fir Eigen- und Fremdkapital vom Kapital-
markt genommen, was eine drastische Reduzierung der Nachfrage nach anspruchsvoller 6f-
fentlicher Rechnungslegung in Deutschland zur Folge hatte."® Das zweite Deutsche Kaiserreich
(1871 - 1918) kann dennoch als liberale Ara bezeichnet werden: Familien und Banken betrie-

3% vgl. Dérner / Orth (2005), S. 13.

0 vgl. Cheffins (2001), S. 88f.

“vgl. Morck / Steier (2005), S. 13.

"2 vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 4.
3 vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 5.

“vgl. Morck / Steier (2005), S. 13.

5 vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 4.
6 \gl. Fear / Kobrak (2006), S. 12.
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ben eine duale Unternehmensaufsicht in einem wesentlich wettbewerbsfahigen Wirtschaftssys-
tems.'” Das 1884 erlassene Gesetz wird als Grundlage des modernen deutschen Aktienrechts
angesehen und blieb bis 1937 weitgehend unverandert. Dennoch ereigneten sich auch nach
1884 mehrere Krisen. Auf den Boom und anschliefenden Zusammenbruch der Borse Ende der
1880er Jahre und Anfang der 1890er Jahre und die katastrophalen Bankenpleiten in Berlin
1891 folgten 1896 weiteren Gesetzesanpassungen, die Transaktionen an der Borse regulier-
ten."® Insgesamt wird deutlich, dass in der ,,nachholenden” Entwicklung des deutschen Indust-
riekapitalismus von Anfang an der Staat eine wichtige Rolle spielte und die Unternehmenspoli-
tik sich am Markt orientierte, aber auch ein Geflecht von Regulierungen, Interventionen und
Subventionen einzubeziehen hatte.

In Grof3britannien ging die juristische Normierung der Rechte und Pflichten von Kapitalgesell-
schaften langsamer voran als in Deutschland und den USA. Bis 1929 (Companies Act of 1929)
waren Unternehmen in GB nicht dazu verpflichtet, ihre Einnahmen zu veréffentlichen, auch da-
nach mussten diese nicht detailliert nach einzelnen Einnahmequellen, sondern lediglich in zu-
sammenfassenden Werten verdffentlicht werden. Auch grundlegende Entwicklungen und Ent-
scheidungen mussten nicht der Offentlichkeit mitgeteilt werden.

In den USA war die Situation in den Zwanzigerjahren dank der NYSE (New York Stock Exchan-
ge) aktionarsfreundlicher: Unternehmen ohne eine vollstandige Einkommensaufstellung wur-
den genauso wie Unternehmen, die in hoch spekulativen Branchen aktiv waren, nicht zum Bor-
senhandel zugelassen. AufSerdem wurde von den Unternehmen eine Aufstellung der gezahlten
Dividenden verlangt.'”® Dennoch hatten sich vor den DreiRigerjahren des letzten Jahrhunderts
weder in Deutschland noch in den USA einheitliche Rechnungslegungsstandards etabliert. Es
waren keine Prufungen der 6ffentlichen Unternehmen vorgeschrieben und es gab keine Aus-
bildungs- oder Zulassungsvorschriften fir Buchhalter. Zwar existierten in beiden Landern seit
der Jahrhundertwende Konzepte, die fur ein modernes Rechnungswesen von zentraler Bedeu-
tung sind (z.B. Realisierungsprinzip, Kosten, Konsistenz, Konservatismus), ihre Anwendung war
aber weder streng noch gesetzlich verpflichtend. Geprufte Abschllsse blieben eher die Aus-
nahme als die Regel.”™ Die Rahmenbedingungen &nderten sich nach der, bis zu diesem Zeit-
punkt grofSten Finanzkrise, dem Borsencrash von 1929. In den USA wurden in der Folge zwei
wichtige Gesetze erlassen, der ,Securities Act of 1933" und der ,Securities Exchange Act of
1934", deren wichtigstes Ziel die Offenlegung gegeniiber den Anlegern war'™' und die Wieder-
herstellung der Integritat und Verlasslichkeit der Informationen gegenuber den Investoren.'?
Der politische Druck in Deutschland und den USA nahm infolge der Krise zu, und die Divergenz
in der Buchhaltung zwischen den beiden Landern wurde in den neuen Reformen verankert. In
den USA wurden die, von professionellen Wirtschaftsprifern entwickelten Best-Practice-
Normen gesetzlich verankert. Hierzu gehorten auch Gesetze, die darauf abzielten, die auf3en-
stehenden Aktionare zu informieren. Die Entwicklung in Deutschland nahm auf Grund der un-
terschiedlichen Aktiondrsstruktur - Familien und ,Insider” spielten wie schon gesehen, eine ge-

“7Vgl. Morck / Yeung (2009), S. 16.

'8 vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 5.
%2 vgl. Cheffins (2001), S. 96-101.

1°0vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 3.

> vgl. Summer (1977), S. 118.

52 vgl. Vgl. Plessis / Luttermann (2012), S. 423.
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wichtige Rolle - und der politischen Situation einen anderen Verlauf. Wahrend auf der einen
Seite des Atlantiks Transparenz, Effizienz und Fairness eine immer wichtigere Rolle spielten,
ging es in Deutschland eher um Kontrolle. Die urspriingliche Bereitschaft, voneinander zu ler-
nen und Informationen auszutauschen, kam véllig zum Erliegen.'?

Die Wende zum heutigen Stakeholder- und CG-Ansatz in Deutschland kam ausgerechnet 1937,
wahrend des nationalsozialistischen Regimes: Das ,Fihrerprinzip” befreite Manager und Fih-
rungskrafte von ihrer Treuepflicht gegenliber Aktionaren und verlangte von ihnen eine allge-
meine Pflicht gegenlber allen Stakeholdern, insbesondere gegentber dem Reich. Das Regime
verbot die Briefwahl und zwang Aktionare, die nicht personlich abstimmen konnten, ihre
Stimmen durch Banken vertreten zu lassen. Das verlieh den grof3en Banken die Kontrolle uber
einen GrofSteil des deutschen Unternehmenssektors. AnschlieSend ubernahm das Reich die
Kontrolle Uber die Banken. Die Stimmabgabe uber Banken und die Grundidee des Fuhrerprin-
zips wurde erst 1965 wieder abgeschafft. Erst seit diesem Zeitpunkt waren Banken wieder ver-
pflichtet, sich schriftliche Genehmigungen der Aktionare einzuholen, um fur diese wahlen zu
konnen und sie mussten den Aktiondren mitteilen, wie sie gewahlt hatten.”™ Auch wenn nach
dem Zweiten Weltkrieg Uber tausend Kartelle in Deutschland aufgeldst wurden und der Staat
Einfluss auf die Industrie verlor und einige grofSe Industriellenfamilien kurzfristig die Kontrolle
uber ihre Konzerne verloren (z.B. Krupp) wahrend andere GrofSkonzerne aufgeteilt wurden (z.B.
IG Farben in BASF, Bayer, Hoechst), so verloren die industriellen Grof3familien und die Banken,
die ihre Anteile an deutschen Unternehmen nach dem Krieg sogar ausbauten, nicht ihren we-
sentlichen Einfluss auf die deutsche Unternehmenslandschaft.”

Die Entwicklung in GB ging bis Mitte des zwanzigsten Jahrhunderts auf dem CG-Gebiet nur
schleppend voran. Bis 1948 hatten die Minderheitsaktionare keine Mdglichkeit, gegen unfaire
Behandlung zu klagen, ernsthaft wurde diese Regelung dann auch erst in den Achtzigerjahren
eingeflhrt. Bis 1948 hatten die Minderheitsaktionare (10% der Stimmrechte) in Grof3britannien
nicht die Mdglichkeit, eine aufSergewdhnliche Hauptversammlung einzuberufen, eine Méglich-
keit, die in Deutschland schon ab 1861 gegeben war, und es existierte auSerdem auch keine
Stimmrechtvertretung.”® 1948 wurde der ,Companies Act” eingefiihrt, das Unternehmen zur
Veréffentlichungen gewisser Kennzahlen verpflichtete, nicht aber von grundlegenden Entschei-
dungen auf regelmafiger Basis. Der unabhdngige London Stock Exchange verlangte allerdings
ab 1950 von den gelisteten Konzernen die Zusendung eines Zwischenberichtes an die Aktiona-
re und die Vorankiindigung der Finanzergebnisse vor der offiziellen Veréffentlichung. Insider-
handel wurde erst 1980 verboten.”™ In GroRbritannien spielten, im Gegensatz zu den USA,
Familien noch bis in die Siebzigerjahre eine tragende Rolle."® Die Jahrzehnte vor dem Amtsan-
tritt von Margaret Thatcher (Premierministerin von 1979 bis 1990) waren gepragt von staatli-
chen Eingriffen in die Wirtschaft, hohen Staatsausgaben und einem hohen Anteil der staatli-
chen Unternehmen am Bruttosozialprodukt. Die Labour Partei, von 1964 bis 1970 und von
1974 bis 1979 an der Regierung, starkte die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften, ver-

153 vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 6f.

>4 Vgl. Morck / Steier (2005), S. 14; Fleischer, Holger (2009), S. 187.
155 \igl. Buck / Tull (2000), S. 125f.

156 vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 7.

*7vgl. Cheffins (2001), S. 97f.

58 vgl. Morck / Yeung (2009), S. 2.
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scharfte die Kindigungsfristen und fuhrte Abfindungszahlungen ein. Trotz der Liberalisierung
der Wirtschaft veranderten sich die Besitzstrukturen der Konzerne weg von den Familien und
hin zu immer anspruchsvolleren Fihrungshierarchien, die das Prinzipal-Agenten Problem ver-
scharften.” England holte von Mitte bis Ende des zwanzigsten Jahrhunderts in Fragen des An-
legerschutzes stetig gegentber Deutschland auf und Uberholte es letztendlich deutlich, hierzu-
lande gab es zwischen 1937 und 1994 keine neuen substanziellen Anlegerschutz-Gesetze.'®
Mit Margret Thatcher begann eine neue Ara eines konsequenten Neoliberalismus und einer
fortschreitenden Deregulierung der Wirtschaft.

3.2 Unterschiede zwischen Deutschland und den angelsachsischen Lan-
dern

Ein wichtiger Ausgangspunkt fur die vergleichende Betrachtung von Deutschland und den an-

®1 Wahrend in letzteren

gelsachsischen Landern ist die unterschiedliche Interessensorientierung.
tendenziell die Interessen der Anteilseigner im Vordergrund stehen, also der ,Shareholder-
Value”'® handlungsleitend ist,’® spricht man von Deutschland und Japan als ,Stakeholder-
Value” orientierten Landern.'® In der Shareholder-Value Perspektive ist dominantes Ziel der Un-
ternehmensfiihrung, den Aktionarswert durch langfristiges, profitables Wachstum zu maximie-
ren. Hierbei muss nur berucksichtigt werden, dass diese Ziele innerhalb der Grenzen des Geset-
zes erreicht werden sollen und unter Berlicksichtigung ethischer Uberlegungen, die eine ve-
rantwortungsvolle Fuhrung der Geschafte sicherstellen. AuBBerdem soll eine angemessene
Menge an Ressourcen fir das Gemeinwohl, humanitare, Bildungs- und philanthropische Zwe-
cke genutzt werden.'® Die Interessen der Anteilseigner als explizite Prioritat etwa gegeniber
denen des Managements und der Belegschaft sollen das Vertrauen und die Investitionsbereit-
schaft der Anleger starken und es soll vermieden werden, dass die Aktionare die Aktien zu oft
verkaufen. Aktienverkaufe dricken den Unternehmenswert und kénnen dazu fuhren, dass Un-
ternehmen Ziel von feindlichen Ubernahmen werden. Da jene auch die Posten der Unterneh-
mensfihrung gefahrden, stehen ihre Interessen zumindest partiell im Einklang mit denen der

Aktionare."®®

159 vgl. Cheffins (2001), S. 105f.

1%0°vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 8f.

'8 Fir weitere Unterschiede zwischen Deutschland, Japan und den USA vgl. auch Bock (2004).

162 Shareholder Value, = Ertragswert des = Eigenkapitals; MaRgroRe der Unternehmensbewertung als
Alternative zum Substanzwert (= Reproduktionswert). Das S. V.-Konzept ist eine Unternehmensstra-
tegie, bei der der Vorstand einer borsennotierten Aktiengesellschaft durch alle MafSnahmen, die er in
seinem Unternehmen entwickelt und umsetzt, den Unternehmenswert im Sinne des Marktwertes des
Eigenkapitals steigern soll. Dabei wird der Gewinn als Maf3gréfse des Unternehmenserfolges in Frage
gestellt. Zielgrofe ist das Aktionarsvermogen. Demnach sind Geschaftseinheiten, deren Renditen un-
terhalb der durchschnittlichen = Kapitalkosten der Unternehmung liegen, zu veraufSern und die Erlo-
se ggf. an die Aktionare (Shareholder) auszuschitten.”, Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 2762.

'3 Gemeinhin wird die Einflihrung des Begriffs Jack Welch, dem damaligen CEO von General Electric, zu-
geschrieben. Jack Welch gebrauchte den Begriff ,Shareholder Value” 1981 in einer Rede in New
York, vgl. Blischemann (2009).

%4 vgl. Tirole (2001), S. 3f.

1% vgl. Plessis / Luttermann (2012), S. 419.

%6 vgl. Buck / Tull (2000), S. 119.
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Das Stakeholder-Value Konzept'®” hingegen hat bei der Unternehmensfiihrung nicht nur die In-
teressen der Aktiondre im Auge, sondern auch anderer wichtiger Interessensgruppen.'® Dazu
gehoren wesentlich die Belegschaft, die Kunden, die Lieferanten, die umliegende Community
und generell alle Gruppen und Individuen, die ein Unternehmen beeinflussen oder von diesem
beeinflusst werden; somit z.B. auch die Medien, Umweltverbande und Verbraucheranwalte. Die
Annahme lautet, dass ein Konzern langfristig nicht gegen die Interessen seiner Stakeholder ge-
flhrt werden kann.'® Die Pradominanz des Shareholder- bzw. Stakeholder Value-Ansatzes hat
historische Grlinde.

Im Gegensatz zu den angelsachsischen Landern spielen in Deutschland die privaten Anleger
traditionell eine geringere Rolle, wohingegen den Familien, Banken, dem Staat, zum Teil den

Arbeitnehmern und anderen Unternehmen'”®

eine gewichtigere Rolle zukommt. Ein historischer
Grund fur die zersplitterte Aktionarsstruktur in den USA ist der Wandel wahrend des Ersten
Weltkrieges von einem Netto-Kapital-Importeur zu einem massiven Exporteur. Die amerikani-
sche Industrie boomte und Wall Street wurde zum weltweit fihrenden Handelsplatz fur Ak-

tien."!

Auch bei Konzerninvestitionen spielen die Banken in Japan und Deutschland eine gréfSere Rolle
als in den angelsachsischen Landern."”? In den USA und GroRbritannien (GB) ist die Anzahl der
Aktionare wesentlich grofer als bei den deutschen Aktiengesellschaften. Wahrend in den an-
gelsachsischen Landern der Streubesitz (,No Controlling Shareholder”) sehr hoch ist (USA 80%,
GB 100%), spielen in Deutschland der Staat (25%), die Familien (10%) und die Finanzinstitutio-
nen eine wichtige Rolle.'”

Die unterschiedliche Interessensausrichtung lasst sich also vor allem durch historische Faktoren
erklaren, wie etwa die vorherrschende Unternehmensfinanzierung (Banken und Beteiligungen
versus Borse), die Einbindung der Unternehmen in die umliegende Gemeinschaft (Krupp und
Essen, MAN — Maschinenfabrik Augsburg-Nurnberg), die Rolle der Gewerkschaften und der
Ausbau der sozialen Sicherungssysteme (in Deutschland starker, in den angelsachsischen Lan-
dern schwacher ausgepragt). In den letzten Jahrzehnten hat sich der Gegensatz zwischen
Stakeholder und Shareholder Value Ansatz abgeschwacht, gleichwohl kann von einer Konver-
genz keine Rede sein.'”*

Ein weiterer deutlicher Unterschied zwischen angelsachsischen und deutschen Unternehmen
liegt in den FUhrungsmodellen, dem ,one-tier board model” und dem deutschen ,two-tier
board model”."”® Wahrend in Deutschland die Aufgaben zwischen Geschéaftsfuhrung und Auf-

167 Stakeholder-Ansatz, Konzept nach dem die Unternehmensfiihrung nicht nur die Interessen der >
Anteilseigner (Shareholder), sondern aller & Anspruchsgruppen, ohne deren Unterstitzung das Un-
ternehmen nicht Uberlebensfahig ware, zu berlicksichtigen hat. Die Gruppe der Stakeholder ist folg-
lich sehr heterogen und umfasst z.B. die Arbeitnehmer, Kunden und Lieferanten, den Staat und die
Offentlichkeit.” Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 2878.

168 \/gl. Waldkirch (2008), S. 3.

162 vgl. Waldkirch (2008), S. 7; Jensen / Murphy / Wruck (2004), S. 15.

7% vgl. Franks / Mayer / Wagner (2005), S. 1.

"1 Fear / Kobrak (2006), S. 6.

72 ygl. Morck / Steier (2005), S. 6.

' Vgl. La Porta / Lopez-de-Silanes / Shleifer (1999), S. 492.

74 V/gl. Dore (2000), S. 10f.

175 vgl. Schmid / Kretschmer (2004), S. 1; Plessis / GroRfeld / Saenger / Sandrock (2012), S. 8-14.
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sichtsrat klar getrennt und die jeweiligen Aufgabenbereiche klar definiert, sprich auf zwei deut-
lich voneinander geschiedenen Ebenen (two-tier) angesiedelt sind, ist die Abgrenzung zwischen
der Unternehmensfihrung und —kontrolle in den USA mitunter schwieriger und deren Grenzen
flieBend. Das one-tier ist ein monistisches System, in dem die Geschaftsfihrung nicht von der
Uberwachung getrennt ist. In den USA und in GroRbritannien trifft der CEO (Chief Executive Of-
ficer) als zentrale, leitende Figur die operativen Entscheidungen im Unternehmen und gibt, in
Abstimmung mit dem ,Board of Directors”, die Ziele fur das operative Geschaft vor. Dem
.Board of Directors” kommen die Leitungs- und Kontrollfunktionen des Unternehmens zu, es
vereint somit die Funktionen des deutschen Vorstandes und Aufsichtsrates einer Aktiengesell-
schaft."”® Ausdruck hierfur ist die Tatsache, dass der Begriff ,Board of Directors” in manchen
Fallen mit ,Aufsichtsrat” und in anderen mit ,Vorstand” ins Deutsche Ubersetzt wird. Die An-
zahl der Mitglieder des ,Board of Directors”, die von den Anteilseignern, in der Regel von der
Hauptversammlung, bestimmt werden, wird durch die Satzung oder die Geschaftsordnung
festgesetzt. Aufgeteilt sind sie in den meisten Fallen in geschaftsfuhrende (executive) und nicht
geschaftsfiuhrende (non-executive) Direktoren."””” Gewéhnlich sind die zweiten in der Uberzahl
und sollten Schllsselpositionen wie den Prufungs- und Vergutungsausschuss besetzen. Die ers-
teren, auch ,Inside Directors” genannt, Ubernehmen die operative Geschaftsfuhrung und kon-
nen daher mit einem deutschen Vorstand verglichen werden. Die nicht geschaftsfihrenden Di-
rektoren, auch ,Outside Directors” genannt, Gben ihr Amt nicht hauptberuflich aus und uber-
nehmen den Part des deutschen Aufsichtsrates, in dem sie eine Beratungs- und Kontrollfunkti-
on ausuben. Das ,Board of Directors” hat in der Regel einen Vorsitzenden, den sogenannten
»Chairman of the Board”; diese Rolle kann auch vom CEO ibernommen werden der somit fak-
tisch gleichermafien die Rolle des Vorstands- und des Aufsichtsratsvorsitzenden Ubernehmen
kann.

Bei dem dualistischen System (two-tier system) sind Unternehmensfihrung, ausgetbt durch
den Vorstand, und Unternehmensiberwachung sowie Beratung, ausgelbt durch den Auf-
sichtsrat, streng voneinander getrennt. Die Hauptversammlung wahlt die Mitglieder des Auf-
sichtsrates, dieser bestellt die Vorstandsmitglieder und beruft sie wieder ab. Der Vorstand einer
Aktiengesellschaft ist nicht weisungsgebunden, muss aber dem Aufsichtsrat regelmaf3ig Bericht
uber die aktuelle Lage der Gesellschaft geben. Die nachstehende Graphik (Abbildung 5) be-
schreibt die Eckpfeiler der deutschen CG, zu denen, neben dem Vorstand, dem Aufsichtsrat
und den Aktionaren noch die Abschlussprifer und das Risikomanagement gehoren.

176 vgl. Plessis / Grof3feld / Saenger / Sandrock (2012), S. 9.
77 vgl. Hopt (2010), S. 45
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Abbildung 5: Corporate Governance Uberwachungsdreieck

Hauptversammlung als libergeordnetes
Uberwachungsgremium

l[ntlastung lBesLellung lBesLellung
Entlastung
Bericht

Vorstand Abschlusspriifer Aufsichtsrat

Auftrag

Bestellung und Uberwachung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 654.

Wahrend dem deutschen Aufsichtsrat also hauptséachlich eine Kontroll- und Uberwachungs-
funktion zukommt, kann der amerikanische ein Entscheidungsorgan darstellen, das aktiv das
Unternehmensgeschehen mitbestimmt. Diese Verschrankungen und Zusammenspiele zwischen
dem amerikanischen Board of Directors mit internen und externen Direktoren einerseits und
dem Vorstand und Aufsichtsrat andererseits schaffen unterschiedliche Notwendigkeiten der
Regulierung des Verhaltnisses zwischen Prinzipal und Agent und damit auch Unterschiede in
den jeweiligen CG-Regimen. Nicht alles, was in Deutschland als ,,gute CG” empfunden wird,
muss zwingend auch fr die angelsachsischen Lander als solche gelten.'”®

3.3 Die Entwicklungen in den USA und Grof3britannien ab den Siebzi-
gerjahren

Die Kodifizierung von CG hat in den angelsachsischen Landern eine ldngere Geschichte als in
Deutschland,'” in diesem Abschnitt wird daher zuerst auf diese Lander eingegangen werden,
bevor im Abschnitt ,3.4 Hauptetappen der Entwicklung in Deutschland” auf wichtige histori-
sche Entwicklungen in Deutschland eingegangen wird.

3.3.1 Hart und ungerecht — gesetzliche Regulierung des Finanzmarkts in den USA

Wie immer wieder zu beobachten ist, sind Reaktionen auf Wirtschaftsskandale und Unterneh-
mensinsolvenzen die Einrichtung von Untersuchungsausschissen, scharfere Kontrollgesetze,
und ,Codes of Best Practice”."® Beispielhaft lasst sich das an der Geschichte der Securities Ex-
change Commission (S.E.C.) in den USA verfolgen, die 1934 mit dem Securities Exchange Act
eingerichtet wurde. Sie war eine Antwort auf die betrligerischen Mandver und Exzesse auf dem
Aktienmarkt, die der grof3en Depression von 1929 vorausgegangen waren. Die Kommission
wurde mit weitreichenden Rechten ausgestattet, den Finanzmarkt zu kontrollieren und zu regu-

78 vgl. Seidl (2007), S. 710.
79 Fiir eine detaillierte Beschreibung der historischen Entwicklung in den USA vgl. auch Cheffins (2012).
180 vgl. Marnet (2007), S. 205; Kirkpatrick (2009), S. 3.
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lieren, und nach einer langsamen Wachstumsphase bis 1945 weitete sie ihre Kompetenzen
deutlich nach den Markteinbrichen von 1962 und 1977 aus.'

Es dauerte bis Mitte der Siebziger Jahre bis die S.E.C. den Begriff ,,Corporate Governance” auf
die Agenda setzte. In Folge des Fehlverhaltens mehrerer Geschaftsfihrer, dubiosen Parteispen-
den vor der Prasidentschaftswahl 1972,'® einer Reihe von Bestechungsskandalen und zahlrei-
chen Firmeninsolvenzen (z.B. Penn Central 1970) wurde der Druck fir Neuregelungen in den
Bereichen , Outside Directors” und Zusammensetzung der Boards grofSer. 1976 schrieb die NY-
SE, auf Druck der S.E.C., Aktiengesellschaften vor, unabhangige Direktoren einzusetzen. Im fol-
genden Jahr veranstaltete die S.E.C. eine sechswochige Anhdérung von Experten und
Stakeholdern zum Thema CG, deren nicht verbindliche Ergebnisse die Unabhangigkeit der
Boards wie auch die Priifungs-, Nominierungs- und Vergutungsausschisse weiter starkte.'®
Zahlreiche Organisationen wie die ,American Bar Association” (Corporate Director's Guide-
book), die ,American Assembly” (,Corporate Governance in America” Symposium), der ,Busi-
ness Roundtable” (,The Role and Composition of Directors of the Large Publicly Owned Corpo-
ration” Report), das American Law Institute (ALI) (Principles of Corporate Governance and
Structure: Restatement and Recommendations, 1982)'®* und die NYSE'™ leisteten wichtige
Beitrage zu dem CG-Diskurs und verlieh ihm nationale Resonanz.

Mit dem Ende der Prasidentschaft Jimmy Carters im Januar 1981 und dem Beginn der konser-
vativen Ara Reagans endete die erste Blite der CG in den USA. Wichtiger Indikator hierfiir war
die Blockade des ,Protection of Shareholders’ Rights Act of 1980” im Kongress. Das fur Ak-
tiengesellschaften bestimmte Gesetz hatte eine Mehrheit von unabhangigen Direktoren im
Board vorgesehen, einen, aus unabhangigen Direktoren bestehenden Prufungsausschuss sowie
Nominierungsausschuss und es hatte den Aktiondren die Moglichkeit eingerdaumt, Kandidaten
far den Vorstand zu nominieren. Auch das , Tentative Draft No. 1” aus dem Jahre 1982 schei-
terte. Nach diesem Entwurf sollten verbindliche Regeln fir die unabhangigen Direktoren
(Mehrheit im Vorstand), den Nominierungsausschuss und den Board (aktivere Teilnahme am
Unternehmensgeschehen) festgelegt werden. Die CG Diskussion war trotz Scheitern des Geset-
zes dennoch nicht aufzuhalten und gewann immer mehr an Dynamik.

Nachfolgend sollen drei Ereignisse beispielhaft herangezogen werden, die dazu beigetragen
haben, den CG Diskurs vor allem in den USA zu beschleunigen. Die Savings and Loan Krise (S&L
Krise), die WorldCom und die Enron Insolvenzen.

Als Folge der S&L Krise gingen uber 700 Sparkassen in Konkurs. Die S&L Krise ist durch das
Prinzipal-Agenten-Problem entstanden, welches CG zu |6sen versucht. Im Fall der Sparkassen-
krise kann der amerikanische Steuerzahler, der am Ende fur die staatlich unterstitzten Banken
burgt, als ,Principal” und die Regulierungsbehorde oder der Politiker als ,Agent” betrachtet
werden. Die Regulierungsbehérde und die Politiker sollten die Rahmenbedingungen eigentlich
so festlegen, dass die Banken solide wirtschaften und keine unverhaltnismafig hohe Risiken
eingehen, um den Steuerzahler nicht zu belasten. In manchen Fallen jedoch agiert der ,,Agent”

'8 vgl. Plessis / Luttermann (2012), S. 423f.

182 vgl. Summer (1977), S. 115f.

'8 vgl. Summer (1977), S. 133f.

184 v/gl. Plessis / Luttermann (2012), S. 419.

185 vgl. Aguilera / Cuervo-Cazurra (2004), S. 420.
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|Il

nicht im Interesse des ,Principal”. So zum Beispiel, wenn er sich durch weniger restriktive Rah-
menbedingungen erhofft, dass eine in Schieflage geratene Bank - so die amerikanischen Spar-
kassen wahrend der Siebzigerjahre - nicht unter seiner Regie insolvent geht und er dafur die
Verantwortung Ubernehmen muss. Ein weiterer Grund ist, dass die Politiker zwar von den
Steuerzahlern gewahlt werden, sie die Spenden fur ihre teuren Wahlkampagnen aber vorwie-
gend nicht von diesen, sondern von Unternehmen unter anderem auch Sparkassen beziehen.
Sie werden also die Regeln fir ihre wichtigsten Spender eher permissiver gestalten als restrikti-
ver.

Erst Mitte der Achtzigerjahre kam wieder Bewegung in die nicht mehr aufzuhaltende Entwick-
lung. Eine wichtige treibende Kraft war die wachsende Bedeutung der institutionellen Investo-
ren, denen die permissiven Abwehrmaéglichkeiten von feindlichen Ubernahmen, die nach wie
vor unzureichende Unabhangigkeit der Gremien und die hohen Vorstandsgehalter ein Dorn im
Auge waren. 1985 entsteht der ,Council of Institutional Investors” (Cll), ein wichtiger Interes-
sensvertreter fir Rentenfonds. Die institutionellen Investoren waren Anfang der Neunzigerjahre
wesentlich an der Entstehung von Gesetzen zur Abgabe von Grundsatzerklarung von Unter-
nehmen beteiligt, mit denen es maéglich war, die Performance von Vorstanden zu messen und
Vorstande zu entlassen, die die Zielvorgaben nicht erfillten. Zwischen 1991 und 1993 wurden
so Vorstande von wichtigen Unternehmen abgesetzt (Westinghouse, American Express, 1BM,
Kodak und General Motors). AuSerdem wurde die Hohe von Vorstandsgehaltern Gberprift und
statt einer ,Bezahlung nach GréRe” die ,Bezahlung nach Leistung” eingefiihrt.'® Dennoch
reichten die ausgedehnten Befugnisse und die Uberwachungsrolle der S.E.C. nicht aus, um wei-
tere Skandale in den USA (Enron, Tyco, WorldCom, Xerox, Adelphia, Ahold) Anfang dieses
Jahrhunderts zu vermeiden.'®

Beispielhaft seien an dieser Stelle die Enron und WorldCom Insolvenzen dargestellt.

Das ursprunglich auf Gaspipelines in den USA spezialisierte Unternehmen Enron, war Ende
2001 gezwungen, nach unrechtmafligen Aktenvernichtungen, falsch dargestellten Jahresab-
schlussen, Investigationen seitens der Aufsichtsbehdrde und einem nicht zustande gekomme-
nen Unternehmenszusammenschluss Insolvenz anzumelden. Vorausgegangen war ein massives
Wachstum des Unternehmens und ein auf hohes Risiko ausgelegtes Geschaftsmodell. Eines der
Probleme von Enron waren die umfangreichen Aktienoptionen des Managements: das Einge-
hen hoher Risiken wurde durch steigende Aktienkurse belohnt, das Risiko fallender Aktienkurse
hingegen trugen die Angestellten des Unternehmens, die im Schnitt 62% ihrer Ersparnisse in
Enron Aktien angelegt hatten.'®®

Der andere grof3e Manipulationsskandal, wieder unter Beteiligung von Arthur Andersen, ereig-
nete sich nur kurze Zeit spater. WorldCom war eines der grofSten Technologieunternehmen der
USA und vor dem Insolvenzantrag 2002 in mehr als 65 Landern aktiv. Die Zahlen des Unter-
nehmens wurden bewusst manipuliert und der verantwortliche Wirtschaftsprifer half dem Un-
ternehmen bei der Ver6ffentlichung der Zahlen, indem er im Prifungsausschuss Meeting An-
fang 2002 den Jahresabschluss mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versah. Erst
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Mitte 2002 gab WorldCom an, dass die Jahresabschlisse fur das Jahr 2001 sowie flr das erste
Quartal 2002 neu dargestellt werden mussten. Kurz danach meldete das Unternehmen Kon-
kurs an.'®

In der Folge wurde 2002 in den USA der ,Sarbanes-Oxley Act” (SOX) verabschiedet, ein aus
zwei Gesetzesvorschlagen der Senatoren Paul Sarbanes (Demokrat) und Michael Oxley (Repub-
likaner) hervorgegangener Text, der mit Uberwaltigenden Mehrheiten im Senat und im Repra-
sentantenhaus (99:0, 423:3) verabschiedet und wenig spater, am 30. Juli 2002, von George W.
Bush mit den Worten ,the most far-reaching reforms of American business practices since the
time of Franklin D. Roosevelt” unterzeichnet wurde. Man kann das Sarbanes-Oxley Gesetz mit
Fug und Recht ,als wichtigste Neuordnung der Finanzberichterstattung fir bérsennotierte Un-
ternehmen in den USA seit den 1930er Jahren.”"™ bezeichnen. Der Zweck von SOX war es, das
Vertrauen der Offentlichkeit in die Markte durch die verschiedenen Anforderungen wiederher-
zustellen; dazu gehorten Anforderungen an die Rechnungslegung und die Corporate Gover-
nance. SOX Ubertragt den Unternehmen und ihren Fuhrungskraften mehr Verantwortung fir
Corporate Governance, Geschaftsentwicklung und Rechnungslegung.”' Das US-Bundesgesetz
richtet sich an Unternehmen und ihre Tochterunternehmen, deren Wertpapiere in den USA an
Borsen gehandelt werden, 6ffentlich angeboten werden oder deren Wertpapiere mit Eigenka-
pitalcharakter auBerborslich gehandelt werden.'®® Es ist in elf Teile (titles) aufgeteilt, von denen
nach eigenen Angaben die Paragraphen (sections) 302, 401, 404, 409, 802 und 906 die wich-
tigsten sind.'® In diesen geht es um (302) Vorschriften zu den Jahresabschlissen und der Im-
plementierung von internen Kontrollsystemen, (401) die Jahresabschltsse sollen auch Informa-
tionen Uber die bilanzneutralen Verbindlichkeiten (liabilities), Verpflichtungen (obligations) oder
Transaktionen (transactions) enthalten. (404) In den Jahresabschlissen mussen detaillierte In-
formationen uber die internen Kontrollsysteme fir die Rechnungslegung und deren Wirksam-
keit veroffentlicht werden, der Abschlussprifer muss in demselben Dokument die Effektivitat
der internen Kontrollsysteme attestieren. Section 404 gilt, trotz der geringen Lange, als eine
der folgenschwersten, denn CEOs, CFOs und Wirtschaftsprifer konnen in den USA strafrecht-
lich verfolgt werden, sollten die gebilligten Kontrollsysteme sich als ineffizient erweisen.'
(409) Unternehmen missen, sobald sich grundlegende Anderungen beziglich ihrer Vermé-
gens-, Finanz- oder Ertragslage ergeben, dies der Offentlichkeit verstandlich und zeitnah kom-
munizieren. (802) Es droht eine Gefangnisstrafe sollten Ermittlungen in irgendeiner Form ver-
hindert werden. Eine Studie hat ergeben, dass sieben von zehn Befragten glauben, dass das
Sarbanes-Oxley Gesetz von 2002, das dazu dienen sollte, verlorengegangenes Vertrauen der

Investoren durch héhere Transparenz zuriickzugewinnen, sein Ziel erreicht hat.'”

Gleichwohl wird die Wirksamkeit von SOX kontrovers diskutiert. Die USA entschieden sich da-
mit fir einen harten, regulativen, auf Gesetzen basierendem Kurs nach dem Prinzip ,,comply or
else”; bei Verstoflen drohen hohe Geld- und Gefangnisstrafen. Bemerkenswert ist jedoch, dass
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dieses drakonische Gesetz die Finanzkrise von 2007, die auf allgemeinster Ebene wesentlich
durch schlechte Governance mit verursacht wurde, nicht verhindern konnte."® Hinzu kommt
die Frage, die auch die freiwillige, auf Selbstverpflichtung beruhende Governance begleitet,
namlich die nach den Kosten der Compliance. Ganz gewiss lasst sich als Zwischenergebnis fest-
stellen, dass es die richtige Balance zwischen gesetzlicher Regulierung und Selbstregulierung
immer wieder neu zu bestimmen gilt und sich nicht lander- und zeitlbergreifend ein allgemei-

nes Modell dafiir aufstellen lasst."’

3.3.2 Das Vertrauen auf Selbstregulierung in Gro3britannien

Somit war Corporate Governance schon seit Mitte der Siebzigerjahre vor allem in den USA ein
gangiger Begriff,'® die ersten Kodizes wiederum entwickelten sich in Hong Kong - 1989 gab
die Hong Kong Stock Exchange ihren ersten Kodex ,,Report Code of Best Practice, Listing Ru-
les” heraus und Irland entwarf 1991 die Irish Association of Investment Managers das ,State-
ment of Best Practice on the Role and Responsibility of Directors of Publicly Listed Companies'®®
- die wahren Ursprlnge ihrer Kodifizierung liegen jedoch in GroRbritannien. Die sicherlich be-
deutendsten Vorarbeiten der modernen CG Kodizes bilden der ,Cadbury Report” (1992), der
»Greenbury Report” (1995) und der ,,Hampel Report” (1998) aus GrofSbritannien. Spater entwi-
ckelte sich aus diesen drei Reports und dem , Turnbull Report” (1999) der ,,Combined Code”
(ebenfalls 1999), der heute als UK Corporate Governance Code bekannt ist; dieser wird regel-
mafig vom Financial Reporting Council (FRC) auf Aktualitat Uberpruft und bei Bedarf ange-

passt.”®

Auch in GrofSbritannien waren der Anlass fur eine verstarkte Regulierung des Finanzmarktes
mehrere Unternehmenspleiten und Skandale (z. B. Maxwell, BCCI, Polly Peck), die eng mit dem
Versagen von Governance verkn(pft waren.”' Die betroffenen Unternehmen félschten Jahres-
abschlusse (Polly Peck) und verschleierten ihre kriminellen Unternehmensfihrungsmethoden
(BCCI). Es war eine Phase, in der der Erfolg der Unternehmen hauptsachlich am ,Gewinn pro
Aktie” (earnings per share) gemessen wurde, und einige der Entscheidungstrager nach der
kurzfristigen personlichen Gewinnmaximierungs-Maxime handelten. Méglich war dies durch zu
permissive Reporting Standards, dem Fehlen von funktionsfahigen internen Kontrollsystemen,
der Konzentration von Entscheidungsmacht bei einigen wenigen Entscheidungstragern (CEOs /
COOs (Chief Operating Officers)) und durch schwache und unwirksame Aufsichtsrate.”” Infol-
gedessen wurde von dem FRC, der London Stock Exchange (LSE) und Wirtschaftsprufern im
Mai 1991, unter dem Vorsitz von Sir Adrian Cadbury, CEO des Cadbury Stfwarenimperiums,
das Cadbury Committee ins Leben gerufen. Dieses prasentierte im Dezember 1992 den Bericht
mit dem Titel ,The Financial Aspects of Corporate Governance”, welcher das Ziel verfolgte, Ver-
fahrensregeln in den Bereichen Finanzberichterstattung und Verantwortungsbereiche zu erar-
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beiten’® und die Wichtigkeit von CG hervorhebt: ,The country’s economy depends on the

drive and efficiency of its companies. Thus the effectiveness with which their boards discharge
their responsibilities determines Britain’s competitive position. They must be free to drive their
companies forward, but exercise that freedom within a framework of effective accountability.
This is the essence of any system of good corporate governance.”*** Der Bericht beruht auf
dem Prinzip der Selbstregulierung und hat keine gesetzliche Verbindlichkeit, wird aber von der
britischen Regierung explizit gefordert. Zusatzlich verlangt die LSE seit Juni 1993 von den Fir-
men, die den Kodex nicht befolgen, eine Erklarung darlber, dass und warum sie ihn nicht be-
folgen (comply or explain).?® Die Empfehlungen des Cadbury Berichts beziehen sich auf die Zu-
standigkeitsbereiche, Kontroll- und Berichtspflichten des Vorstandes und des Abschlussprufers,
die Anzahl von unabhangigen Direktoren (non-executive directors) in Vorstanden, der Etablie-
rung von Ausschussen und der Einbeziehung der Aktionare. Zwischen den executive und den
non-executive directors soll es eine klare Aufgabenteilung geben und damit eine ausgewogene
Verteilung von Macht und Entscheidungsgewalt. Die unabhangigen Direktoren sollen unter an-
derem den Prufungsausschuss bilden, dem unabhangigen Abschlussprifer den Priifungsauftrag
erteilen und mit diesem die Gehaltsverhandlungen fiihren; der Vorstand soll einen Report er-
stellen, in dem er das interne Kontrollsystem erklart und Uber die Ergebnisse dieser Kontrollen
berichtet.?*® Die Kommission versucht, nach eigenen Angaben gute CG zu férdern.?”’

Es handelt sich also bei dem Cadbury Bericht um den Versuch der Regierung und anderer wich-
tiger Institutionen, die Qualitat der Unternehmenskontrolle zu verbessern, weitere Bilanzfal-
schungsskandale und Unternehmenspleiten zu verhindern und das Ansehen der Unternehmens-
fuhrungspraktiken nachhaltig zu verbessern und durchsichtiger zu machen. Es wurden Sanktio-
nen eingeflihrt, um sicherzustellen, dass Unternehmen, die an der Londoner Stock Exchange
gelistet waren, den Kodex auch befolgen oder anderenfalls alle Bereiche der Nichteinhaltung
rechtfertigen mussten. Die im Cadbury Report enthaltenen Empfehlungen sind stark kodifiziert,
so dass beide, Unternehmen und Stakeholder, die ,best practice” benchmarken kénnen und
anderen emittierenden Landern die Nachahmung erleichtert wird.*® Die Kontroversen nach
dem Erscheinen des Reports waren nicht unerheblich. Zwar waren die Empfehlungen des Ko-
dexes weder dramatisch noch radikal, aber die Meinung war weit verbreitet, dass der Report
an einigen Stellen idealistisch und unrealistisch sei. Er fokussiere, so der Vorwurf, zu stark auf
die Rollen der ,non-executive” und , outside directors”, die nach dieser Einschatzung sowieso
nur wenig Relevanz fur ein Unternehmen haben. Das Tagesgeschaft sollten fahige und kompe-
tente Personen leiten, und der Fokus solle nicht so sehr auf jenen liegen, die zur Kontrolle die-
ser eingesetzt wilrden. Die ,non-executive directors”, im Code of Best Practice als ,indipendent
judgment” vorgesehen, wurden in dieser Interpretation zu bloen Kontrolleuren degradiert,
wahrend das Board der Vorstande aus Personen bestehen sollte, die ein und dasselbe Ziel ver-
folgten und nicht aus einer operativen und einer liberwachenden Komponente. Befremdlich fur
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einige waren auch die Einfihrung von Nominierungs- und Vergutungsausschiissen sowie die
.neue” Rolle des Aufsichtsrats. Dieser war jetzt wesentlich unabhangiger von der Geschaftsfih-
rung als vorher und hatte eine andere Arbeitsweise.*”

Das Cadbury Komitee hatte nach dem Erlass des Kodex weiterhin Bestand, um gegebenenfalls
notig gewordene Anderungen am Regelwerk vorzunehmen. Drei Jahre nach dem Cadbury Re-
port erarbeitete eine weitere Expertenkommission den sogenannten Greenbury Report (Juli
1995) mit dem Titel ,Directors” Remuneration”. Dieser Bericht behandelt die Entlohnung der
Vorstande, insbesondere die Hohe der Vorstandsgehalter und die Zustandigkeit fur ihre Festle-
gung. Hauptbestandteil sind die weitgehenden Offenlegungspflichten.?’® Die Kommission, un-
ter Vorsitz von Sir Richard Greenbury, fokussierte vor allem auf die Vorstandsgehalter von o6f-
fentlichen Unternehmen. Diese sollten abhangig von der personlich erbrachten Leistung und
transparent sein. AufSerdem geht es um die Installierung, Zusammensetzung und die Aufga-
benbereiche eines Vergutungsausschusses, die Bestimmungsfaktoren der Vorstandsvergitun-
gen, die Lange von Arbeitsvertrdgen und die Festlequng von Abfindungszahlungen.”'' 1998 er-
schien schlief3lich der ,,Hampel Report”, direkter Nachfolger der beiden erstgenannten Berichte.
Die Verfasser hatten die Aufgabe, die Vorschriften jener auf ihre Praxistauglichkeit zu untersu-
chen und zu Uberarbeiten. Wahrend der Cadbury Report in Folge von Unternehmenspleiten
und der Greenbury Report in Folge unangemessener Vorstandsvergutungen erarbeitet wurden
und anhand dieser Berichte versucht wurde, Fehler aus der Vergangenheit zuklnftig zu vermei-
den, war der Grundgedanke des Hampel Reports, dass eine gute CG einen positiven Einfluss
auf die Unternehmen haben kdnnte.?'* Der Vorsitzende dieses Komitees war Sir Ronald Ham-
pel, Vorsitzender von Imperial Chemical Industries P.L.C. Der Report sieht keine Notwendigkeit
fur ein dauerhaftes Corporate Governance Komitee und bestatigt weithin die Prinzipien des
Cadbury und Greenbury Reports. Es konnte also durchaus der Eindruck entstehen, dass der
Hampel Report den Cadbury und den Greenbury Report tendenziell ins Allgemeine und Unver-
bindliche abschwacht. Er enthalt gegentber den beiden Reports keine neuen Vorschriften,
sondern versucht vor allem die Legitimitat von Corporate Governance zu erhéhen und deren
positiver Beitrag fr die englische Okonomie.*

3.3.3 Zwangsregulierung in den USA und Selbstregulierung in Grof3britannien und
ihre Dynamik

Die Thematik guter CG ist nicht aus den Unternehmen selbst heraus entstanden, die sich etwa
durch gute CG hohere Gewinne erhofften. Betrachtet man die Entstehung der verschiedenen
Kodizes und Gesetze (Sarbanes-Oxley Act, Cadbury, Greenbury und Hampel Reports) so kann
festgestellt werden, dass Governance immer dann zum Thema wurde, wenn der Markt sich als
Regulierungsmechanismus als unzureichend erwiesen hatte. Der Impuls kam dann entweder
von den Standesorganisationen selbst, um weiteren Schaden abzuwenden, Vertrauen wieder
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herzustellen, der Reglementierung durch das Gesetz zuvorzukommen oder von Seiten des Ge-
setzgebers.

Die Entwicklung der Corporate Governance Kodizes ist somit kein gradliniger Prozess, sondern
hat starkere und weniger starke Phasen je nach Wirtschaftsverlauf und herrschender ideologi-
scher Ausrichtung. In Zeiten von Unternehmens-Pleiten bzw. -Skandalen sowie Wirtschaftskri-
sen werden Reglementierungen eingefuhrt, angepasst oder verstarkt, in Zeiten wirtschaftlichen
Aufschwungs werden die Regulierungsimpulse schwacher und das Vertrauen in den Markt als
ausreichender Regulierungsmechanismus steigt.

Zusammenfassend und vereinfachend lasst sich sagen, dass in den USA die Regulierungsbehor-
den, allen voran die S.E.C. und der NYSE mit SOX wesentlich auf eine gesetzliche Zwangsregu-
lierung vertrauen und die Selbstverpflichtung von Unternehmen eine untergeordnete Rolle
spielt. In GrofSbritannien hingegen liegt der Schwerpunkt der Corporate Governance auf Selbst-
regulierung. Die ,freiwillige” Compliance soll durch das ,comply or explain” Prinzip sicherge-
stellt werden. Obwohl diese Vorgehensweise als ,Soft law” bezeichnet werden kann, ist damit
keineswegs eine geringere Wirksamkeit gegeben. Sowohl ex negativo lasst sich argumentieren,
dass auch SOX eklatante Missstande nicht zu verhindern wusste, bzw. ex positivo, dass die
Marktkrafte durchaus ebenso wirksam, und in manchen Situationen wirksamer Compliance er-
zwingen konnen als das Gesetz.

3.4 Hauptetappen der Entwicklung in Deutschland

Auch in Deutschland ist die Entstehung des DCGK wesentlich mit Dysfunktionen des Marktes
verknlpft. Die entsprechende Regierungskommission entstand nach einer Reihe von nationalen
und internationalen Unternehmensskandalen. Zwei der bedeutendsten Falle, die in diesem Land
CG einen starken Schub gegeben haben, waren der Zusammenbruch von ,,Philipp Holzmann”
und in geringerem Umfang, der ,Neue-Heimat” Skandal. Diese unerwarteten und dramatischen
Ereignisse trugen wesentlich dazu bei, dass auch in Deutschland nach den Skandalen in Grof3-
britannien die Politik das Thema mit hoher Prioritat behandelte.”’* Diese beiden Insolvenzen
,Holzmann” und , Neue-Heimat”, beide aus dem Immobiliensektor, sollen deshalb im Folgen-
den naher beschrieben werden. Daneben sollen die generellen Entwicklungen wahrend der
80er und 90er Jahre skizziert werden.

3.4.1 Die Neue-Heimat und Philipp Holzmann

Die ,Neue Heimat” war ein Wohnungsunternehmen im Besitz des Deutschen Gewerkschafts-
bunds (DGB). Nach 1954 erfuhr der Konzern ein starkes Wachstum, das zwischen Mitte der
Sechziger und Anfang der Siebzigerjahre seinen Hohepunkt erreichte. Der Konzern bestand aus
einer Vielfalt von Gesellschaften und hatte lange Zeit einen hervorragenden Ruf. Die Neue
Heimat baute mehr Wohnungen als jedes andere deutsche Unternehmen, war Uber die Neue

Heimat International auch in Kanada, Frankreich oder Mexiko tatig’"> und bestach durch ihre
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Modernitat und Urbanitat als Instrument des industriellen Wohnungsbaus fur die breite Bevol-
kerung.?'®

Ab 1973 begann der Abstieg des einst so erfolgreichen Unternehmens. Die autokratische Un-
ternehmensfuhrung unterlag keiner wirksamen Kontrolle durch die Eigentimer und aufgrund
der Eigenfinanzierung auch nicht der der Banken.”'” So konnte die Fiihrungsspitze unkontrol-
liert agieren und z.B. grofSe Mengen Geld zwischen den einzelnen Gesellschaften hin und her
verschieben, einzelne Vorstandsmitglieder bereicherten sich auch personlich. Im Februar 1982
erschien ,Der Spiegel” mit der Titelgeschichte ,,Neue Heimat — Die dunklen Geschafte von Vie-
tor und Genossen”, in der schwere Unregelmafigkeiten aufgedeckt wurden. Der Gewerk-
schaftsbund entlieS nach der Enthullung der Veruntreuungen die Verantwortlichen, war aber
nicht gewillt, die Neue Heimat zu rekapitalisieren. So wurde sie 1986 fir den symbolischen
Wert von einer Mark verkauft. Die Verbindlichkeiten betrugen beim Verkauf ca. 16 Mrd. Deut-
sche Mark. Der Kaufer, Horst Schiesser, ein Berliner Backerei Unternehmer, riickabwickelte we-
nig spater den Verkauf und erhielt eine millionenschwere Aufwandsentschadigung. Grund war
sein von den Banken nicht akzeptierter Sanierungsplan. Nach dem Skandal um die verschleier-
ten Verluste, die personlichen Bereicherungen der Geschaftsfuhrung, den gescheiterten Ver-
kauf und dessen Ruckabwicklung wurde der Wohnungsbestand bis 1990 verkauft. Das Ende
des ursprunglichen Anspruchs, eines explizit als gewerkschaftseigenes, dem Gemeinwohl ver-
pflichteten Unternehmens, schadigte den Ruf der Immobilienbranche in Deutschland nachhaltig
und machte deutlich, dass ein wesentlicher Grund flr derart eklatantes Fehlverhalten und kri-
minelle Machenschaften der Mangel an Transparenz und Kontrolle war. Nicht nur die unter-
nehmerische Tatigkeit von Gewerkschaften geriet somit in die Kritik,?'® sondern es wurde all-
gemeiner deutlich, dass das Fehlen einer Corporate Governance derartige UnregelmaRigkeiten
massiv begunstigte.

Auch der Philipp Holzmann Skandal endete mit der Insolvenz eines berihmten, und lange Zeit
erfolgreichen deutschen Bauunternehmens. Einer der unrihmlichen Hohepunkte der Affare wa-
ren vom Management gefalschte Wirtschaftsprifer-Protokolle, die dazu dienen sollten, die fi-
nanzielle Lage des Unternehmens zu schonen.””® Das 1849 gegrundete Unternehmen war im
Frahjahr 2002, nach einer Reihe von Rettungsversuchen, unter anderem auch seitens der Bun-
desregierung unter dem damaligen Kanzler Gerhard Schroder (Bundeskanzler von 1998 bis
2005), endgultig zahlungsunfahig und meldete zum zweiten Mal nach 1999 Insolvenz an.

Philipp Holzmann wurde zum einen von der damaligen Baukrise getroffen, zum anderen ver-
spekulierte sich das Unternehmen bei einigen grofSen Projekten. Aber nicht die Insolvenz an
sich war das Erschreckende, sondern interessant aus CG Sicht sind die Ereignisse, die dazu fuhr-
ten. Als das Unternehmen im Marz 2002 vollig uberraschend einen Verlust Gber 1,7 Mrd. DM
fur das Geschaftsjahr 2001 prasentierte, froren die Banken, die das Unternehmen 1999 noch
gerettet hatten, die Kreditlinie sofort ein. Intransparenz pragte das Unternehmen, und nicht
einmal das Management selbst konnte den Insolvenzverwaltern einen genauen Uberblick Gber
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die Struktur des Unternehmens geben.””® Die Holzmann Krise machte den CG Diskurs, auch
wegen des personlichen Engagements des Bundeskanzlers und der entsprechenden medialen
Aufmerksamkeit, zu einem wichtigen politischen und 6konomischen Thema.

Wie bei ahnlichen Ereignissen in GrofSbritannien und den USA, haben auch in Deutschland die-
se dramatischen Pleiten zur Entwicklung des DCGK beigetragen. Seine Entstehung wurde ohne
Zweifel durch die Vorbilder des Sarbanes-Oxley Act und vor allem durch die Kodizes aus Grof3-
britannien beglnstigt, die Anlehnung an letztere ist unverkennbar. Obwohl der Inhalt des Kodi-
zes zwischen den einzelnen Landern leicht variiert, haben alle Kodizes zwei gemeinsame Ziele:
die Verbesserung der Qualitat der Vorstands- und Aufsichtsratsgovernance und die Starkung
der Unternehmensverantwortung gegenlber Aktiondren bei gleichzeitiger Maximierung des

Shareholder oder Stakeholder Value.?'

3.4.2 Die Entstehung des Deutschen Corporate Governance Kodex

Das deutsche System erschien internationalen Investoren wenig transparent und Aufsichtsraten
sowie Wirtschaftsprifern fehlte es nach Meinung der Investoren an Unabhangigkeit. Deutsch-
land hinkte, vor allem gegenuber den angelsachsischen Landern mit ihren ,Codes of Best Prac-
tice” hinterher; dieses Fehlen wurde von Politik und Wirtschaft als globaler Wettbewerbsnach-
teil betrachtet. Unter dieser Pramisse entstand der Deutsche Corporate Governance Kodex. Es
galt, wie es vorher schon flr die Rechnungslegung durch die IAS (International Accounting
Standards) geschehen war,?** internationale Normen zu erflllen. So wurde 2001 schlieBlich das
Aktienrecht grundlegend modernisiert und der Kodex ins Leben gerufen.?”®> Unter anderem wa-
ren es die gescheiterte Rettung und endgultige Insolvenz der Philipp Holzmann AG (2002), die
Gerhard Schréder dazu veranlassten, Experten mit der Ausarbeitung eines Corporate Gover-
nance Kodexes fur die deutsche Wirtschaft zu beauftragen, um ihr international anerkannte
Regeln fir die Unternehmensfiihrung zu geben %

Grundlage des DCGK ist das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG), das am 5. Marz 1998 vom Deutschen Bundestag verabschiedet wurde und am 1.
Mai des gleichen Jahres in Kraft trat.**® Es regelte die Rechte und Pflichten von Aufsichtsraten,
Abschlussprufern und interner Revision neu, und fand seinen Niederschlag in Veranderungen
des Handelsgesetzbuches (HGB) und des Aktiengesetzes (AktG). Durch dieses Gesetz wurden
der Aufsichtsrat gestarkt und die Pflichten des Vorstandes und des Abschlusspriifers genauer
festgelegt. So etwa wurde bestimmt, dass der Aufsichtsrat dem Abschlussprifer den Prifungs-

225 und dass sein Bericht an den Auf-

auftrag fur den Jahres- und den Konzernabschluss erteil
sichtsrat gerichtet ist. Der Vorstand muss ein geeignetes Uberwachungssystem einrichten®?’
und hat umfangreiche Berichtspflichten gegenliber dem Aufsichtsrat. Der Abschlussprifer hin-

gegen muss an der Bilanzsitzung des Aufsichtsrates teilnehmen und uber die wesentlichen Er-

220 ygl. Fritz (2012), S. 9.

221 ygl. Aguilera / Cuervo-Cazurra (2004), S. 420.

222 \/gl. Benson (1976), S. 34-39.

223 vgl. Wadewitz (2011), S. 8.

224 y/gl. Fockenbrock (2011A), S. 8; Lutter (2009), S. 126.
22> /gl. Bundesgesetzblatt (1998), S. 786.

226 \/gl. Ziffer 7.2.2 CGKI; § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG.
27\g|. Ziffer 4.1.4 CGKI; § 91 Abs. 2 AktG.
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gebnisse seiner Prifung berichten.?”® Diese Gesetzesanderungen flossen alle in den DCGK mit
ein. Der Kodex bezieht sich zwar in Anlehnung an seine angelsachsischen Pendants hauptsach-
lich auf den Shareholder-Ansatz, vertritt dabei aber auch gemafd der deutschen Tradition die
Interessen anderer Stakeholder.

Auf der Homepage der Regierungskommission ,Deutscher Corporate Governance-Kodex”
schrieb Cromme im Februar 2002: , Lassen Sie mich kurz erldutern, was das Ziel unserer Arbeit
war: Wir wollen mit dem Corporate Governance Kodex den Standort Deutschland fur internati-
onale — und nationale — Investoren attraktiver machen. Warum machen wir das? Wir wollen,
dass die Borsenbewertung deutscher Unternehmen auch ihrem tatsachlichen Wert entspricht.
Wir bieten den grofSen Fondsgesellschaften nachvollziehbare Regeln an, um somit die Wettbe-
werbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland fur die Industrie zu sichern. Der Kodex stellt in
einem Guss zusammen, was es an vielfaltigen Gesetzen und Verordnungen gibt. Er gibt zudem
Empfehlungen und Anregungen, wie auf dieser Basis internationale Gepflogenheiten guter Un-
ternehmensflihrung eingehalten werden kénnen. Denn: Corporate Governance hat in Deutsch-

land eine lange Tradition, die es an neue Entwicklungen anzupassen galt.”**

In Deutschland wurde die CG Thematik somit zuerst von staatlicher Seite aufgegriffen und vo-
rangetrieben. Noch bevor die Regierungskommission ,Deutscher Corporate Governance-
Kodex” am 6. September 2001 in Berlin eingesetzt wurde, hatte die von Bundeskanzler Schro-
der eingesetzte Regierungskommission ,Corporate Governance - Unternehmensfiihrung - Un-
ternehmenskontrolle - Modernisierung des Aktienrechts”, unter Vorsitz von Prof. Dr. Theodor
Baums, wichtige Vorarbeiten geleistet. Viele der Mitglieder dieser Regierungskommission wa-
ren anschliefend auch Mitglieder der CG-Kommission. Wichtige Anhaltspunkte fir die CG-
Kommission lieferten auch die Vorschlage des Berliner Initiativkreises zum ,,German Code of
Corporate Governance” vom Juni 2000 und die Corporate Governance-Grundsatze der Frank-
furter Grundsatzkommission Corporate Governance vom Juli 2000.”° Obwohl die Kommission
von der deutschen Bundesregierung eingesetzt wurde, ist sie von der Politik unabhangig. lhre
Mittel kommen aus der Wirtschaft, sie hat keine politischen Vertreter und ist in ihren Entschei-
dungen autonom. Sie lasst sich deshalb mit Fug und Recht als selbstregulierende Institution be-
zeichnen.

Die erste Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodexes Uberreichte die Kommission
der Regierung am 26. Februar 2002. Ziel des Kodex sollte sein, ,alle wesentlichen - vor allem
internationalen - Kritikpunkte an der deutschen Unternehmensverfassung, namlich (1) mangel-
hafte Ausrichtung auf Aktionarsinteressen, (2) die duale Unternehmensverfassung mit Vorstand
und Aufsichtsrat, (3) mangelnde Transparenz deutscher Unternehmensfuhrung, (4) mangelnde
Unabhangigkeit deutscher Aufsichtsrate, (5) eingeschrankte Unabhangigkeit der Abschlusspri-

1231

fer zu adressieren.

Im Jahre 2002 wurde das Transparenz- und Publizitdtsgesetz (TransPuG) verabschiedet, 2004
folgten das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) und das Bilanzkontrollgesetz (BilKoG). Das

28 \/gl. vgl. Ziffer 7.2.4 CGKI; § 171 Abs. 1 Satz 2 AktG.

229 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (20120).

230 vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012B).
231 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012A).
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TransPuG diente der Umsetzung einer ersten Tranche von Vorschlagen der Regierungskommis-
sion Corporate Governance in das deutschen Aktienrecht und das Handelsrecht. So wurden
erweiterte Regelungen zur Informationsversorgung des Aufsichtsrates, zur Befassung des Auf-
sichtsrates mit dem Konzernabschluss und an internationale Regeln angenaherte Vorschriften
zur Konzernrechnungslegung formuliert. Das BilReG begleitete die Einfihrung der International
Financial Reporting Standards (IFRS) als europaweit verpflichtende Grundlage der Konzernab-
schlUsse borsennotierter Unternehmen. Die Grindung einer unabhangigen Prifstelle zur Kon-
trolle der Konzernabschliisse borsennotierter Unternehmen stand schlieBlich im Mittelpunkt des
BilKoG.**

Seit der Vorlage der ersten Fassung, ist es Aufgabe der Regierungskommission, mindestens
einmal jahrlich den Kodex auf seine Aktualitat zu Uberprifen, angepasst werden soll er hinge-
gen nach Maéglichkeit nur alle zwei Jahre, um die Wirtschaft mit den Anderungen nicht zu
uberfordern und ihr genligend Zeit zu geben, die MaSnahmen umzusetzen. Die alten sowie die
aktuelle Fassung des Kodexes werden im elektronischen Bundesanzeiger durch das Bundesmi-
nisterium der Justiz veroffentlicht.”*?

3.4.3 Inhalt des Deutschen Corporate Governance Kodex

Nachdem im vorherigen Punkt die Entstehungsgeschichte des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodexes skizziert wurde, geht dieser Punkt naher auf den Inhalt des Kodexes ein.

Der DCGK besteht aus sieben Kapiteln: ,, 1. Praambel”, ,2. Aktiondre und Hauptversammlung”,
.3. Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat”, ,4. Vorstand”, ,5. Aufsichtsrat”, ,6.
Transparenz” und , 7. Rechnungslegung und Abschlussprufung”. Das erste Kapitel, ,Praambel”,
beschreibt den Zweck und die Struktur des Kodexes. Er richtet sich zwar in erster Linie an bor-
sennotierte Gesellschaften, aber auch den nicht bérsennotierten Gesellschaften wird die Befol-
gung des Kodexes empfohlen. Es schlief$t mit dem Hinweis ab, dass der Kodex ,in der Regel
einmal jahrlich vor dem Hintergrund nationaler und internationaler Entwicklungen Uberprift

1234

und bei Bedarf angepasst”“* wird.

Ab dem zweiten Kapitel ist der Kodex in Ziffern aufgeteilt. Diese bestehen wiederum aus einer
oder mehreren Anregungen, Empfehlungen und Bestimmungen. Sind Zifferteile innerhalb des
Kodexes mit dem Wort ,soll” gekennzeichnet, handelt es sich um eine Empfehlung, mit den
Wortern ,sollte” oder ,kann” (in der Kodexversion vom 15. Mai 2012 wurden die ,kann” alle
durch ,sollte” ersetzt, um den Kodex moglichst einheitlich zu gestalten) sind Anregungen ge-
kennzeichnet; sind sie nicht mit ,soll” oder ,sollte / kann” gekennzeichnet, handelt es sich um
auf Gesetzen beruhende Bestimmungen (gesetzliche Vorschriften), die von den Unternehmen
auf jeden Fall zu beachten sind. Von den Empfehlungen kann das Unternehmen abweichen,
muss dies jedoch offenlegen und erfillt damit trotzdem den Kodex im vollen Umfang. Bei den
Anregungen sind die Unternehmen sogar ohne Offenlegung der Abweichungen mit dem Ko-
dex konform.?*

232 Hans-Bockler-Stiftung (2006), S. 9.

33 Vgl. Homepage Bundesanzeiger: https://www.bundesanzeiger.de.
24 DCGK (2010), S. 2.

2% vgl. CGKI (2010), S. 3.
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Die Kodex-Empfehlungen haben demnach lediglich eine eingeschrankte Verbindlichkeit und
raumen den Unternehmen ,somit nach dem international verbreiteten Prinzip comply or
explain die Option ein, alle oder zumindest ausgewahlte Bestimmungen des Regelwerks abzu-

lehnen."?3¢

Die einzelnen Kapitel sind unterschiedlich umfangreich und auch die Gewichtung der Bestim-
mungen, Empfehlungen und Anregungen ist nicht gleichmafSig auf die sechs Kapitel verteilt.
Kapitel zwei ,, Aktionare und Hauptversammlung” ist in drei Teile aufgeteilt. Teil eins, , 2.1 Akti-
onare”, besteht aus zwei, Teil zwei ,2.2 Hauptversammlung” ebenso wie Teil drei ,,2.3 Einla-
dung zur Hauptversammlung, Briefwahl, Stimmrechtvertreter” aus vier Kodexziffern. Die ein-
zelnen Kodexziffern kénnen aus einer oder mehreren Bestimmungen, Empfehlungen und Anre-
gungen bestehen. So besteht zum Beispiel, wie schon gesehen, Kodexziffer 2.1.1 aus einer Be-

stimmung,”’ wahrend Ziffer 2.2.4 aus einer Bestimmung und einer Anregung besteht.”*®

Der Deutsche Corporate Governance Kodex will ein umfassender Leitfaden fir eine optimale
Form der Unternehmensfihrung sein, der sowohl alle wichtigen gesetzlichen Regelungen auf-
nimmt als auch eine Reihe von Selbstverpflichtungen. Er soll Rahmenbedingungen fur moglichst
viel erwlnschten und maéglichst wenig unerwinschten Wettbewerb (ruindsen Wettbewerb, der
zu Lasten Dritter oder der Umwelt geht) schaffen.”*® Die Annahme, dass ein vom DCGK geleite-
tes Zusammenspiel von Fihrung und Kontrolle auch einen nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg
mit sich bringt, lasst sich empirisch schwer nachweisen,*®® aber sie ist bisher auch nicht wider-
legt worden. Werder spricht davon, dass sie ,eine gewisse Effizienzvermutung flr sich bean-
spruchen” kénnen "'

Der Verbindlichkeitscharakter des DCGK wird von der BGH-Rechtsprechung unterstrichen, wo-
nach Vorstand und Aufsichtsrat die Anfechtung ihrer Entlastung riskieren, wenn sie vom Kodex
abweichen und die Entsprechenserkldarung nicht zutreffend verfassen, beziehungsweise falsche
Angaben nicht umgehend korrigieren.?** Nach Baums ist in Deutschland die unterbliebene, un-
vollstandige und falsche Entsprechenserklarung durch Anfechtungsklagen gegen Entlastungs-
beschllsse bereits hinreichend sanktioniert, vorsatzliche Falschangaben sind sogar bufSgeld-
pflichtig. Alles andere, dazu gehéren mangelnde Ubersichtlichkeit und Nachvollziehbarkeit des
Corporate Governance-Berichts, sollte der Kritik der Marktakteure tberlassen bleiben.?*

3.5 Deutsche immobilienspezifische Corporate Governance

Warum brauchen wir also einen immobilienspezifischen CGK? Eine erste Antwort liefert die Ini-
tiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft selbst: ,Die Initiative Corpo-

236 \Werder / Bartz (2011A), S. 1285.

27 Die Aktiondre nehmen im Rahmen der satzungsmaRig vorgesehenen Maglichkeiten ihre Rechte vor
oder wahrend der Hauptversammlung wahr und iben dabei ihr Stimmrecht aus.

238 Der Versammlungsleiter sorgt fir eine ziigige Abwicklung der Hauptversammlung. Dabei sollte er sich
davon leiten lassen, dass eine ordentliche Hauptversammlung spatestens nach 4 bis 6 Stunden been-
det ist.

2% Vgl. Suchanek (2008), S. 4.

249 vgl. Kohl (2009), S. 159.

241 Werder (2010), S. 25.

22 \vgl. Selzner (2012), S. 13.

243 ygl. Wadewitz (2012), S. 11.
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rate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft hat, entsprechend der herausragenden

Bedeutung der Immobilienwirtschaft***

digen Erganzungen an bestimmten Stellen deutlich ausgepragt und beispielgebend zu formulie-

in der Volkswirtschaft, Wert darauf gelegt, die notwen-

ren.”** Die ,herausragende Bedeutung” der Immobilienmérkte, die in den westlichen Indust-
riestaaten nicht nur quantitativ, sondern auch qualitativ einer der wichtigsten Markte fur die
jeweiligen Volkswirtschaften bilden, wird aus wenigen Zahlen deutlich: Das gesamte deutsche
Immobilienvermdgen (Bauten und Grundstlcke) belief sich 2009 auf 9.500 Milliarden Euro.
2008 waren knapp 10% (3,9 Mio.) der Erwerbstatigen im Immobiliensektor tatig, wobei die
sehr personalintensiven Zweige der Immobilienwirtschaft, wie z.B. Bauwirtschaft und Gebaude-
reinigung, noch nicht mit eingerechnet sind. 2008 stammten 415 Mrd. Euro Bruttowertschop-
fung aus der Immobilienwirtschaft (18,6% der gesamten Wertschépfung).**®

Durch die Besonderheiten von Immobilien spricht viel dafur, die Corporate Governance Regeln
und Richtlinien auf diese Asset Klasse anzupassen. Genau diese Aufgabe hat die Initiative Cor-
porate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft Gbernommen, indem sie den DCGK
um immobilienspezifische Punkte erganzt hat. Die Besonderheiten der Immobilienbranche be-
schranken sich nicht nur auf die Bewertungsmethoden®”’ und die Verantwortlichen der Bewer-
tung,**® sondern sie erfordern auch ein hohes Mal8 an Fachspezifikation.**’

3.5.1 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.

Die bedeutendste Institution fur diese Arbeit ist die , Initiative Corporate Governance der deut-
schen Immobilienwirtschaft e.V.” Die Initiative wurde im Herbst 2002 gegrindet und wird ge-
genwartig von Dr. Hans V. Volckens als Vorsitzendem des Vorstands geleitet. Laut eigener Aus-
sage war die Immobilienwirtschaft die erste Branche, ,,die den Cromme-Kodex aus dem Blick-
winkel des eigenen Geschafts erganzt hat.”*° Die Initiative versucht, moglichst die gesamte
Immobilienbranche abzudecken und hat hierfir mehrere Dokumente erarbeitet, die standig an
die sich wandelnden Umstande angepasst werden. Neben den zehn Grundsatzen ordnungs-
gemafer und lauterer Geschaftsfihrung der Immobilienwirtschaft (,10 Gebote”) und den Leit-
faden Werte Management in der Immobilienwirtschaft wurden auch der Kodex fiir Kapitalge-
sellschaften sowie der Kodex fur Treuhandvermdégen erarbeitet.

Inhalt der Corporate Governance Richtlinien

Neben dem Kodex fiir Kapitalgesellschaften seien an dieser Stelle noch die zehn Grundsatze
ordnungsgemaRer und lauterer Geschaftsfuhrung®' (,10 Gebote”) der Immobilienwirtschaft
der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. erwdhnt, die den

ersten Verhaltenskodex fur deutsche Immobilienunternehmen unabhangig von deren Rechts-

24 Fir die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft vgl. auch Just / Sebastian (2013).
245 CGKI (2010, S. 4.

28 \/gl. Steininger (2012), S. 402f.

247 vgl. Ziffer 7.1.1.i CGKI (2010).

298 \ygl. ziffer 5.3.2.i CGKI (2010).

29 vgl. Ziffer 4.2.1.i CGKI (2010); Ziffer 5.4.i CGKI (2010).

20 vgl. Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2014C).

21 Die Grundsatze sind unter http://www.immo-initiative.de/grundsatze/ abrufbar.
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form darstellen.”* Sie enthalten Richtlinien, die neben dem Kodex auf jeden Fall befolgt wer-
den sollten. Neben der Tatsache, dass Professionalitat, Transparenz und Fairness aller Akteure
im Immobiliensektor unverzichtbar sind (1), dass Geschafte im Interesse der Anleger und / oder
der Auftraggeber betrieben werden sollen (2), dass die Unternehmensleitung uber die nétigen
Qualifikationen verfugen muss (3) und dass sachkundige Aufsichts- und Beratungsgremien die
Entscheidungsqualitat erhohen (4), muss das Immobilienvermdgen anhand anerkannter Me-
thoden bewertet und von qualifiziertem Personal begleitet werden (5). Die Punkte 6 bis 9 beto-
nen die fundamentale Bedeutung eines internen Kontrollsystems sowie einer Risikosteuerung in
der Immobilienbranche, (6) Interessenskonflikte sollen durch entsprechende Regeln vermieden
oder offengelegt werden, (7) die Prufung des Jahresabschlusses soll durch unabhangige und
qualifizierte Prufer erfolgen, (8) Geschaftsmodell, Organisationsstruktur und Beteiligungsver-
haltnisse sollen Ubersichtlich dargestellt und deren Veranderungen erlautert werden. Der letzte
Punkt (9) betrifft die Informationspolitik; Immobilienunternehmen sollen samtliche Marktteil-
nehmer objektiv, klar, umfassend und zeitgleich informieren.*>?

Corporate Governance Kodex fiir Kapitalgesellschaften

Das wichtigste Dokument der ,, Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirt-
schaft e.V.”, auf das diese Arbeit Bezug nimmt, ist der , Kodex fur Kapitalgesellschaften”. Die
Initiative hat den DCGK auf bérsennotierte und zur zukiinftigen Borsennotierung vorgesehene
Aktiengesellschaften im Immobiliensektor erganzt und sich zur Aufgabe gemacht, diesen im-
mobilienspezifischen CGK jahrlich auf Aktualitat zu Gberprifen und gegebenenfalls anzupassen.
Die Initiative empfiehlt - genau wie der DCGK - die Anwendungen ihres Kodex in erster Linie
borsennotierten Unternehmen, aber auch den nicht bérsennotierten wird die Anwendung nahe
gelegt®™*

Die Version des DCGK vom 26. Mai 2010 wurde durch die Initiative in der aktuellen immobi-
lienspezifischen Version vom September 2010 um insgesamt dreizehn Ziffern erganzt. Die Er-
ganzungen der Grundsatze zur Unternehmensfihrung und —kontrolle sind in dem CGKI durch

7

den Hinweis ,i” und durch Fettdruck hervorgehoben. Der gesamte CGKI befindet sich im An-

hang dieser Arbeit (vgl. Anhang 1).

Der CGKI besteht, genau wie der DCGK, aus sieben Kapiteln. Im ersten Abschnitt , 1. Praambel”
wird unter ,1.i Préambel fur die Immobilienwirtschaft” erklart, wie der DCGK an die Immobi-
lienwirtschaft angepasst wurde. Der Abschnitt ,,2. Aktionare und Hauptversammlung” enthalt
keine immobilienspezifischen Anpassungen. Abschnitt ,3. Zusammenwirken von Vorstand und

i),255 )256

Aufsichtsrat” enthalt vier Erganzungen, eine Empfehlung (3.1. eine Bestimmung (3.3.i

22 ygl. Kolb (2007), S. 79.

253 ygl. Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft (2014D).

24 vgl. CGKI (2010), S. 4.

25 Vorstand und Aufsichtsrat in Konzernobergesellschaften sollen die Fihrung der Geschéfte von ab-
hangigen Gesellschaften, insbesondere hinsichtlich der Immobilienaktivitaten, sorgfaltig iberwachen”,
CGKI(2010), S. 5.

,Bei Immobilienunternehmen gilt dies insbesondere fir - grundlegende Anderungen von Bewertungs-
verfahren - Immobilienan- und -verkaufe sowie Projektentwicklungen von eigenen Grundstlcken
oberhalb einer in Abhangigkeit von der Unternehmensgrofie festzulegenden Schwelle”, CGKI (2010),
S. 5.

256
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i).2” Abschnitt ,4. Vorstand” hat die Initiative um sieben

i)258

und zwei weitere Empfehlungen (3.9.
Punkte erganzt, eine Empfehlung und einer Anregung (4.2.

zwei Empfehlungen und zwei Anregungen (4.3.6.i)*°. Abschnitt ,5. Aufsichtsrat” enthalt vier
i)’260

sowie aus einer Bestimmung,

immobilienspezifische Ziffern. Sie bestehen aus jeweils einer Empfehlung (5.1.1.
)1261

einer Emp-

%2 und ei-

fehlung und einer Anregung (5.3.2.i
ner Bestimmung, zwei Empfehlungen und zwei Anregungen (5.5.i).°** Abschnitt ,6. Transpa-
renz” wurde durch eine immobilienspezifische Ziffer erganzt (6.1.i),°** diese besteht aus einer

Empfehlung. Der letzte Abschnitt ,,7. Rechnungslegung und Abschlussprifung” enthalt zwei

) i)265

einer Anregung und einer Empfehlung (5.4.i

immobilienspezifische Kodexziffern, die aus zwei Empfehlungen und einer Anregung (7.1.1

27 Immobiliengeschafte zwischen dem Unternehmen und Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichts-

rats sollen vermieden werden. Soweit sie dennoch abgeschlossen werden, sollen sie der Zustimmung

des Aufsichtsrats unterliegen”, CGKI (2010), S. 6.

LVorstandsmitglieder von Gesellschaften, die im Immobiliengeschaft tatig sind, sollen Uber eine ein-

schlagige Ausbildung oder ausreichende Erfahrungen verfiigen. In Vorstanden von Unternehmen, de-

ren Konzerngesellschaften in einem Mafse im Immobiliengeschaft tatig sind, das auf die Vermogens-,

Finanz- und Ertragslage des herrschenden Unternehmens nicht unerheblichen Einfluss haben kann,

sollte mindestens ein Mitglied des Vorstands besondere Kenntnisse oder ausreichende Erfahrungen im

Immobiliengeschaft aufweisen”, CGKI (2010), S. 7.

259 Bei Immobiliengeschaften des Unternehmens sollte schon der Anschein eines Interessenkonfliktes
vermieden werden. Bei jedem derartigen Geschaft missen ausschliefSlich die Interessen des Unter-
nehmens beachtet werden. Mitglieder des Vorstands diirfen keinesfalls persénliche Vorteile aus Ge-
schaften des Unternehmens ziehen.

Privat durchgefiihrte Immobiliengeschafte und private Auftrage zu solchen Geschaften durch Mitglie-
der des Vorstands sollen dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offengelegt werden.

Die Mitglieder des Vorstands sollen auf die Einhaltung der Grundsédtze zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten achten, insbesondere bei: - Geschaften zwischen verbundenen Unternehmen - bei
Immobilienan- und verkaufen - bei Auftragsvergaben im Immobilienbereich

Der Aufsichtsrat sollte Verfahrensregeln fir den Einzelfall festlegen”, CGKI (2010), S. 8.

260 Bei Immobiliengeschaften von erheblicher Bedeutung soll der Aufsichtsrat - die friihzeitige und aus-
reichende Information seiner Mitglieder sicherstellen - Frequenz und Zeitbudget fur Sitzungen ent-
sprechend dem Geschaftsvolumen und den Geschaftserfordernissen angemessen regeln - insgesamt
den Mitgliedern die Wahrnehmung ihrer Kontrollfunktion erleichtern
Kreditinstitute kédnnen fir Rettungserwerbe besondere, auch abweichende, Regeln festlegen”, CGKI
(2010), S. 9.

261 Bei Immobilienunternehmen soll der Aufsichtsrat bzw. das Audit Committee mit der Bewertung des
Immobilienbestandes befasst werden. Diese Aufgabe kann auch einem gesonderten Bewertungsaus-
schuss ubertragen werden”, CGKI (2010), S. 10.

262 In Aufsichtsraten von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem MaRe im Immobilienge-
schaft tatig sind, das auf die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage des herrschenden Unternehmens
nicht unerheblich Einfluss haben kann, sollte mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats besondere
Kenntnisse oder ausreichende Erfahrung im Immobiliengeschaft aufweisen.

In Aufsichtsraten der Immobiliengesellschaften soll eine hinreichende Zahl von Aufsichtsratsmitglie-
dern Uber derartige besondere Kenntnisse oder Erfahrungen verfligen”, CGKI (2010), S. 10.

263 Ziffer 4.3.6.i qilt entsprechend fir die Mitglieder des Aufsichtsrats”, CGKI (2010), S. 11.

264 Immobiliengesellschaften sollen auch Immobiliengeschéfte unverziiglich veroffentlichen, deren jewei-
liges Gesamtvolumen 5 % des Bilanzwertes der Grundsticke und Gebaude, die als Anlage-, Umlauf-
und Beteiligungsvermdgen ausgewiesen sind, Uberschreitet. Dies gilt nicht flr Rettungserwerbe durch
Kreditinstitute”, CGKI (2010), S. 11f.

265 Fir die Bewertung von Immobilien sind rechtlich anerkannte Bewertungsmethoden anzuwenden.
Diese Bewertungsmethoden sowie Anderungen hiervon sollen unter Angabe der Grinde im Anhang
des Jahresabschlusses erlautert werden. Der Geschaftsbericht oder der Anhang soll auch den Markt-
wert - unter Ausschluss selbstgenutzter Immobilien des Anlagevermégens — angeben sowie die zu de-
ren Ermittlung angewandten Bewertungsmethoden und deren etwaige Anderungen. Soweit kein
Marktwert bezogen auf die Einzelimmobilie angegeben wird, sollte eine mdglichst grofRe Transparenz

258
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sowie aus einer Empfehlung (7.2.2.)**° bestehen. Insgesamt umfasst der CGKI somit 85
Kodexziffern (2.1.1 bis 7.2.4) die in 83 Bestimmungen (B1 bis B80 und IB1 bis IB3) 110 Empfeh-
lungen (E1 bis E95 und IET bis IE15) und 23 Anregungen (A1 bis A15 und IA1 bis IA8) aufgeteilt
sind (vgl. Anhang 8). Die Umsetzung dieser insgesamt 216 Punkte wird in der empirischen Stu-
die untersucht.

Der immobilienspezifische Deutsche Corporate Governance Kodex wurde zusammenfassend
um folgende wichtige Punkte erganzt: Umgang mit Konflikten, die das Management betreffen
(corporate opportunities) (3.9.i), bessere Qualifikationen von Management, Aufsichtsratsmit-
gliedern und Mitarbeitern (4.2.i und 5.4.i), haufigere Bewertung von Immobilien und Veroffent-
lichung der Ergebnisse (5.3.2.i, 6.1.i und 7.1.1.), standardisierte Bewertungs-Methoden
(7.1.1.1), mehr Transparenz bezlglich des Handelns des Vorstandes und der Anteile, die von der
Geschaftsfihrung oder dem Aufsichtsrat gehalten werden, engere Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsrat und Wirtschaftsprifer (7.2.2.1).°” AuBerdem wurde noch das Thema , Interessens-
konflikte” ergénzt (4.3.6.i und 5.5.i). Bei der Uberwachung des Vorstandes durch den Auf-
sichtsrat wurde der immobilienspezifische Kodex um Empfehlungen und Anregungen erganzt,
die die Uberwachung der Filhrung der Geschafte von abhangigen Gesellschaften, insbesondere
hinsichtlich der Immobilienaktivitaten (3.1.i) und Zustimmungsvorbehalte zugunsten des Auf-
sichtsrats bei Anderungen von Bewertungsverfahren und Immobilien An- und Verkaufe sowie
Projektentwicklungen von eigenen Grundstucken oberhalb einer in Abhangigkeit von der Un-
ternehmensgrofRe festzulegenden Schwelle betreffen (3.3.i). Die Erganzungen zielen somit
hauptsachlich auf die Qualifikation und Fortbildung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder,
maogliche Interessenskonflikte sowie Immobilienbewertungen ab, sie wollen das relevante Im-
mobilien-Know-How in den Unternehmen fordern. Anhand der sehr unterschiedlichen Bewer-
tungsmethoden schreibt der CGKI vor, wer mit der Bewertung zu befassen sei und vor allem,
welche Bewertungsmethoden anzuwenden seien. Der Kodex versucht somit, den Aktiondren
eine nachvollziehbare und transparente Darstellung der Unternehmen zu geben.

Durch die Kopplung des CGKI an den DCGK ist auch Kritik entstanden. Grell moniert beispiels-

|268

weise, dass Paragraph 3.9.i des CGKI**® schon hinreichend durch die Paragraphen 4.3.3°*° und

4.3.4”° des DCGK, in denen Interessenskonflikte geregelt werden, abgedeckt sei.””! Die immo-

durch Angabe von allgemein gliltigen (etwa DIX) regionalen und/oder nutzungsspezifischen Clustern
erreicht werden, die auf Basis der Einzelmarktwerte ermittelt wurden”, CGKI (2010), S. 12.

266 Vertrage mit Abschlussprifern Uber zusatzliche Beratungsleistungen bei Immobiliengesellschaften
sollen dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt werden, soweit die kumulierten Honorare hieraus
50 % der Vergltung fir die jahrliche Abschlussprifung Ubersteigen. § 114 AktG gilt insoweit entspre-
chend”, CGKI (2010), S. 13.

267 ygl. Schulte (2004), S. 3371.

268 Immobiliengeschafte zwischen dem Unternehmen und Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichts-
rats sollen vermieden werden. Soweit sie dennoch abgeschlossen werden, sollen sie der Zustimmung
des Aufsichtsrats unterliegen.”, CGKI (2010), S. 6.

2% Die Vorstandsmitglieder sind dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Kein Mitglied des Vorstands

darf bei seinen Entscheidungen personliche Interessen verfolgen und Geschaftschancen, die dem Un-

ternehmen zustehen, fr sich nutzen.”, DCGK (2010), S. 8.

LJedes Vorstandsmitglied soll Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat gegeniber unverziiglich offen le-

gen und die anderen Vorstandsmitglieder hierliber informieren. Alle Geschafte zwischen dem Unter-

nehmen einerseits und den Vorstandsmitgliedern sowie ihnen nahe stehenden Personen oder ihnen
personlich nahe stehenden Unternehmungen andererseits haben brancheniblichen Standards zu ent-
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bilienspezifische Erganzung mdchte in dieser Passage jedoch deutlich machen, dass es sich bei
der Handhabung von Immobilien, obwohl, oder gerade weil Hauptgeschaftsfeld der Immobi-
lienunternehmen, um einen sensiblen Bereich handelt. Eine Wiederholung ist schon eher bei
Paragraph 4.3.6.i”* erkennbar. Diese Bestimmung ist schon hinreichend unter Paragraph 4.3.3
des DCGK*” abgedeckt und stellt lediglich eine Wiederholung dar. Gleiches gilt fur die Bestim-

mung des Paragraphen 5.5.i der die Bestimmungen des 4.3.6.i auf den Aufsichtsrat Ubertragt.

Die womdglich gréSere Problematik des immobilienspezifischen Kodexes liegt jedoch in der
zeitlichen Verzdgerung, mit der der CGKI an den DCGK angepasst wird. Immobilienunterneh-
men haben in der ,Ubergangsphase” das Problem, sowohl auf den (aktuelleren) DCGK schauen
zu mussen, als auch die immobilienspezifischen Erganzungen des (veralteten) CGKI zu beach-
ten.

3.6 Internationale Corporate Governance Kodizes

Der folgende Abschnitt stellt eingangs die wichtigsten internationalen Governance Kodizes in
der Immobilienwirtschaft vor. Ab Ende der Achtzigerjahre wurden immer mehr CG Kodizes ins
Leben gerufen.?””* Ein Meilenstein in der Geschichte der CG Kodizes war sicherlich der schon
erwahnte britische Cadbury Report aus dem Jahre 1992. Zu den wichtigsten nationalen CG-
Institutionen in Europa gehoren die Cadbury Commission (Grof3britannien), die Vienot Commis-
sion (Frankreich) und die Cromme Kommission (Deutschland).?”” Bei einer vergleichenden Lek-
ture der Cadbury, Greenbury und Hampel Reports einerseits und des Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex andererseits wird erkennbar, dass letzterer sich stark an den angelsachsischen
Vorgaben orientiert. Wichtige Griinde des starken Einflusses der angelsachsischen Kodizes auf
die deutschen ist die langere Tradition und grofRere Bedeutung von Governance in diesen Lan-
dern aus den historischen Griinden, die oben genannt wurden und die Tatsache, dass die fi-
nanzstarksten Investoren aus diesen Landern kommen.?’®

3.6.1 Europadische Corporate Governance Kodizes

Bis zur Harmonisierung der grenzliberschreitenden Finanzberichterstattungen ist es noch ein
weiter Weg.?”’” Gleiches gilt fir CG: auf européischer Ebene gibt es kein einheitliches, fur den
EU-Raum verpflichtendes, Corporate Governance Regelwerk.””® Zwar gibt es ein européaisches
Gesellschaftsrecht, das im Rahmen der Wachstumsstrategie ,Europa 2020" vor allem die
Transparenz verbessern soll. Aktionare und andere betroffene Interessensgruppen sollen einfa-

sprechen. Wesentliche Geschafte sollen der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurfen.”, DCGK (2010),
S. 8.

2 ygl. Grell (2008), S. 61f.

272 Mitglieder des Vorstands durfen keinesfalls persénliche Vorteile aus Geschaften des Unternehmens
ziehen.”, CGKI (2010), S. 8.

213 Kein Mitglied des Vorstands darf bei seinen Entscheidungen personliche Interessen verfolgen und
Geschaftschancen, die dem Unternehmen zustehen, fur sich nutzen.”, DCGK (2012), S. 8.

7% Fur die internationale Entwicklung der Corporate Governance vgl. auch Miller (2007), S. 29f.

275 ygl. Schulte (2004), S. 336.

276 vgl. Kohl / Schafers / Schulte (2008), S. 239.

277 vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 2.

278 \gl. Gregory (2008); Cicon / Ferris / Kammel / Noronha (2012).
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cher Uberschauen kénnen, welche Risiken ein borsennotiertes Unternehmen eingeht und wel-
che Anteilseigner in welcher Form Einfluss auf die Firma nehmen. Unternehmen sollen unter
anderem auch nicht finanzielle Risiken offenlegen und sich bei der Abweichung von Empfeh-
lungen substanziell erklaren, Fonds sollen dazu gedrangt werden, ihre Abstimmungsstrategien
offenzulegen und die Kontrolle der Verglitung der Manager und Aufsichtsrate soll weiter ver-
bessert werden.*”

Aber dies sind bisher nur Ankindigungen,®° faktisch herrscht eine Vielfalt nationaler Kodizes,
etwa der ,Austrian Code of Corporate Governance”, der ,Belgian Code on Corporate Gover-
nance”, der ,Corporate Governance Code of Listed Corporations” (Frankreich), der ,Deutsche
Corporate Governance Kodex”, der ,Unified Good Governance Code” (Spanien), der ,Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance” sowie die Kodizes aus GroRbritannien.?'

Wohl gibt es Studien, in denen die Inhalte der verschiedenen europaischen Kodizes analysiert
und verglichen werden, aber das hat bisher noch nicht zu europaischen Kodizes gefihrt, wie
auch Weber aus seiner Praxis bestatigt ,Wir haben uns mal vor Jahren bemuht, mit EPRA und
anderen Organisationen einen europdischen CGK fir Immobilien zu erarbeiten,” erldutert er
dazu, ,aber wir haben das Vorhaben sehr schnell wieder aufgegeben, weil die Handlungsfelder
zu unterschiedlich sind.”*®? Der 69. Deutsche Juristentag hat hinsichtlich européischer Regelun-
gen festgestellt ,Ein europaischer Corporate Governance Kodex ist nicht vorzusehen.”?®* So ist
bis auf weiteres kein europdischer Corporate Governance Kodex in Sicht und , Solange das Ak-

1284

tienrecht selbst in seinen Kernbereichen nicht europaisch harmonisiert ist”"=*" schwerlich mach-

bar noch winschenswert.

Die Gemeinsamkeiten der nationalen Kodizes erkldaren sich aus dem gemeinsamen Ziel der
Selbstregulierung von Unternehmen und aus dem Vorbildcharakter der angelsachsischen CG
Kodizes. Dennoch bestehen wichtige Unterschiede. Hierzu der 69. Deutsche Juristentag: , Euro-
paische Regelungen des Gesellschaftsrechts und der Corporate Governance sollten nur bei kla-
rem europaeinheitlichem Regelungsbedarf erlassen werden und mussen stets gewachsene na-
tionale Regelungszusammenhange wie z.B. die dualistische Unternehmensverfassung (Vorstand
und Aufsichtsrat) und die Arbeitnehmermitbestimmung berlcksichtigen.”?®> Aus deutscher
Sicht muss der Vorschlag der Europdischen Kommission kritisiert werden, der vorsieht, den
Aufsichtsrat mit dem Verwaltungsrat gleichzusetzen. Sollte es zur gesetzlichen Umsetzung die-

ser MaRnahme kommen, so ware das deutsche duale System in Gefahr.?*

219 ygl. Borsen-Zeitung (2012C), S. 13.

280 Hierzu Klaus-Peter Miiller: ,Daher sind Bemihungen um eine sinnvolle Harmonisierung von Corpora-
te-Governance-Standards auf europaischer und internationaler Ebene grundsatzlich zu begrifRen. Rea-
listische Aussichten fir einen europaischen Corporate Governance Kodex oder gar einen globalen Ko-
dex sieht die Regierungskommission aufgrund der Unterschiede der nationalen Rechtsordnungen ge-
genwartig jedoch nicht”, Muller (2010), S. 4.

281 Fir eine ausfuhrliche Ubersicht der Corporate Governance Kodizes siehe die Homepage des european
corporate governance institute: http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php.

%82 |nterview Weber (2012), Anhang 7.

283 Beschllsse Deutscher Juristentag (2012) S. 18.

2% Hopt (2009), S. 48.

28 Beschliisse Deutscher Juristentag (2012) S. 18.

286 ygl. Link / Gundel / Kovacevic (2011), S. 6.
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Auch im Verbindlichkeitscharakter der Regelwerke unterscheiden sich die Kodizes. So enthalten
die deutschen Kodizes im Gegensatz zu den meisten anderen, die lediglich aus Anregungen
und Empfehlungen bestehen, auch auf Gesetzen basierende Bestimmungen. Neben den zahl-
reichen nationalen Kodizes besteht eine Reihe von Richtlinien anerkannter (Immobi-
lien)Institutionen. Im Folgenden werden die wichtigsten und bekanntesten nationalen und in-
ternationalen immobiliennahen Institutionen sowie das aktuellere der beiden Grunbucher der
EU und deren Corporate Governance / Verhaltens Kodizes prasentiert. Welche Aspekte spielen
eine tragende Rolle in den jeweiligen Kodizes, welche Form und welche Verbindlichkeit haben
sie und welche Funktion wird ihnen zugeschrieben? Worin unterscheiden sich DCGK und CGKI
von den anderen Kodizes, wo liegen Gemeinsamkeiten?

3.6.2 Corporate Governance Kodizes in der internationalen Immobilienwirtschaft

Zu den wichtigsten nichtstaatlichen Institutionen, die sich mit dem Bereich Immobilien befas-
sen, gehdren neben der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
e.V., die in Deutschland federfihrend in diesem Bereich ist, auf internationaler Ebene die RICS,
EPRA, INREV (European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles), NAREIT

),”8” IRES (International Real Estate Socie-

(National Association of Real Estate Investment Trusts
ty), ARES und ERES. Auf staatlicher Ebene sind neben den vielzédhligen nationalen CG-Kodizes
vor allem die Grinbucher der Europaischen Kommission (Hintergrund des zweiten Grinbuches
ist die Vielfalt der teilweise unterschiedlichen Regelungen auf europaischer Ebene) und die
OECD-Grundsatze von grof3er Bedeutung, die sich jedoch nicht auf den Immobilienbereich be-

schranken.?®

Die RICS ist der wohl bekannteste immobilienspezifische Berufsverband der Welt; er vertritt
Fachkrafte aus dem Immobilien-, Grundstlicks- und Baugewerbe. Die RICS Mitglieder sind als
»Chartered Surveyors” bekannt und durfen die Titel FRICS (Fellow of RICS) oder MRICS (Mem-
ber of RICS) fihren. RICS wurde 1868 gegriindet, erhielt 1881 die kdnigliche Charta des Verei-
nigten Konigreichs und hat heute Gber 100.000 Mitglieder in 146 Landern, die einem strengen
Ehrenkodex unterliegen. Die RICS sieht sich als wichtige Quelle fir immobilienspezifisches
Fachwissen. Der Verband stellt seinen Mitglieder, Regierungen und globalen Organisationen
eine unabhangige, unparteiische Beratung zur Verfligung.”® Die Hauptziele des Verbandes
sind: (1) Regulierung und Forderung des Berufsstandes, (2) Einhaltung hoher Bildungs- und pro-
fessioneller Standards, (3) Schutz der Kunden und Verbraucher durch einen strengen Ethik-
Kodex, (4) unabhangige Beratung, Analyse und Leitlinien.*®® Die Bedeutung fiir die deutsche
Immobilienwirtschaft verdankt RICS nicht zuletzt dem gemeinsamen Zertifizierungssystem mit
der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft, das Anfang 2012
vorgestellt wurde. RICS besitzt einen eigenen Verhaltenskodex: , Rules of Conduct”. Auf diesem
Kodex basiert die Unternehmenszertifizierung ,Regulated by RICS”, die im November 2010
auch auBerhalb Grof3britanniens eingefiihrt worden ist. Dieser stellt die wichtigsten Regeln des

287 \/gl. Kohl / Schéfers / Schulte (2008), S. 241f.

28 Auch die Vereinten Nationen haben das Thema CG schon ausfuhrlich behandelt, vgl. United Nations
(2006).

82 vgl. RICS (2011A).

2% y/gl. RICS (2011B).
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Verbandes aufSerhalb des Bereiches der Immobilienbewertung (Red Book) dar und ist in ,,Rules
of Conducts for Firms” und ,Rules of Conduct for Members” aufgeteilt. Bei den Regeln flr Fir-
men handelt es sich um funfzehn Punkte, die auch CG Bereiche tangieren. Die RICS Richtlinien
basieren auf den funf Grundsatzen Verhaltnismafigkeit (Proportionality), Rechenschaftspflicht
(Accountability), Konsistenz  (Consistency), Targeting (Targeting) und Transparenz
(Transparency).

Die EPRA will den borsennotierten Immobilien-Sektor in Europa vertreten und hat ihren Haupt-
sitz in Brussel. Die Uber 200 Mitglieder sind fuhrende europdische Immobiliengesellschaften,
Investoren und Berater, die zusammen mehr als 250 Milliarden Euro Immobilienvermdgen be-
sitzen. Ziel der Vereinigung ist es, hohere Investitionen in bdrsennotierten Immobiliengesell-
schaften in Europa zu férdern. Dies versucht die EPRA durch die Bereitstellung qualitativ hoch-
wertiger Informationen fir Investoren, die Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingun-
gen, die Férderung der Best Practices in der Buchhaltung, dem Reporting und der Corporate
Governance zu erreichen.”’ Das Regelwerk der EPRA sind die sogenannten ,Best Practice Policy
Recommendations” (BPR).””* Die Empfehlungen werden jéhrlich Gberarbeitet und sind ur-
sprunglich entstanden, um die Immobilienunternehmen dabei zu unterstltzen, die IFRS Rech-
nungslegung-Standards einheitlich in Europa zu implementieren. Seitdem die IFRS Standards
von einem GrofSteil der Unternehmen umgesetzt werden, ist die Anzahl der EPRA Empfehlun-
gen stark zurlickgegangen. Corporate Governance war nie expliziter Bestandteil der Empfeh-
lungen, dennoch gibt es eine Reihe von Anknipfungspunkten zum DCGK. Die aktuelle Version
der ,Best Practice Policy Recommendations” vom August 2011 umfasst drei Hauptteile: ,EPRA
Performance Measures”, ,,Core Recommendations: Investment Property Reporting” und , Addi-
tional Recommendations”, sowie die ,EPRA BPR - General Recommendations”. Hauptziel der
Empfehlungen bleibt es, die Abschlisse von Immobilienunternehmen (public real estate com-
panies) in Europa klarer, transparenter und vergleichbarer zu gestalten. Die Empfehlungen sind
dadurch entstanden, dass die EPRA intensive Gesprache mit den Investoren und den Immobi-
liengesellschaften geflhrt hat.

Die European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles (INREV) hat, wie der
Name schon besagt, die Investoren, die in nicht borsennotierte Immobilien Vehikel (Non-listed
Real Estate Vehicles) investieren, als Zielgruppe. Gleichwohl sind diese Vorschriften tendenziell
auf alle Immobilientypen anwendbar. INREV verfolgt das Ziel, den Zugang zu nicht bdrsenno-
tierten Immobilienfonds zu verbessern, indem grof3ere Transparenz, leichterer Informationszu-
gang, Professionalitat und Standards bewahrter Methoden geférdert werden. INREV hat nach
eigenen Angaben Uber 340 Mitglieder, darunter einige der bedeutendsten europdischen insti-
tutionellen Investoren, die zusammen ein Fondvolumen von Uber 140 Milliarden Euro reprasen-
tieren. INREV beschreibt sich als fuhrende Plattform fir Informationen Uber den europaischen
Markt nicht bérsennotierter Immobilienfonds.”® Da der Verband im Méarz 2003 seine Arbeit
aufgenommen hat, liegt die Vermutung nahe, dass sich INREV zumindest an dem DCGK orien-
tiert hat und einige Teile davon Ubernommen haben kénnte. In dem Appendix der INREV
Guidelines 2008 findet man unter Punkt 5.2 einen detaillierten CG Rahmen (5.2 Appendix —

2Tvgl. EPRA (2011A).
22 \/gl. EPRA (2011B), S. 4.
2% vgl. INREV (2011).
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The rational and further explanations to the INREV corporate governance framework). Die
Richtlinien wenden sich an drei Adressaten: Vorstandsmitglieder (5.2.1 Roles and
responsibilities / code of conduct as a manager), Aufsichtsrat (5.2.2 Roles and responsibilities /
code of conduct as a non-executive officer) und Investoren (5.2.3 Roles and responsibilities /
code of conduct as an investor),*** wobei die Vorschriften fir den Aufsichtsrat denen des Vor-
standes sehr ahnlich sind. Die Ausarbeitung der Leitsatze wurde von den Mitgliedern unter-
statzt.

Die NAREIT reprasentiert nach eigenen Angaben weltweit REITs und bdrsennotierte Immobi-
liengesellschaften, die Interesse an US-Immobilien und Kapitalmarkten haben. Die NAREIT Mit-
glieder sind Immobilienunternehmen, die weltweit Einkommen produzierende Liegenschaften
besitzen, betreiben und finanzieren, sowie die Unternehmen und Personen, die diese Unter-
nehmen beraten, untersuchen und fiir sie Dienstleistungen erbringen.””> NAREIT hat sich im Juli
2002 mit einem Schreiben an die NYSE gewandt, in dem zu den Corporate Governance Vor-
schlagen des ,NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee” Stellung ge-
nommen wird.”® Das von der NYSE am 6. Juni 2002 ver6ffentlichte Dokument fallt in die glei-
che Zeitspanne wie die Grundung der CG Kommission in Deutschland, was sicherlich kein Zufall
ist, sondern zeigt, wie in dieser Periode die CG Thematik auf beiden Seiten des Atlantiks an Be-
deutung gewinnt. Das Dokument ist mit den europaischen Grinpapieren vergleichbar und for-
dert Unternehmen und Vereinigungen auf, Stellung zu den gemachten Vorschlagen zu neh-
men. Viele der NYSE Vorschlage wurden bereits wahrend des letzten Jahrzehnts im DCGK um-
gesetzt. Die Stellungnahme von NAREIT zu dem Inhalt des NYSE Komitees konnen als die CG
Richtlinien der Vereinigung interpretiert werden. Diese schlieen sich den Standards der NYSE
grofStenteils an und stellen ein statisches Dokument dar, das seither nicht angepasst worden
ist.

Die IRES ist ein Zusammenschluss von regionalen Immobilien-Gesellschaften. Die sieben ange-
gliederten Gesellschaften sind: 1. Middle East North Africa Real Estate Society (MENARES), 2.
African Real Estate Society (AfRES), 3. American Real Estate Society (ARES), 4. European Real
Estate Society (ERES) 5. Asian Real Estate Society (AsRES), 6. Latin American Real Estate Society
(LaRES) und 7. Pacific-Rim Real Estate Society (PRRES). Von diesen sieben sind ARES und ERES
sicherlich die wichtigsten Gesellschaften. Jede der Gesellschaften behalt die Kontrolle tber ihre
eigenen Aktivitaten, wahrend durch die Teilnahme an dem Bund die Vorteile der globalen Zu-
sammenarbeit zum Tragen kommen. Als Individuum ist es nicht moglich, der IRES direkt beizu-
treten; dies kann nur Uber eine der angegliederten Gesellschaften erfolgen. Die IRES verfolgt
die Ziele: (1) Kommunikation, Kooperation und Koordination in Bezug auf Immobilien- For-
schung und Ausbildung weltweit zu férdern, (2) weltweite Unterstitzung und Forderung bei
der Grundung von Immobilienbildungs- und Forschungsprogrammen, (3) Férderung der For-
schung in Bezug auf internationale Immobilienthemen, (4) Férderung und Unterstiitzung bei
Fachbereich-Austauschen.”” IRES verfligt Gber kein Regelwerk, das als Grundlage einer Selbst-
verpflichtung betrachtet werden kann.

%4 Vgl. INREV (2008).

2% Vgl. NAREIT (2011).

2% http://www.reit.com/portals/0/Files/Nareit/htdocs/members/policy/government/NYSErc72.pdf.
27 Vgl. IRES (2011).
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Von den regionalen Gesellschaften hat die 1985 gegrindete ARES 2008 den ,Code of Ethics
and Professional Conduct” erarbeitet, der im ARES Newsletter Marz 2011 erschien.?® Dieser
setzt sich aus sechs Punkten zusammen: Ziel (Objective), Forschung (Research), Mitglieder der
Akademie (Members of the Academy), Anwendung (Practice), zwischenmenschliche Interakti-
on, Menschlichkeit und Sensibilitat (Interpersonal Interaction and Humanness Sensitivity) und
strategische Planung (Strategic Planning).””® Die ARES Vorschriften decken zwar eine Vielzahl
von Themengebieten ab, sind aber sehr allgemein gehalten. Lediglich bei den Themen , Profes-
sionalitat” und ,moralische Werte” gehen sie tber den DCGK hinaus und kénnten Elemente fir
eine Erganzung bieten.

Die ERES wurde 1994 gegrindet, um ein strukturiertes und dauerhaftes Netzwerk zwischen
Immobilien-Wissenschaftlern und Experten aus ganz Europa zu schaffen. Durch Aktivitaten wie
die jahrliche Konferenz, Branchenseminare, Fortbildungsveranstaltungen und Publikationen hat
sich die ERES der Forderung und Weiterentwicklung der Immobilien-Forschung in ganz Europa
gewidmet. Eine der Publikationen der ERES ist das ,Journal of European Real Estate Research”.
ERES will in Zukunft Corporate Governance starker in den Fokus rtcken >

Grunbucher der Europdischen Kommission dienen als Diskussionspapiere zu bestimmten The-
men, auf deren Grundlage Institutionen und Einzelpersonen Stellungsnahmen zu den im Text
aufgeworfenen und diskutierten Fragen abgeben kénnen. AnschlieSend wird ein WeiSbuch er-
stellt, das die Stellungsnahmen der Stakeholder einbezieht. Am Ende des Prozesses steht die
Erarbeitung neuer Richtlinien und Verordnungen. 2011 erschien das Grunbuch ,Europdischer
Corporate Governance-Rahmen”,*®" 2010 als Folge der Lehman-Brothers-Pleite das Griinbuch
»Grunbuch - Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergltungspolitik”. Hauptbestand-
teile des Griinbuchs ,Europaischer Corporate Governance-Rahmen” sind Rolle und Zusammen-
setzung des Aufsichtsrats, die Rolle der Aktiondre und die Umsetzung und Kontrolle des
,comply or explain” Prinzips.**® Es behandelt 25 Fragen, aufgeteilt in vier Bereiche: 1. Allgemei-
ne Fragen, 2. Verwaltungsrat, 3. Aktionére und 4. Uberwachung und Umsetzung von Corpora-
te Governance- Kodizes.** Die Europaische Union nimmt im April 2011 zum Griinbuch folgen-
dermaflen Stellung: ,Eine der Lektionen aus der Finanzkrise besteht darin, dass die Corporate
Governance, die in der Regel bislang auf Selbstregulierung beruhte, nicht so wirksam war, wie
man es hatte erwarten kénnen. Unternehmen mussen unbedingt besser geflihrt werden. Dann
ist nicht nur eine kinftige Krise weniger wahrscheinlich, sondern die Unternehmen durften
auch wettbewerbsfahiger werden. Die Europaische Kommission hat heute eine 6ffentliche
Konsultation zu der Frage eingeleitet, wie die Corporate Governance europaischer Unterneh-
men verbessert werden kann.”*** Um das Griinbuch zu erarbeiten, hat die Kommission Inter-
views mit borsennotierten Unternehmen aus verschiedenen Mitgliedstaaten und unterschiedli-
chen Wirtschaftszweigen, Kapitalisierungsgraden und Shareholder Strukturen geflhrt. Auf3er-

2% \vgl. ARES (2011).

299 ygl. Williams (2011), S. 3.

3% vgl. ERES (2011).

3T Auch die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat am 07. Juli 2011 zu
dem Grunbuch Stellung genommen.

392 \/gl. Plessis / Luttermann (2012), S. 410f.

393 vgl. Europaische Kommission (2011A), S. 21f.

3% Europaische Kommission (2011B).
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dem wurden Gesprache mit CG Experten, Vertretern der Investoren und der Zivilgesellschaft
geflihrt. Anhand des Griinbuchs soll diskutiert werden, ob eine europaweite Corporate Gover-
nance Regelung sinnvoll und machbar ist.

Auch gibt es auf europaischer Ebene schon eine Reihe konkreter MaSnahmen auf dem Gebiet
der Corporate Governance. Die ersten stammen aus dem Jahre 2004. Hierbei handelt es sich
um die Richtlinien 2004/25/EG, 2004/109/EG, 2006/46/EG und 2007/36/EG sowie die Empfeh-
lungen 2004/913/EG, 2005/162/EG und 2009/385/EG. Sie behandeln die Form von Jahresab-
schlUssen, Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, die Austibung von Akti-
onéarsrechten, Ubernahmeangebote, die Aufgaben von nicht geschéftsfiihrenden Direktoren
und Aufsichtsratsmitgliedern borsennotierter Gesellschaften sowie zu den Ausschlssen des
Verwaltungs- / Aufsichtsrats und auch die Verglitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung
borsennotierter Gesellschaften. Die Richtlinien verpflichteten die EU-Mitgliedstaaten, innerhalb
eines vorgegebenen Zeitraumes nationale Gesetze zu verabschieden, welche die europadischen
Vorschriften enthalten.

In einem ahnlichen Verfahren wie die Grinbucher wurden 2004 die OECD-Grundsatze aus dem
Jahre 1999 Uberarbeitet. GrofSe internationale Institutionen wirkten dabei mit, es fanden Kon-
sultationen mit Vertretern der Privatwirtschaft, der Arbeitnehmerverbdande und der Zivilgesell-
schaft statt und Fachleute steuerten Erkenntnisse bei. Anschliefend wurde ein Entwurf der
Grundsatze ins Internet gestellt, um breiteren Kreisen der Offentlichkeit die Moglichkeit zur
Stellungnahme zu geben. Die OECD versteht die Grundsatze als ein entwicklungsfahiges In-
strument, das rechtlich unverbindliche Standards, empfehlenswerte Praktiken und Orientie-
rungshilfen fir die Umsetzung definiert und den spezifischen Umstanden der verschiedenen
Lander und Regionen angepasst werden kann. Die OECD verfolgt die Entwicklung im Corpora-
te-Governance-Bereich aufmerksam, um gegebenenfalls auf die sich andernden Rahmenbedin-
gungen mit Anpassungen reagieren zu kénnen.*® Die 2004 aktualisierten Grundsatze decken
sich in weiten Teilen mit dem DCGK.** Neue Gesichtspunkte kdnnten sich aus dem aktuelleren
Arbeitspapier ,, Corporate Governance and the Financial Crisis” ergeben *”’

Die Vielfalt der nationalen Kodizes und der Regelungen nichtstaatlicher Institutionen in Europa
hat immer wieder Forderungen nach einem europadischen Kodex laut werden lassen. Die politi-
sche und 6konomische Entwicklung der letzten Jahre lasst diese Forderung heute als realitats-
naher erscheinen als in der Vergangenheit. Die EinfUhrung eines solchen europaischen Corpo-
rate Governance Kodexes halten eine Reihe von Experten, unter anderem auf Grund der Globa-
lisierung und der immer wichtigeren Rolle der institutionellen Investoren fur wiinschenswert,**
der groBere Teil lehnt ihn ab.>* Tatsachlich hat sich seine Erarbeitung bislang als schwierig er-

3% vgl. OECD (2004B), S. 4.

3% Besonderes Interesse legt die OECD auf die Veréffentlichung von Informationen Gber die Gesellschaft
und deren Management, hierzu gehéren Angaben Uber die Qualifikation, das Auswahlverfahren,
Funktionen in anderen Gesellschaften und Begriindung der Unabhangigkeit zur Gesellschaft, vgl. Ml-
ler (2008), S. 8.

397 vgl. OECD (2010).

398 \/gl. Kohl / Schéfers / Schulte (2008), S. 234f.

39 S0 auch der 69. Deutsche Juristentag, der lapidar mit groer Mehrheit beschlossen hat “Ein Europdi-
scher Corporate Governance Kodex ist nicht vorzusehen.” Die Beflirchtung ist, dass gewachsene nati-
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wiesen. Wie Olivier Elamine betont, ,Es ware illusorisch, einen einzigen globalen Kodex schaf-
fen zu wollen, der Uberall auf dieselbe Weise wirde gelten sollen und zwar aus einem einfa-

chen Grund: ein guter Teil ist kulturell.”>"

Wahrend in Deutschland, wie in anderen EU Landern, der Hypothese eines europdischen Cor-
porate Governance Kodex breite Skepsis entgegenschlagt, verfolgt die Europdische Kommissi-
on,*"" wie die zwei Griinblicher zeigen, diese Frage energisch. Die europaische Kommission
strebt einen europadischen Kodex unter dem Gesichtspunkt der Herausbildung eines starken eu-
ropaischen Binnenmarktes an. In dem Maf3e wie jener Wirklichkeit wird, wachst auch die po-
tentielle Bedeutung einheitlicher oder doch zumindest in ihrer Funktion vergleichbarer Kodizes,
um ,das Vertrauen der Burger in den Binnenmarkt aufzubauen” und die Wettbewerbsfahigkeit
der europaischen Wirtschaft zu erhéhen. Ein europdischer Kodex, bzw. die Annaherung der na-
tionalen Kodizes wird als Teil einer umfassenderen Strategie hin auf einen gemeinsamen Bin-
nenmarkt und eine erhéhte Wettbewerbsfahigkeit gesehen.>'? Als Zwischenziel hat die Kom-
mission fir die wichtigsten Eckpunkte der Kodizes einen Fragenkatalog aufgestellt und bis Mit-
te 2011 Konsultationen durchgefuhrt. Es steht zu erwarten, dass sie den Prozess einer Verein-
heitlichung der nationalen Kodizes nach verbindlichen europaischen Kriterien weiter vorantrei-
ben wird.

Zu den verschiedenen Kodizes und Regelwerken lasst sich zusammenfassend sagen, dass sie
nicht ausschlieBSlich, wie der DCGK, das Themengebiet Corporate Governance, mithin die Un-
ternehmenskontrolle und die Unternehmensfihrung abdecken, sondern sich auch mit personli-
chen Verpflichtungen, Nachhaltigkeit, Immobilien-Bewertung und -Forschung beschaftigen.
Nach Meinung von Experten sind mehrere Kodizes wichtig. So fuhrt Schafers aus: ,Der Corpo-
rate Governance Kodex deckt nur die CG Seite ab, mithin die Unternehmenskontrolle und die
Unternehmensfuhrung. Er deckt viele Dinge nicht ab, die fir die erweiterte Transparenz und
Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft von Bedeutung sind. Es handelt sich meines Erach-
tens um separate Bausteine, die man wie ein Mosaik sehen und begreifen muss. Die verschie-
denen Kodizes mit ihren jeweiligen Vorgaben decken aus verschiedenen Richtungen die unter-
schiedlichen Themenfelder ab und geben in ihrer Gesamtheit dem Unternehmen eine entspre-
chende Verfestigung. Die Regelwerke widersprechen sich in der Regel nicht.”*"* Dennoch tber-
lappen sie sich naturlich in gewissen Themengebieten und greifen nicht ideal in abgestimmter
Weise ineinander, nicht zuletzt, weil sie sich auf unterschiedliche Akteure beziehen. ,Grof3te
Unterscheidung ware in der Tat, dass RICS auf die Akteure, auf die einzelnen Personen abstellt,
wahrend der DCGK sich auf die Unternehmensebene bezieht.”*'* Der immobilienspezifische
Kodex bezieht seine Berechtigung gegenuber dem DCGK aus den folgenden Tatsachen: ,Die
Besonderheiten der deutschen Immobilienwirtschaft, die sich von anderen Wirtschaftszweigen
zum Teil unterscheidet, sind Uber den Kodex bislang nicht erfasst. Um diese besonderen The-
men aufzugreifen und eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der deut-

onale Regelungszusammenhange, wie etwa in Deutschland die dualistische Unternehmensverfassung
und die Arbeitnehmermitbestimmung unter die Rader kommen kdnnten.

319 vgl. Interview Elamine (2012), Anhang 3; Vgl. Interview Weber (2012), Anhang 7.

31 vgl. Miilbert (2012), S. 3.

12 vgl. auch Europaische Kommission (2011A).

313 Interview Schafers (2012), Anhang 5.

31 Interview Stobbe (2012), Anhang 6.
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schen Immobilienwirtschaft sicherzustellen, hat sich eine Initiative gebildet, die auf eine gute
Corporate Governance der deutschen Immobilienunternehmen im Sinne des Deutschen Corpo-

rate Governance-Kodex einwirken will.“3"™

3.6.3 Verbindlichkeitscharakter / Funktion / Form der Regelwerke

Nach der Beschreibung der immobiliennahen Institutionen sollen im Folgenden die spezifischen
Merkmale der verschiedenen Leitlinien, Kodizes und Regelwerke im Mittelpunkt stehen. Sie alle
stellen Regelwerke dar, die grundlegende Prozesse zwischen Markt und Gesetz im Interesse der
Anteilseigner regeln, sie sollen die Unternehmen transparenter und attraktiver fir Anleger ma-
chen. Die Herangehensweisen der verschiedenen Organisationen unterscheidet sich jedoch in
manchen Punkten.

RICS versucht hauptsachlich Gber das persénliche Engagement seiner Mitglieder fir die Einhal-
tung von professionellem und ethisch korrektem Verhalten zu sorgen; die Mitglieder verpflich-
ten sich als FRICS und MRICS zur Einhaltung der , Global Professional and Ethical Standards”.
Nach diesen Standards mussen die Mitglieder mit Integritat agieren, immer einen hochwertigen
Service erbringen, so agieren, dass sie das Vertrauen in den Berufsstand fordern, andere mit
Respekt behandeln und Verantwortung tUbernehmen. Die Regeln tangieren auch CG Bereiche:
RICS Mitglieder sollen transparent arbeiten und so handeln, dass der jeweilige Geschaftspartner
die Handlungen versteht und Interessenskonflikte vermieden werden. Auch die ,rules of
conduct for members” basieren auf dem personlichen Engagement der Mitglieder.

Die EPRA ,Best Practice Policy Recommendations” konzentrieren sich auf jene Bereiche der Be-
richterstattung, die flr die Investoren am relevantesten sind und deren Vereinheitlichung auf
europaischer Ebene den grofdten Nutzen hinsichtlich Sektoren-Transparenz bringt. Hauptbe-
standteil der BPR sind die Verstandlichkeit, Transparenz und Vergleichbarkeit der Geschaftsbe-
richte. Ahnlich wie die EPRA BPR wollen die INREV Guidelines die besten Reporting und Gover-
nance-Frameworks Praktiken innerhalb der Branche etablieren und es den Fondsmanagern er-
leichtern, jene praktisch umzusetzen. AufSerdem soll sichergestellt werden, dass Investoren, die
in nicht-borsennotierten Immobilienfonds investieren, stringente, verstandliche, leicht zugangli-
che und zuverlassige Informationen erhalten.

Wahrend ARES, EPRA und INREV lediglich freiwillige Regelwerke liefern, deren Umsetzung den
einzelnen Akteuren Uberlassen wird, verpflichten sich die RICS Mitglieder, die RICS-Werte in ih-
rem Handeln auch tatsachlich anzuwenden. Eine Missachtung kann zum Ausschluss aus der
Vereinigung fuhren. Die ,Global Professional and Ethical Standards”, die ,rules of conduct for
members” und die ,rules of conduct for firms” der RICS beinhalten keine gesetzlichen Regelun-
gen’'® und filhren bei Missachtung jener nicht zwingend zu Sanktionen seitens RICS. Ahnliches
wie fur die ,Global Professional and Ethical Standards” der RICS gilt fir den ARES ,Code of
Ethics and Professional Conduct”. Auch dieser zielt auf die personliche Selbstverpflichtung der
Mitglieder zu ethischem und professionellen Verhalten ab; auch in diese Leitlinien flieBen keine

31> CGKI (2010), S. 2.

316 “These Rules set out the standards of professional conduct and practice expected of Members of
RICS. These Rules do not repeat obligations placed on Members by the general law, for example in
the areas of discrimination and employment.”, RICS (2011Q), S. 4.
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gesetzlichen Vorschriften ein. EPRA spricht die Empfehlung aus, dass aus dem Konzernlagebe-
richt oder der Homepage des Unternehmens klar hervorgehen sollte, welche BPR bekannt ge-
geben werden und wo diese Informationen zu finden sind. Welche letztendlich umgesetzt
werden, Uberldsst EPRA den Unternehmen. Den Unternehmen wird lediglich empfohlen, die
INREV Guidelines zu befolgen, eine Kontrolle, ob dies auch tatsachlich der Fall ist, findet nicht
statt. Gibt ein Fondsmanager an, dass der Fond sich an die Leitsatze halt, so sollen eventuelle
Abweichungen unter Angaben von Grinden erlautert werden. Werden die Leitlinien nur zum
Teil umgesetzt, so sollen jene Teile angegeben werden, an die sich das Unternehmen halt. Die
Herangehensweise von INREV ist derjenigen der deutschen CG Kommission noch am &hnlichs-
ten. Die Geschaftsfihrung eines Unternehmens sollte fur die Einhaltung der Corporate Gover-
nance Guidelines sorgen und Uber die Umsetzung im Geschaftsbericht berichten. Auch haben
die INREV CG Richtlinien eine groBe Ahnlichkeit mit den Anregungen, Empfehlungen und Be-
stimmungen des DCGK und des CGKI.

Bei der Strategischen Planung sollten ARES Mitglieder, die dem ,Strategic Planning Committee”
angehdren, bestrebt sein, die Benchmarks fir die Einhaltung des ,Code of Research Ethics and
Professional Conduct” zu etablieren. Der Ausschuss sollte ein hohes MalS an professionellem
Verhalten anstreben und Respekt gegeniber der Integritat des Planungsprozesses beweisen.*'

NAREIT fordert unter dem Punkt ,,Corporate Governance Policies”, dass Corporate Governance
Grundsatzerklarungen (zum Beispiel Verhaltenskodizes, Ethik / Corporate Governance Richtli-
nien) die Rechte der Anteilseigner starken sollten, ohne dabei den Unternehmen strikte Regeln
aufzuerlegen. Wunsch von NAREIT ist es, dass ein Kodex generelle Vorschriften enthalten soll-
te, die fur alle Unternehmen Anwendung finden.>'®

RICS und ARES wollen mit lhren Regeln hauptsachlich die persénliche Integritat ihrer Mitglieder
fordern und somit zu einer besseren und transparenteren Unternehmensfihrung beitragen,®'
EPRA und INREV mdchten dieses Ziel Uber Vorgaben zur Form der verdéffentlichten Informatio-
nen erreichen. Zwischen den vier Institutionen und dem DCGK sowie dem CGKI besteht ein
grundlegender Unterschied bezlglich des Pflichtcharakters der Angaben zu den jeweiligen
Richtlinien. In Deutschland ist durch § 161 AktG die Abgabe einer Entsprechenserklarung und
somit die Stellungnahme zu den nicht umgesetzten Empfehlungen des Kodexes verpflichtend.
Der deutsche immobilienspezifische Kodex ist das einzige immobilienspezifische Regelwerk,
welches gesetzliche Bestimmungen enthalt, die zwingend von den Unternehmen umgesetzt
werden mussen.

Der Vorschlag der Kommission, bei Nichteinhaltung des ,,comply or explain” Prinzips nationalen
Aufsichtsbehorden die Befugnis zu erteilen, formelle Sanktionen zu verhdngen, erscheint eine
uberlegenswerte MafSnahme, besteht der Kodex doch neben den gesetzlichen Vorschriften aus
einer Vielzahl von Empfehlungen.

317 vgl. Williams (2011), S. 3.
318 vgl. NAREIT (2011).
319vgl. Interview Stobbe (2012), Anhang 6.



Geschichtliche Aspekte der Corporate Governance 63

3.6.4 Kommentar zu den verschiedenen Kodizes

In einem Zeitraum von etwas mehr als zwei Jahrzehnten sind, anfangs in GrofSbritannien und
den USA, seit einem guten Jahrzehnt auch in Deutschland eine Vielzahl von Corporate Gover-
nance Kodizes entstanden, fir manchen Autor auch zu viele.**® Zu den wichtigsten Corporate
Governance Dokumenten gehdren neben dem englischen Cadbury Report (1992), Hampel Re-
port (1998), Combined Code London Stock Exchange (1998 / 2003), dem amerikanischen
Sarbanes-Oxley Act vom 30. Juli 2002 und dem DCGK (2002 / 2003) noch der Rapport Viénot
(1995 / 99) und die OECD Principles of Corporate Governance (1998 und 2004).>*" Uber 50
t.322

Lander haben mittlerweile nationale CG Kodizes erarbeite
Regelwerken ist fur ihre Akzeptanz neben den Inhalten auch die Expertise’”® und die Reputati-

Wichtig bei der Entstehung von

on*** der jeweiligen Herausgeber und Standard-Setter. Ein weiteres wichtiges Element fur die
Akzeptanz eines Kodex ist die Aufmerksamkeit, die ihm wichtige institutionelle Investoren bei
ihren Investitionsentscheidungen geben. Aber auch das Gegenteil kann der Fall sein. Sollten
keine wichtigen Investoren auf den Umsetzungsgrad achten, werden auch andere im Feld dem
Kodex wenig Bedeutung beimessen. Ahnliches gilt fur die jeweiligen Entscheidungstrager in-
nerhalb der Unternehmen; haben sie den Eindruck, dass institutionelle und private Investoren,
Analysten, Rechtsanwalte und die Offentlichkeit dem Umsetzungsgrad der Kodizes eine hohe
Bedeutung beimessen, werden sie ihre Umsetzung forcieren.*”> Auch die GréBe der Unterneh-
men spielt eine wichtige Rolle. In diesem Zusammenhang sagt Schafers: ,Es wird immer so
sein, dass ein Teil, und das werden wahrscheinlich wieder die gréSeren Unternehmen sein, vo-
rausmarschiert. Dann wird es erst mal ein paar ,Follower” geben, bevor die jeweilige Richtlinie
zum ,Must-to-have” wird. Dabei muss immer darauf geachtet werden, dass man nicht Gber das

Ziel hinausschief3t.”32°

Doch die Existenz von Regelwerken ist nicht identisch mit ihrer Befolgung, und das gilt sowohl
fur ,soft laws”, bei denen dieser Verdacht sehr schnell aufkommt, wie auch fur gesetzlich bin-
dende Bestimmungen, die selbst bei hohen Strafen oft auf breiter Front unterlaufen werden.
Herausragendes Beispiel ist hier die breite Ignorierung der SOX Bestimmungen vor der globalen
Finanzkrise in den USA. Ziel der zahlreichen Regelwerke kann es nicht sein, zuklnftige Krisen
véllig zu verhindern. Anderungen in der Buchfilhrung haben in der Vergangenheit ebenso we-
nig Krisen vermieden wie es bestehende oder neue CG-Regelwerke tun werden. Ein Ubermafi-
ges Vertrauen in technische Mittel, um die Einhaltung der vorgegebenen Standards zu Uberpru-
fen, kann auf Kosten der Suche und des Verhinderns von Ergebnismanipulationen und Betrug
fuhren. Es sollte nicht zu viel Vertrauen in die Entwicklung von mathematischen Modellen ge-
setzt werden, um die Einhaltung technischer Richtlinien wie z.B. der Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP) zu Uberprifen
sollten weiterhin moralische Verpflichtungen der Buchhalter sein, insbesondere die wahrheits-

Wichtiger Bestandteil der Rechnungslegung

320 ygl. Dildei (2006), S. 38.

321 ygl. Miller (2007), S. 29f.

322 vgl. Seidel (2007), S. 706.

323 vgl. Jacobsson (2000), S. 42.

324 ygl. Kerwer (2005), S. 618.

325 Vgl Seidel (2007), S. 712-715.

326 |nterview Schafers (2012), Anhang 5.
327ygl. Marnet (2007), S. 194.
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getreue Darstellung der erzielten Ergebnisse. Ob und wie die Kodizes befolgt werden, ist Ge-
genstand einer breiten Diskussion in den angelsachsischen und kontinentaleuropdischen Lan-
dern. Diese Arbeit will dazu fir einen kleinen Ausschnitt bérsennotierter Immobilienunterneh-
men mit Sitz in Deutschland einen empirischen Beitrag leisten. Das vierte Kapitel legt die me-
thodologische Basis dafiir und stellt die Ergebnisse der Untersuchung vor.

3.7 Zusammenfassung

Die Betrachtung der historischen Evolution der Aktiengesellschaften und ihrer gesetzlichen Re-
gulierungen in den USA, Grof3britannien und Deutschland soll dazu dienen, den Governance
Diskurs in die Entwicklung der letzten Jahrzehnte einzuordnen. Mit der Entstehung von Aktien-
gesellschaften wurde zeitgleich die Notwendigkeit ihrer gesetzlichen Regulierung deutlich. In
Deutschland schuf das , PreuSische Gesetz uber Aktiengesellschaften” 1843 dazu die rechtliche
Grundlage. Mit der rapiden Verbreitung dieses Unternehmensform im Zuge der Industrialisie-
rung wurden die anfangs sehr permissiven Gesetze im Laufe der Zeit restriktiver, um Kleinakti-
onare und die Offentlichkeit zu schiitzen; schon sehr friih wurde in Deutschland z.B. das duale
deutsche Fuhrungssystem verpflichtend eingefiihrt. Auch in den USA hatte der Schutz der Akti-
ondre in Form von anspruchsvoller 6ffentlicher Rechnungs- und Offenlegung eine grofSe Bedeu-
tung. Die Evolution ging in den USA nicht zuletzt aufgrund der gréReren Bedeutung von insti-
tutionellen und individuellen Investoren zlgiger voran. In Deutschland und Grof3britannien
spielten traditionell Familien und Banken eine tragende Rolle in der Wirtschaft. Der Impetus zu
weitergehender Regulierung zugunsten guter und transparenter Unternehmensfihrung ver-
starkte sich regelmafig sowohl in den angelsachsischen wie in den nicht angelsachsischen Lan-
dern in der Folge von Krisen (z.B. Bérsencrash von 1929, S&L Krise), Unternehmens -Skandalen
und -Insolvenzen (WorldCom, Enron, Maxwell, BCCI, Polly Peck).

Die historische Entwicklung der Corperate Governance Kodizes in den USA und Grof3britannien
ab den Siebzigerjahren des letzten Jahrhunderts als den Ursprungslandern dieser Regelwerke,
ist von besonderem Interesse. Wahrend in GrofSbritannien der Corporate Governance Schwer-
punkt auf Selbstregulierung liegt (comply or explain), sind die USA durch eine strengere Regu-
lierung gekennzeichnet (SOX). Die Corporate Governance Bewegung ist nicht so sehr aus den
Unternehmen selbst heraus entstanden, sondern wurde vor allem durch die 6ffentliche Gewalt
und die Standesorganisationen vorangetrieben und zwar immer dann mit besonderer Intensi-
tat, wenn der Markt sich als Regulierungsmechanismus als unzureichend erwiesen hatte. Der
Impuls kam dann entweder von den Standesorganisationen selbst, um weiteren Schaden ab-
zuwenden, Vertrauen wieder herzustellen, der Reglementierung durch das Gesetz zuvorzu-
kommen oder von Seiten des Gesetzgebers. Die Entwicklung der Corporate Governance Kodi-
zes ist somit kein gradliniger Prozess, sondern hat starkere und weniger starke Phasen je nach
Wirtschaftsverlauf und herrschender ideologischer Ausrichtung.

Auch in Deutschland ist die Entstehung des DCGK wesentlich mit Dysfunktionen des Marktes
verknupft. Die entsprechende Regierungskommission entstand nach einer Reihe von nationalen
und internationalen Unternehmensskandalen. Zwei der bedeutendsten Falle, die in diesem Land
CG einen starken Schub gegeben haben, waren der Zusammenbruch von ,Philipp Holzmann”
und in geringerem Umfang, der ,Neue-Heimat” Skandal. Diese unerwarteten und dramatischen
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Ereignisse trugen wesentlich dazu bei, dass auch in Deutschland die Politik das Thema mit ho-
her Prioritat behandelte. Das Fehlen von ,, Codes of Best Practice” wurde als globaler Wettbe-
werbsnachteil betrachtet. In Deutschland wurde die CG Thematik zuerst von staatlicher Seite
aufgegriffen und vorangetrieben und die Ausgestaltung des DCGK war ohne Zweifel durch die
Vorbilder des Sarbanes-Oxley Act und vor allem der englischen Kodizes beeinflusst. Obwohl der
Inhalt der Kodizes zwischen den einzelnen Landern variiert, sind ihnen alle zwei Ziele gemein-
sam: die Verbesserung der Qualitat der Vorstands- und Aufsichtsratsgovernance und die Star-
kung der Unternehmensverantwortung gegeniiber Aktionaren bei gleichzeitiger Maximierung
des Shareholder oder Stakeholder Value. Die erste Fassung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodexes uberreichte die Kommission der Regierung am 26. Februar 2002. Er will ein um-
fassender Leitfaden fir eine optimale Form der Unternehmensfiihrung sein, der sowohl alle
wichtigen gesetzlichen Regelungen aufnimmt als auch eine Reihe von Selbstverpflichtungen.

Aufgrund der Besonderheiten von Immobilien hat sich die , Initiative Corporate Governance der
deutschen Immobilienwirtschaft e.V.” die im Herbst 2002 gegrindet wurde, die Aufgabe ge-
stellt, den DCGK um immobilienspezifische Punkte zu erganzen. Die Initiative versucht, mog-
lichst die gesamte Immobilienbranche abzudecken und hat hierfir mehrere Dokumente erar-
beitet. Das wichtigste, auf das diese Arbeit Bezug nimmt, ist der ,,Kodex fir Kapitalgesellschaf-
ten”. Die Version des DCGK vom 26. Mai 2010 wurde durch die Initiative in der aktuellen im-
mobilienspezifischen Version vom September 2010 um insgesamt dreizehn Ziffern erganzt.

Die international unterschiedliche Auspragung von Governance Kodizes ist Ergebnis der lander-
spezifischen Gesetzessysteme und Unternehmenskulturen. Diese nationalen Unterschiede und
Besonderheiten erschweren die Ausarbeitung eines internationalen Kodexes. Zwar sind, unter
anderem auf Grund der Globalisierung und der wachsenden Rolle der institutionellen Investo-
ren, immer wieder Forderungen nach einem europdischen Kodex laut geworden, die Erarbei-
tung eines solchen Regelwerks ist aufgrund der unterschiedlichen Handlungsfelder und den Un-
terschieden im Aktienrecht auf europaischer Ebene aber in naher Zukunft unwahrscheinlich
und das gilt gleichermafSen fur einen europdischen CGK fir Immobilien.

Beim Vergleich der deutschen Kodizes mit den wichtigsten internationalen Governance Kodi-
zes, Grunblchern (Grunblcher der Europdischen Kommission), Grundsatzen (OECD-
Grundsatze) und den immobilienspezifischen Regelwerken (RICS, EPRA, INREV, NAREIT, IRES,
ARES und ERES) fallt auf, dass jene nicht ausschlief3lich, wie der CGKI, das Themengebiet Cor-
porate Governance, mithin die Unternehmenskontrolle und die Unternehmensfiihrung abde-
cken, sondern sich auch mit personlichen Verpflichtungen, Nachhaltigkeit, Immobilien-
Bewertung und -Forschung beschaftigen. Die Gemeinsamkeiten der nationalen Kodizes erkla-
ren sich aus dem gemeinsamen Ziel der Selbstregulierung von Unternehmen und aus dem Vor-
bildcharakter der angelsachsischen CG Kodizes. Nach Meinung von Experten ist die Vielfalt der
Kodizes sinnvoll, weil sie unterschiedliche Gruppen von Akteuren ansprechen. Auch im Ver-
bindlichkeitscharakter der Regelwerke unterscheiden sich die Kodizes. So enthalten die deut-
schen Kodizes nicht nur, wie alle anderen, Anregungen und Empfehlungen sondern auch auf
Gesetzen basierende Bestimmungen.
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Die Existenz von Regelwerken ist nicht identisch mit ihrer Befolgung, und das gilt sowohl flr
»soft laws”, wie auch fur gesetzlich bindende Bestimmungen, die selbst bei hohen Strafen oft
auf breiter Front unterlaufen werden.
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4 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

Nachdem im zweiten Kapitel Corporate Governance begrifflich erklart und abgegrenzt wurde
und im dritten Kapitel Governance historisch eingeordnet wurde und spezifischer der DCGK
und der CGKI verortet wurden, sollen im folgenden 4. Kapitel zuerst die Grundlagen fur die
empirische Untersuchung des Umsetzungsgrades des immobilienspezifischen CGK gelegt wer-
den. Hierflr werden der Deutsche Immobilienaktienindex und die zugehérigen Unternehmen
dargestellt und es wird beschrieben, nach welchen Kriterien das Untersuchungssample ausge-
wahlt wurde (Abschnitt ,4.1 Deutsche kapitalmarktorientierte Immobilienunternehmen®) und
welchen Uberlegungen sich das methodische Vorgehen der Arbeit verdankt (Abschnitt ,4.2
Untersuchungsmethodik”). Anschlieend folgt die empirische Untersuchung (Abschnitt ,4.3
Empirische Untersuchung”), die den Hauptteil des Kapitels bildet.

4.1 Deutsche kapitalmarktorientierte Immobilienunternehmen

Fur die Untersuchung des Umsetzungsgrades des Kodexes muss aus allen potentiell
untersuchbaren Unternehmen eine Auswahl getroffen werden. Doch welche Unternehmen
kommen fur eine solche Untersuchung Uberhaupt in Frage? In erster Linie jene, die den DCGK
fur Kapitalgesellschaften befolgen miissen.’”® Als Kapitalgesellschaften sind schwerpunktmaRig
Aktiengesellschaften (AG) und Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA) von Interesse; Ge-
sellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHSs) sollten sich zwar auch an den Kodex halten,
sind aber aus der Untersuchung ausgeschlossen, da sich der Kodex vor allem an die zwei erst-
genannten Unternehmensformen richtet.*” AGs und KGaA sind in Deutschland dazu verpflich-
tet, jahrlich eine Entsprechenserklarung abzugeben, in der sie Stellung zu den Empfehlungen
des DCGK nehmen. Dies gilt allerdings nur fur deutsche borsennotierte Unternehmen. Nicht-
deutsche Unternehmen, deren Aktien an deutschen Bérsen gehandelt werden, sind nicht zur
Entsprechenserklarung verpflichtet.

Bisherige Untersuchungen konzentrieren sich in erster Linie auf Aktiengesellschaften mit gesell-
schaftsrechtlichem Sitz in Deutschland, die an der Frankfurter Wertpapierbdrse gehandelt wer-
den,* oder beschranken sich auf die Unternehmen, die im Dax oder MDax notiert sind,**' oh-
ne Rucksicht auf die Sparte zu nehmen, in der sie tatig sind. Es werden auf diese Art Automo-
bilhersteller, Versicherungen, Banken, Energieversorger und Unternehmen aus anderen Bran-
chen in eine Reihe gestellt.

Diese Arbeit beschrankt sich auf kapitalmarktorientierte Immobilienunternehmen. Die Zahl der
im Dax, MDax oder SDax gelisteten Unternehmen, die ihren Schwerpunkt im Immobilienge-
schaft haben oder eng mit diesem verbunden sind, ist begrenzt: HeidelbergCement (Dax),
Aareal Bank, Bilfinger Berger, Deutsche EuroShop AG, Deutsche Wohnen AG, GAGFAH S.A,,

328 Der vorliegende Deutsche Corporate Governance Kodex (der "Kodex") stellt wesentliche gesetzliche

Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften (Unternehmens-
fihrung) dar und enthalt international und national anerkannte Standards guter und verantwortungs-
voller Unternehmensfuhrung.”, CGKI (2010), S. 3.

329 Der Kodex richtet sich in erster Linie an borsennotierte Gesellschaften. Auch nicht bérsennotierten
Gesellschaften wird die Beachtung des Kodex empfohlen.”, CGKI (2010), S. 4.

330 vgl. Werder / Bartz (2011A), Werder / Bartz (2011B), Werder / Bartz (2012).

31 vgl. Rapp / Wolff (2011).
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GSW Immobilien AG, Hochtief AG (MDax), alstria office REIT-AG, DIC Asset AG, Hamborner
REIT AG, IVG Immobilien AG, PATRIZIA Immobilien AG, TAG Immobilien AG (SDax) (Stand
2012). In dem, aus Technologiewerten bestehenden TecDax sind keine immobiliennahen Un-
ternehmen verzeichnet. Die Arbeit will sich jedoch nicht auf die Werte des Prime Standard der
Deutschen Borse AG beschranken, denn das Sample ware zu klein und die Untersuchung war-
de sich auf die grofSten deutschen Immobilienunternehmen beschranken. Vielmehr soll eine
Auswahl der deutschen Immobilienlandschaft analysiert werden, die Uber diese Gruppe hinaus-
geht. Es stellt sich somit die Frage, welche weiteren Unternehmen aufgrund welcher Kriterien
in die Untersuchung einbezogen werden sollen.

4.1.1 Internationale und deutsche Aktienindizes

Die Auswahl des Datensamples ist fur eine empirische Studie von grundlegender Bedeutung,
mit ihr steht und fallt die Aussagekraft der Ergebnisse. Fur die Untersuchung muss sichergestellt
werden, dass die betrachteten Unternehmen auch tatsachlich dazu verpflichtet sind, den DCGK
zu befolgen; die Untersuchung seines Umsetzungsgrades an Unternehmen, die diesen nicht be-
folgen mussen, erscheint wenig sinnvoll. Die untersuchten Unternehmen mussen somit drei Vo-
raussetzungen erflllen: es mussen kapitalmarktorientierte Unternehmen sein (1), deren zentra-
les Geschaftsfeld Immobilien sind (2) und die den DCGK (bzw. den CGKI) per Gesetz befolgen
mussen (3).

Sucht man auf der Homepage der Deutschen Borse (http://www.boerse-
frankfurt.de/de/aktien/suche) unter allen handelbaren Aktien unter der Rubrik , Region / Land”
diejenigen aus , Deutschland”, so werden 1286 Unternehmen aufgelistet. Alle diese Unterneh-
men sind grundsatzlich dazu verpflichtet, den DCGK anzuwenden.

Es gibt jedoch neben dem der Deutschen Bérse noch andere Aktienindizes. Samtliche auslandi-
schen Aktienindizes kénnen auf Grund der dritten Voraussetzung ausgeschlossen werden. Zwar
sind einige der deutschen borsennotierten Aktiengesellschaften Teil des wichtigen Immobilien-
aktienindexes FTSE EPRA/NAREIT, so wurde z.B. am 19. Marz 2012 die Hamborner REIT AG in
einen der FTSE EPRA/NAREIT Indizes aufgenommen, dennoch sind sie auf Grund der internatio-
nalen Zusammensetzung als Grundlage fir die Auswahl des Samples nicht geeignet. Die Suche
nach einem geeigneten Index beschrankt sich somit auf die deutschen Indizes.

Der wohl bekannteste deutsche Immobilienindex ist der DIX (Deutscher Immobilien Index).
Durch ihn kann die Performance von Bestandsimmobilien mit der Performance anderer
Assetklassen, wie z. B. Aktien und Renten verglichen werden. Der Index ist fiir institutionelle
Kapitalanleger, sowie fur die Immobilienwirtschaft generell, eine Beurteilungsgrundlage fir In-
vestitionsentscheidungen.®” Der jahrlich erscheinende Performanceindex errechnet sich nicht
wie der Dax aus einzelnen zusammengesetzten Aktienkursen, die je nach Marktkapitalisierung
des Streubesitzes unterschiedlich gewichtet werden, sondern er bertcksichtigt Nettoertrage
aus Vermietung und Verpachtung und die Wertanderungen von deutschen Bestandsimmobi-
lien. Fir diese Arbeit ist der DIX aber nicht relevant, da es anhand des DIX nicht méglich ist,

32 ygl. IPD (2012).
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den Umsetzungsgrad des DCGK zu untersuchen. Es mussen vielmehr einzelne Unternehmen
identifiziert und ihr Verhalten hinsichtlich des Kodexes untersucht werden.

Auch die bekannten, auf Transaktionen beruhenden Immobilienindizes von BulwienGesa** und
Jones Lang LaSalle (Victor) sowie der, auf Angebotspreise beruhende Index von Immobilien-
scout24 (Immobilienindex (IMX))** eignen sich fir eine solche Untersuchung nicht, da keine
Unternehmensdokumente analysiert werden kénnen sondern nur die firmeneigenen Daten in
die Berechnungen einflieen (Transaktionspreise bei den ersten beiden Unternehmen, Ange-
botspreise bei Immobilienscout24).

Fir die Auswahl des Samples wird ein Immobilienaktienindex bendétigt, der im Gegensatz zu
Immobilienindizes nicht die Wertentwicklung der Immobilien sondern der Aktiengesellschaften
widerspiegelt, die sich auf Immobilienbewirtschaftung spezialisiert haben. Ein derartiger Index
ist der Deutsche Immobilienaktienindex (DIMAX), der ausschliefSlich aus deutschen kapital-
marktorientierten Immobilienunternehmen und auslandischen Gesellschaften besteht, die eine
deutsche Tochtergesellschaft haben.

Bevor das Sample endgultig bestimmt wird, werden der Dax und der DIMAX néher betrachtet.
Neben den Gemeinsamkeiten und Unterschieden der beiden Indizes wird die relative Bedeu-
tung der im DIMAX notierten Unternehmen als wichtiger Auswahlfaktor bei der Bestimmung
des Samples diskutiert.

4.1.2 Der Deutsche Immobilienaktienindex

Der DIMAX wurde 1995 vom Bankhaus Ellwanger & Geiger aufgelegt und setzte sich am
31.01.2011 aus 75 Unternehmen zusammen. Der DIMAX ist der erste umfassende Aktienindex
deutscher Immobilien-AGs (,Mit diesem Index leistete Ellwanger & Geiger Pionierarbeit flir den
Sektor der Immobilienaktien in Deutschland”***). Die Positionierung der Unternehmen im
DIMAX basiert auf einer gewichteten Berechnung, die auf die Marktkapitalisierung abhebt. So
ergibt sich der Anteil eines Wertes am gesamten Index aus der Marktkapitalisierung des Unter-
nehmens im Verhaltnis zur Summe der Marktkapitalisierung aller im Index enthaltenen Unter-
nehmen was dazu fuhrt, dass groe Unternehmen den Index starker beeinflussen als kleine.**®
Beim DIMAX handelt es sich genau wie beim Dax auch um einen Performanceindex, es wird
also unterstellt, dass ,alle Bardividenden und sonstigen Einnahmen aus dem Besitz der Aktien,
wie Bezugsrechtserlose und sonstige Nebenwerte, wieder in Aktien des Index reinvestiert wer-
den [...] Die Index-Versionen E&G DIMAX und E&G EPIX werden mit der jahrlich verketteten

Laspeyres-Formel sowohl als Preis- als auch Performance-Index berechnet.”**’

Vierteljahrlich erfolgt eine Uberprifung und Anpassung des Index. Bei allen Unternehmen han-
delt es sich um Immobilien AGs, die hauptsachlich im Immobiliengeschaft oder im unmittelba-
ren Umfeld immobiliennah tatig sind. Unternehmen mdissen, um in den Index aufgenommen zu

333 vgl. http://www.bulwiengesa.de/index.php?id=index.

34 vgl. http://www.immobilienscout24.de/de/immobilienbewertung/immobilienindex/index.jsp.
% Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2013A).

336 vgl. Meister (2009), S. 9f.

7 Meister (2009), S. 10f.
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werden, mindestens 75% ihres Ertrages im Immobiliensektor erwirtschaften®*® und kénnen so-
mit laut Definition als Teil der Immobilienwirtschaft bezeichnet werden.**® ,Der Immobilienbe-
reich umfasst hierbei die Tatigkeitsfelder Handel, Vermietung und Verpachtung, Dienstleis-
tung/Service, Projektentwicklung und Beratung.”** AuBerdem mussen die Aktien der Unter-
nehmen boérsennotiert im amtlichen Handel, im geregelten Markt oder im geregelten Freiver-
kehr sein.

Die vollstandige Liste der finfundsiebzig Unternehmen, die am 31.01.2011 den DIMAX bilde-
ten, ist in Tabelle 1 abgebildet. Dazu gehoren viele der bedeutenden deutschen Immobilienun-
ternehmen, die auch im Dax, MDax oder SDax gelistet sind, namentlich sind dies: alstria office
REIT-AG, Deutsche EuroShop AG, Deutsche Wohnen AG, DIC Asset AG, GAGFAH S.A., Ham-
borner REIT AG, IVG Immobilien AG, PATRIZIA Immobilien AG und die TAG Immobilien AG.

Insgesamt hatten die Unternehmen am 31.01.2011 eine Markkapitalisierung von Uber
11.000.000.000 (elf Milliarden) Euro. Die Marktkapitalisierung der einzelnen Unternehmen zum
Stichtag 31.01.2011 lag zwischen 209.760 Euro (Zucker & Co. Immobilien und Beteiligungen
AG) und 1.664.042.000 Euro (GAGFAH S.A.). GAGFAH S.A., Deutsche EuroShop AG und IVG
Immobilien AG waren zum 31.01.2011 die drei bedeutendsten Unternehmen bezogen auf die
Marktkapitalisierung, errechnet aus dem Aktienkurs der Unternehmen zum 31.01.2011 mal der
Anzahl der ausstehenden Aktien am selben Tag: die GAGFAH S.A. hatte ca. 1,664 Mrd. Euro
Marktkapitalisierung, die Deutsche EuroShop AG ca. 1,417 Mrd. und IVG Immobilien AG ca.
0,919 Mrd. Neben den weiteren bekannten Unternehmen wie die Deutsche Wohnen AG, die
GBW AG oder die TAG Immobilien AG, gehéren auch kleinere, aus Sicht der Marktkapitalisie-
rung weniger bedeutende Unternehmen wie z.B. die SEE Real Estate AG (ca. 4,2 Mio. Euro),
GRUEZI Real Estate AG (2,5 Mio. Euro) und die Zucker & Co. Immobilien und Beteiligungen AG
(209.760 Euro Marktkapitalisierung) zu den Unternehmen des DIMAX. Da im Deutschen Im-
mobilienaktienindex der Anteil der Unternehmen nicht gedeckelt ist und er somit Titel enthalt,
die einen geringen bis sehr geringen Borsenwert aufweisen, machen die Unternehmen
GAGFAH S.A., Deutsche EuroShop AG, IVG Immobilien AG, Sedlmayr Grund und Immobilien
KGaA und Deutsche Wohnen AG bereits Uber die Halfte der gesamten Marktkapitalisierung
aus.

38 Vgl. Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2011A).
339 vgl. Schmoll (2008), S. 8; Bone-Winkel / Schulte / Focke (2008), S. 12f.
340 Meister (2009), S. 7.



Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

Tabelle 1: Liste der DIMAX Unternehmen zum 31.01.2011

E&G-DIMAX Stand: 31.01.11
Gesellschat 3:_"'::5"“" m:::"sleru"g Hoch Tief
1ST RED AG SXL GR Equity _1‘49 25.000.000| 2,49 1,10
AAA-AG ALLGEMEINE ANLGEVERWA AAA GR Equity 1,80 32.770.690| 2,05 132
ADLER REAL ESTATE AG ADL GR Equity 0,52 8.175.000 0,67 043
AGROB IMMOBILIEN AG AGR GR Equity 9,40 34.583.020| 10,00 8,00
AIRE GMBH & CO KGAA ARE GR Equity 9,40 38.942.520 9,66 6,90
ALSTRIA OFFICE REIT-AG AOX GR Equity 10,50 644 644.000| 10,75 6,90
AMIRA VERWALTUNGS AG VWK GR Equity 551,00 42.204.000 600,00 495,00
ANTERRA VERMOEGENSVERWALTUNG ANT1 GR Equity 234 7.862.400 3,10 1,50
AREAL IMMOBILIEN UND BETEILI KNS GR Equity 0,20 262.600 0,55 0,02
ARISTON REAL ESTATE AG A3E GR Equity 172 16.281.720| 2,31 1,33
AYVW IMMOBILIEN AG AVT GR Equity 2,90 37.428.220 2,92 1,35
BASTFASERKCNTOR AG BFK GR Equity 1.400,00 14.030.400]  1575,00 1200,00
BAU-VEREIN ZU HAMBURG AG BVH GR Equity 3,75 §7.715.310 4,02 2,86
BBl BUERGERLICHES BRAUHAUS | BBl GR Equity 12,74 66.300.000 12,90 9,35
BERLINER AG FUER BETEILIGUNG [BFI GR Equity 1.999,00 31.084.000]  2000,00 1824,00
COLONIA REAL ESTATE AG KBU GR Equity 5,57 175.157.000 573 361
CR CAPITAL REAL ESTATE AG CRZ GR Equity 1,01 15.165.000 1,17 0,76
CWI REAL ESTATE AG CW8 GR Equity 5,00 13.750.000 40,80 428
DESIGN BAU AG D2B GR Equity 3,36 17.582.400 349 1,85
DEUTSCHE BEAMTENYVORSORGE IMM DVU GR Equity 0,02 211.974 0,05 0,00
DEUTSCHE EUROSHOP AG DEQ GR Equity 27,44 1.416.507.000) 29,98 21,28
DEUTSCHE GRUNDSTUECKSAUKTION DGR GR Equity 8,92 13.728.000 10,91 7,00
DEUTSCHE IMMOBILIEN HOLDING DEG1 GR Equity 1,45 101.500.000 1,85 1,25
DEUTSCHE REAL ESTATE DRE2 GR Equity 1,10 22.640.420 1,60 1,00
DEUTSCHE WOHNEN AG-BR DWNI GR Equity 9,68 776.852.100 10,89 6,03
DIC ASSET AG DAZ GR Equity 9,02 354.607.700| 9,36 530
DR REAL ESTATE AG DOL GR Equity 0,44 4.007 497 0,83 0,24
ESTAVIS AG E7S GR Equity 1,79 17.421.880 225 1,55
FAIR VALUE REIT-AG FVI GR Equity 4,60 41.484.350 4,92 3,60
FRANCONOFURT AG FFM GR Equity 7,03 56.350.000| 7,50 315
FRANCONOWEST AG 4FR GR Equity 1,31 30.130.000 1,55 0,02
GAG IMMOBILIEN AG-PRF GWK3 GR Equity 29,50 539.136.000| 34,80 2541
GAGFAH SA GFJ GR Equity 7.42 1.664.042.000| 777 506
GBW AG GWB GR Equity 13,70 745.200000] 17,25 13,00
GERMANIA-EPE AG BSG GR Equity 1,20 2.400.000 3,49 1,00
GIEAG GEWERBE IMMOBILIEN ENT 2GI GR Equity 1,90 8.311.800 1,98 1,25
GRETA AG GTL GR Equity 0,17 4,068.750 0,23 0,09
GRUEEZ| REAL ESTATE AG GRP GR Equity 1,00 2.500.000 7,40 0,79
GWB IMMOBILIEN AG G7B GR Equity 1,33 9.535.575 1,99 1,15
HAHN IMMOEILIEN BETEILIGUNGS H4l GR Equity 1,87 21.960.000 3,10 1,68
HAMBORNER REIT AG HAB GR Equity 7,85 269.548.000 8,68 6,89
HAMBURGISCHE IMMOBILIEN UND H1l GR Equity 0,99 2.640.000 2,55 0,89
HASEN-IMMOBILIEN AG ABH GR Equity 63,36 35.520.000 75,00 55,10
HELMA EIGENHEIMBAU AG H5E GR Equity 10,10 25 454 000 10,10 6,50
IC IMMOBILIEN HOLDING AG 170 GR Equity 3,00 8.568.000 4,25 2,30
IFM IMMOBILIEN AG IFM GR Equity 10,20 93.032.490 10,23 7,05
IMW IMMOBILIEN AG GARY GR Equity 5,00 82.333.330 9,00 3,50
INCITY IMMOBILIEN AG IC8 GR Equity 305 16.897.500 941 261
INFORMICA REAL INVEST AG-BR IDE GR Equity 0,96 8.582.200 1,50 0,84
IVG IMMOBILIEN AG IVG GR Equity 7,20 918.918.000 797 4,65
JK WOHNBAU AG JWB GR Equity 8,10 163.018.200 8,50 745
KWG KOMMUNALE WOHNEN AG BIW GR Equity 518 51.273.350 6,06 3,61
MAGNAT REAL ESTATE AG M5RK GR Equity 223 30.915.600 37 1,62
NYMPHENBURG IMMOBILIEN LBN GR Equity 322,00 180.389.200 368,00 250,00
OAB OSNABRUECKER ANLAGEN OAB GR Equity 045 4.500.000 0,69 0,35
ORCO GERMANY S.A. 05G GR Equity 0,46 26.312.320 0,90 026
PATRIZIA IMMOBILIEN AG P1Z GR Equity 4,86 255 228.500 5,88 2,55
POLIS IMMCEILIEN AG PQL GR Equity 9.40 105.537.000, 10,50 7.0
PRIMAG AG P9R GR Equity 1,39 5.809.300 148 0,76
RATHGEBER AG WJR GR Equity 2.100,00 126.000.000 2250,00 1950,00
RCM BETEILIGUNGS AG RCM GR Equity 1,70 24.082.500 183 1,26
REALQUADRAT IMMOBILIEN AG RQX GR Equity 0,62 4.417.500 0,74 0,35
RUECKER IMMOBILIEN AG RUC GR Equity 1,95 7.656.349 2,10 1,09
SCHLOSSGARTENBAU AG SGB GR Equity 582,00 122 850.000, 680,00 510,00
SEDLMAYR GRUND UND IMMO SPB GR Equity 1.310,00 910.806.000) 2450,00 109049
SEE REAL ESTATE AG SR8 GR Equity 3,13 4.230.570 6,59 2,87
SINNER AG SIN GR Equity 16,80 20.232.000 1750 14,00
SPAG ST PETERSBURG IMMOBIL PIB3 GR Equity 5,80 377.000 7,00 3,48
TAG IMMOBILIEN AG TEG GR Equity 6,50 378.397.300 6,81 3,83
VIB VERMOEGEN AG VIH GR Equity 8,13 144.884.500 8,73 5,81
VIVACON AG VIA GR Equity 1,20 30.922.410| 1,44 037
WESTGRUND AG WEG1 GR Equity 2,60 29.778.400| 2,87 1,05
WINDSOR AG WIR GR Equity 1,78 16.336.830 1,97 0,55
YOUNIQ AG AL4 GR Equity 13,00 91.650.000| 16,00 8,00
ZUCKER & CO IMMOBILIEN ZUK GR Equity 1,20 200.760 1,50 0,01
11.322.921.435
[verinderung 30. Dez 2010 aktuell %
EG-DIMAX 26462 27520 403
Dax 691419 T167.66 367

Quelle: Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2011B).
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4.1.3 Vergleich DIMAX - Dax

Wahrend die Werte im Dax anhand ihrer Streubesitz-Marktkapitalisierung gewichtet werden,
fur die Berechnung also nur die frei handelbaren Aktien relevant sind, und die Werte mit einer
sinkenden Marktkapitalisierung aus dem Index genommen werden, weist der DIMAX eine Viel-
zahl von Unternehmen auf, deren Marktkapitalisierung gering bis sehr gering ist.

In der nachstehenden Abbildung, die den Dax mit dem E&G-DIMAX zwischen dem 30.12.1988
und dem 30.08.2013 vergleicht (Wert 30.12.1988 = 100)**' wird ersichtlich, dass die beiden
Indizes eine gewisse Korrelation aufweisen und dass beide stark von den letzten zwei Krisen,
der Dotcom-Blase im Jahr 2000 und der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 betroffen waren.
Interessant ist, dass sich der DIMAX nach der ersten Krise gut erholt hat und kurz vor der zwei-
ten sich sogar besser als der Dax entwickelte. Nach der letzten Wirtschafts- und Finanzkrise al-
lerdings brach der DIMAX nicht nur starker ein, sondern konnte auch bis heute nicht wieder an
das Dax Level herankommen. Dies legt die Vermutung nahe, dass die Investoren Zurlickhaltung
bezlglich Immobilieninvestitionen Uben, ungeachtet der Tatsache, dass Immobilien den Ruf
haben, eine sichere Anlage in Krisenzeiten zu sein.

Abbildung 6: Vergleich Dax / E&G-DIMAX (1988-2013)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2013).

Vergleicht man jedoch Dax und DIMAX auf Jahresbasis, ergeben sich sehr unterschiedliche Ver-
laufe. In der nachfolgenden Tabelle wird der Dax mit dem E&G-DIMAX zwischen dem
30.12.1988 und dem 30.12.2010 auf Jahresbasis verglichen (Wert 30.12.1988 = 100). Vergli-
chen werden immer die Werte am jeweiligen Jahresende (z.B. 30. Dez. 2004 gegenuber 30.
Dez. 2003).

1 vgl. Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2011B).
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Tabelle 2: Vergleich Dax / E&G-DIMAX
Datum DAX DIMAX Veranderung DAX | Veranderung DIMAX| ~ DAX-DIMAX
30. Dez 88 100,00 100,00 0.0% 0.0% 0.0%
29. Dez 89 134.83 177.90 34.8% 77.9% -43.1%
28. Dez 90 105.30 174,90 -21.9% -1,7% -20.2%
27.Dez 91 117.75 173.40 11.8% -0.9% 12,7%
30. Dez 92 116,36 174,80 -1,2% 0.8% -2,0%
30. Dez 93 170,70 194,10 46.7% 11.0% 35,7%
30. Dez 94 158,64 184,60 -7.1% -4.9% -2,2%
29. Dez 95 170,25 173,22 7.3% -6,2% 13,5%
27. Dez 96 214,85 167.31 26.2% -3.4% 29.6%
30. Dez 97 320,04 200,77 49.0% 20,0% 29.0%
30. Dez 98 376.72 276.25 17.7% 37.6% -19.9%
30.Dez 99 524,01 43226 39.1% 56.5% -17.4%
29. Dez 00 484,51 32243 -7.5% -25.4% 17.9%
28. Dez 01 388.60 315.09 -19.8% -2,3% -17.5%
30. Dez 02 217.84 252,43 -43.9% -19.9% -24.1%
30. Dez 03 298,61 244,24 37.1% -3,2% 40.3%
30. Dez 04 320,52 264.47 7.3% 8.3% -0,9%
30. Dez 05 407.29 365.92 27.1% 38.4% -11.3%
29. Dez 06 496,80 535.48 22.0% 46.3% -24.4%
28. Dez 07 607.54 367.41 22.3% -31.4% 53,7%
30. Dez 08 362,25 184.83 -40.4% -49.7% 9.3%
30. Dez 09 448.65 222.08 23.9% 20.2% 3.7%
30. Dez 10 520,70 264.62 16.1% 19.2% -3,1%

Quelle: Eigene Darstellung.

Trotz einer gewissen Korrelation weisen die beiden Indizes punktuell gravierende Performance-
unterschiede auf. Die Wachstumsraten des DIMAX fielen in den Jahren 2005 (+38,4%) und
2006 (+46,3%) hoher aus als jene des Dax (2005: 27,1%, 2006: 22,0%), wahrend die Verluste
des DIMAX in den zwei darauf folgenden Jahren (2007: -31,4%, 2008: -49,7%) hoher waren
als die des Dax (2007: +22,3%, 2008: -40,4%). Das erscheint nicht verwunderlich angesichts
der Tatsache, dass die Finanzkrise in den USA mit der ,Subprime-Krise” Mitte 2007 begann.
Das Vertrauen in die Immobilien war somit anscheinend auch in Deutschland nachhaltig ge-
schadigt.

Insgesamt war die Performance der beiden Indizes Uber einen langeren Zeitraum sehr unter-
schiedlich. Das Vermdgen jener, die Ende 1988 ,in den Dax investiert” haben, hatte sich bis
Ende 2010 mehr als verfinffacht (5,21). Diejenigen, die ,in den DIMAX investiert haben”, ha-
ben ihr Vermdgen lediglich mehr als verdoppelt (2,64). Die Investition in den Dax ist damit fast
doppelt so gewinnbringend gewesen wie jene in den DIMAX.

Das gleiche Bild ergibt sich bei dem Vergleich Dax / EPRA-Index (European Public Real Estate
Association Index). Die deutschen Immobilienaktien, die im EPRA gelistet sind, haben unter der
Finanzkrise starker als andere Aktienkategorien gelitten. Wahrend Immobilienaktien vor der Kri-
se eine bessere Performance hatten als die Aktien anderer kapitalmarktorientierter Unterneh-
men, schnitten sie in den Jahren danach schlechter ab. Dies ist durch die Nahe zu den Banken
zu erklaren, die sich negativ auf diese Unternehmen auswirkt. Durch die héheren Eigenkapital-
forderungen und die hoheren Zinsmargenforderungen der anstehenden Refinanzierungen gera-
ten die Aktien unter Druck. Betrachtet man die Unternehmen Deutsche Wohnen AG, PATRIZIA
Immobilien AG, GAGFAH S.A, IVG Immobilien AG, DIC Asset AG und die Deutsche EuroShop
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AG, so stellt man fest, dass nur die Unternehmen Deutsche Wohnen AG, PATRIZIA Immobilien
AG und die Deutsche EuroShop AG positiv von den Analysten bewertet werden. Eine Konse-
quenz daraus ist beispielsweise, dass der grofdte deutsche Wohnungsbestandhalter, die Deut-
sche Annington, die dem britischen Finanzinvestor Terra Firma gehort, Jahre lang gezdgert hat,
einen Borsengang durchzufuhren, obwohl er die Deutsche Annington auf Grund ihrer Markt-
kapitalisierung direkt in den Dax hatte bringen kénnte*** Mittlerweile ist die Deutsche
Annington (Stand 26.08.2013) im DIMAX gelistet und stellt mit einer Marktkapitalisierung von
uber 4 Mrd. Euro das mit Abstand bedeutendste Unternehmen aus sicht der Marktkapitalisie-
rung dar.*®

Zusammenfassend kann fir den DIMAX gesagt werden, dass er aus mehr Werten (75) als der
Dax (30), MDax (50), SDax (50) und TecDax (30) besteht und sich, wie der TecDax (Technolo-
giewerte), auf ein einziges Unternehmensfeld konzentriert.

4.1.4 Auswahl des Samples

Untersuchungsgegenstand der empirischen Studie sind die Unternehmen aus dem DIMAX. Von
den 75 im DIMAX gelisteten Unternehmen konnten aus unterschiedlichen Grinden nicht alle
untersucht werden. Unternehmen, die ihren Firmensitz nicht in Deutschland haben, wurden
von der Untersuchung ausgeschlossen. Bedauerlicherweise gehort dazu die GAGFAH S.A., das
grofSite Unternehmen hinsichtlich der beiden Selektionskriterien, denn mit Hauptsitz in Luxem-
burg ist das Unternehmen nicht verpflichtet, den DCGK zu befolgen und eine
Entsprechenserklarung abzugeben. Auferdem muss von den gréfSten Unternehmen hinsichtlich
Marktkapitalisierung die Sedimayr Grund und Immobilien KGaA aus der Untersuchung ausge-
schlossen werden, denn sie ist eine Kommanditgesellschaft auf Aktien und hat nach eigenen
Angaben den Corporate Governance Kodex nicht befolgt ,Der Aufsichtsrat und die geschafts-
fihrende personlich haftende Gesellschafterin erklaren daher gemafd § 161 AktG, dass die im
elektronischen Bundesanzeiger bekanntgemachten Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 im Geschaftsjahr
2010/11 und im laufenden Geschaftsjahr 2011/12 nicht zur Anwendung kommen und ihnen
auch weiterhin nicht entsprochen wird.”*** Es ist zwar bedenklich, dass Unternehmen eine sol-
che Entsprechenserklarung abgeben durfen, gegen das Gesetz verstof3en sie damit aber nicht.
Eine vollige Ablehnung der Kodizes ist, die Abgabe einer Entsprechenserklarung vorausgesetzt,
in der auf diesen Umstand hingewiesen wird, rechtlich gesehen zulassig. Auch Unternehmen
aus anderen Branchen erweisen sich als , Totalverweigerer” mit teilweise sehr kuriosen Begriin-
dungen, so begrinden Unternehmen ihre Ablehnung u. a. damit, dass sie nicht ausgerechnet
von Herrn Dr. Klaus-Peter Muller als Vorsitzendem der Regierungskommission Handlungslei-
tungen beziglich Corporate Governance entgegennehmen wollen.>* Sowohl Miiller auch als
dessen Vorganger Cromme haben durch ihre Misserfolge als Manager und die personliche
Nichtbefolgung der eigenen Kodexempfehlungen die Reputation der Kommission insgesamt
wie auch einzelner Kodexempfehlungen anscheinend in Zweifel gezogen.**® Ein Unternehmen,

2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2011A), S. 21.
33 vgl. Ellwanger & Geiger Privatbankiers (2013B).

3% Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA (2012).

> Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012G), S. 15.
36 vgl. Doring (2013), S. 8.
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das den Kodex nicht befolgt hat, obwohl es durch seine Rechtsform und Firmensitz dazu ange-
halten gewesen ware, ist die Rathgeber AG. Bedingt durch die Grof3e des Unternehmens und
trotz Ablehnung der Kodizes wurde die Rathgeber AG in die Untersuchung mit aufgenommen.

Nicht nur ,falsche” Rechtsformen und Firmensitze haben dazu gefuhrt, dass Unternehmen aus
der Untersuchung ausgeschlossen werden mussten: Fur die Nymphenburg Immobilien AG und
die JK Wohnbau AG lag fir das Jahr 2010 kein Geschaftsbericht vor der unerlasslich fir die Un-
tersuchung ist. Die VIB Vermoégen AG gab fir das Geschaftsjphr 2010 seine
Entsprechenserklarung tber die BBI Burgerliches Brauhaus Immobilien AG ab, die somit Gegen-
stand der Untersuchung wurde.

Wichtigste Kenngrof3en eines Unternehmens sind neben dem Aktienwert die Marktkapitalisie-
rung und das Handelsvolumen, die aus diesem Grund auch die wichtigsten Auswahlkriterien
der zu untersuchenden Unternehmen darstellen. Hierbei wird einer hohen Marktkapitalisierung
eine héhere Bedeutung beigemessen als einem hohen Handelsvolumen. Auf Grund der Tatsa-
che, dass einige Unternehmen aus Sicht der Marktkapitalisierung und des Handelsvolumens fur
den Kapitalmarkt eine sehr begrenzte Rolle spielen, sollen nicht alle, sondern nur die bedeu-
tendsten Unternehmen des DIMAX hinsichtlich Marktkapitalisierung und Handelsvolumen in
das Sample der Untersuchung aufgenommen und deren Umsetzung des Kodexes analysiert
werden.

Anhand der nachstehenden Tabellen kann eine erste Vorauswahl getroffen werden. Die wich-
tigsten Unternehmen hinsichtlich der Marktkapitalisierung wurden in drei Gruppen aufgeteilt:
die erste Gruppe besteht aus den Unternehmen, deren kumulierte Marktkapitalisierung uber
50% liegt (Unternehmen 1 bis 5). Die zweite Gruppe besteht aus 18 Unternehmen (Unterneh-
men 6 bis 23) und reprasentiert zusammen mit der ersten Gruppe bereits Uber 90% der gesam-
ten Marktkapitalisierung. Die dritte Gruppe (Unternehmen 24 bis 54) bildet zusammen mit den
ersten beiden Gruppen uUber 99% der gesamten Marktkapitalisierung. Die restlichen Unterneh-
men (Unternehmen 55 bis 75) kénnen auf Grund der geringen Grof3e vernachlassigt werden.
Die individuelle Marktkapitalisierung der 20 kleinsten Unternehmen liegt nur zwischen
0,0018% und 0,0840% der gesamten Marktkapitalisierung; zusammengenommen machen sie
lediglich ca. 0,83% aus und ihre Bedeutung fur den Kapitalmarkt ist faktisch vernachlassigbar.
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Tabelle 3: DIMAX Unternehmen nach Marktkapitalisierung

Unternehmen Marktkapitalisierung| Anteil an gesamt | Kumuliert
1|GAGFAH S A 1.664.042 000 14.66%
2|Deutsche EuroShop AG 1.416.507.000 12.48%
3|IVG Immobilien AG 018.918.000 8.10%
4|Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA 010.806.000 8.03%
5|Deutsche Wohnen AG 776.852.100 6,85% 50.12%
6|GBW AG 745 .290.000 6.57%
7|alstria office REIT-AG 644 644 000 5.68%
8|GAG Immobilien AG 539.136.000 4.75%
9 TAG Immobilien AG 378397300 3.33%
10|DIC Asset AG 354 607.700 3.12%
11|Hambomer REIT AG 269 548 000 2.38%
12|PATRIZIA Immobilien AG 255 228.500 2.25%
13| Nymphenburg Immobilien AG 180.389.200 1,59%
14|Colonia Real Estate AG 175.157.000 1,54%
15|JK. Wohnban AG 163 018.200 1,44%
16|VIB Vermégen AG 144 884 500 1,28%
17|Rathgeber AG 126.000.000 1,11%
18| Schlossgartenban AG 122 830.000 1,08%
19|POLIS Immobilien AG 105.537.000 0,93%
20|Deutsche Immobilien Holding AG 101.500.000 0.89%
21|TFM Immobilien AG 93.032.490 0.82%
22|YOUNIQ AG 91.650.000 0.81%
23|Ban-Verein u Hamburg AG 87.715.310 0.77% 00.46%
24| IMW Immobilien AG 82333330 0.73%
25|BBI Immobilien AG 66.300.000 0.58%
26|FRANCONOFURT AG 56.350.000 0.50%
27IKWG Kommunale Wohnen AG 51.273.350 0.45%
28| AMIRA Verwaltungs AG 42294 000 0.37%
29|Fair Value REIT-AG 41 484 350 0.37%
30]AIRE GmbH & Co. KGaA 38.942 520 0.34%
31|AVW Immobilien AG 37428220 0.,33%
32|Hasen-lmmobilien AG 35.520.000 0.31%
33|AGROB Immobilien AG 34 583.020 0.30%
34|a.a.a aktiengesellschaft allgemeine anlageverwaltung 32.770.690 0,29%
35|Berliner AG fiir Beteiligungen 31.984 000 0.28%
36|Vivacon AG 30922410 0.27%
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F7IMAGNAT Real Estate AG 30.915.600 0.27%
38|Franconofirt AG 30.130.000 0.27%
39|WESTGRUND AG 29.778.400 0.26%
40| Sinner AG 29.232.000 0.26%
41|HELMA Eigenheimbau AG 25.454.000 0.22%
42|ORCO Germany S.A. 25312320 0.22%
43|1st RED AG 25.000.000 0.22%
44|RCM Beteilignngs AG 24.082.500 0.21%
45|Deutsche Real Estate AG 22.640.420 0.20%
46|HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 21.960.000 0.19%
47|DESIGN Bau AG 17.582.400 0.15%
48|ESTAVIS AG 17.421.880 0,15%
49| InCity Immobilien AG 16.897.500 0.15%
SO|WINDSOR AG 16.336.830 0.14%
51|ARISTON Real Estate AG 16.281.720 0.14%
52| CE. Capital Real Estate AG 15.165.000 0.13%
53|Bastfaserkontor AG 14.030.400 0.12%
54|CWI Real Estate AG 13.750.000 0.12% 99.05%

Quelle: eigene Darstellung .

Aus der Tabelle ergibt sich eine hohe Konzentration der Marktkapitalisierung in der Hand we-
niger Unternehmen: die beiden Erstplatzierten, GAGFAH S.A. und Deutsche EuroShop AG, ha-
ben jeweils einen Anteil von mehr als zehn Prozent und machen zusammen bereits Uber ein
Viertel (27,15%) der Gesamtmarkkapitalisierung aus. Lediglich 16 Unternehmen haben eine in-
dividuelle Markkapitalisierung, die zwischen einem und zehn Prozent betragt. Diese Gruppe
und die ersten der beiden Unternehmen haben einen kumulierten Anteil von Uber 85%
(86,24%). Ein knappes Viertel der Unternehmen macht folglich rund 85% der Marktkapitalisie-
rung aus. Die restlichen 15% entfallen auf 57 Unternehmen.

Das zweite Auswahlkriterium fur die vorliegende Untersuchung ist das Handelsvolumen. In der
folgenden Tabelle ist in der zweiten Spalte aufgeflihrt, wie oft die Aktien des jeweiligen Unter-
nehmens zwischen dem 01.01.2010 und dem 31.12.2010 gehandelt worden sind (Anzahl der
Trades), die dritte Spalte stellt das Handelsvolumen der einzelnen Unternehmen im Vergleich
zum Gesamthandelsvolumen (535.870.512 Trades) dar und die vierte die kumulierten Werte
der dritten Spalte. Aus den beiden Tabellen wird ersichtlich, dass die Unternehmen mit einer
hohen Marktkapitalisierung tendenziell auch ein hohes Handelsvolumen aufweisen.

37 Die Daten bezuglich Marktkapitalisierung wurden aus Tabelle 1 Gibernommen.
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Tabelle 4: DIMAX Unternehmen nach Handelsvolumen

Unternehmen Anzahl Trades Anteil an gesamt | Kumuliert
1|GAGFAH S A 159 590.745 29 782%
2|IVG Immobilien AG 117.302.315 21,890% 51,67%
3|Deutsche Wohnen AG 40.587 869 7.574%
4|Colonia Real Estate AG 31.725.452 5.920%
5|Deutsche EuroShop AG 29790 468 5,559%
6| TAG Immobilien AG 19762 463 3.688%
7| Vivacon AG 18 584 3590 3 468%
E|DIC Asset AG 16.322 851 3,046%
9|PATRIZIA Tmmobilien AG 13 447075 2.509%
10]ESTAVIS AG 11362 034 2.120%
11]alstria office REIT-AG 10489 494 1,957%
12]|InCity Immobilien AG 7.306.214 1,363%
13|WINDSOR AG 6802 946 1,270% 90.15%
14|VIB Vermégen AG 4 438.056 0,828%
15|GWB Immobilien AG 4 289 545 0.800%
16|CR. Capital Real Estate AG 4.034.607 0.753%
17|Hambomer REIT AG 3 845673 0,718%
18| Deutsche Beamtenvorsorge Immaobilienholding AG 3 823325 0.713%
19|RCM Beteilimgs AG 3273173 0.611%
20{RUCKER IMMOBILIEN AG 3162649 0.590%
21|ORCO Germany S A 2263773 0.421%
22|HAHN-Immobilien-Beteilipings AG 2.236.759 0.417%
23WESTGRUND AG 2.039.097 0.381%
24|JK. Wohnban AG 2006438 0.374%
25|MAGNAT Real Estate AG 1.753.183 0.327%
26| ADLER. Real Estate AG 1572975 0.294%
27|DE. Real Estate AG 1.373.533 0.256%
28|Franconofurt AG 1.277.494 0.238%
29)informica real invest AG 1.159 859 0.216%
30]REAL? Immobilien AG 1.141.871 0.213%
31|KWG Kommunale Wohnen AG 1.104 2098 0.206%
32|Fair Value REIT-AG 1.023.647 0,191%
33|IFM Immobilien AG 628 982 0.117%
34|AIRE GmbH & Co. KGalA 575 845 0.107%
35|Ban-Verein u Hamburg AG 334602 0.100% 99.02%

Quelle: Eigene Darstellung.*

Die Unternehmen sind ahnlich wie in der Marktkapitalisierungstabelle in drei Gruppen aufge-
teilt. Die GAGFAH S.A. und die IVG Immobilien AG bilden die erste Gruppe. Beide Unterneh-
men sind einzeln jeweils fir Gber 20 Prozent der Trades verantwortlich und machen gemeinsam
bereits Uber die Halfte des gesamten Handelsvolumens aus. Die GAGFAH S.A. steht somit, so-
wohl bei der Marktkapitalisierung als auch beim Handelsvolumen 2010 an erster Stelle. Wah-
rend bei der Marktkapitalisierung die ersten beiden Unternehmen fir ,nur” 27,15% der Ge-
samtsumme stehen, vereinen sie die Halfte der Trades auf sich. Die zweite Gruppe besteht aus
11 Unternehmen und macht zusammen mit den ersten beiden Unternehmen bereits 90% des
Handelsvolumens aus. Die einzelnen Volumina der zweiten Gruppe liegen zwischen 1% und

38 Die Handelsvolumen-Daten wurden von den Ellwanger & Geiger Privatbankiers zur Verfligung gestellt.
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10%. Zusammen mit der ersten Gruppe erreichen sie einen Wert von 90,15% (483.074.516
von insgesamt 535.870.512 Trades). Wahrend also immerhin noch 23 Unternehmen flr 90%
der Marktkapitalisierung verantwortlich waren, sind es beim Handelsvolumen nur 13, 17,33%
der Gesamtgruppe. Auch die dritte ,Handelsvolumen-Gruppe” ist wesentlich kleiner als die
~Marktkapitalisierung-Gruppe”. Bedurfte es bei der Marktkapitalisierung noch 54 von 75 Un-
ternehmen (72%), um 99% der Marktkapitalisierung abzudecken, so zeichnen lediglich 35 Un-
ternehmen (47%) fir 99,02% des Handelsvolumens verantwortlich, die restlichen 40 Unter-
nehmen machen weniger als 1% (0,98%) aus. Nach Angaben der Ellwanger & Geiger Privat-
bankiers wurden die Aktien von zwei Unternehmen gar nicht gehandelt (Berliner AG fur Beteili-
gungen und Zucker & Co. Immobilien und Beteiligungen AG), die Aktien der anderen Unter-
nehmen aus der letzten Gruppe wurden zwischen ein Mal (Rathgeber AG) und 521.953 Mal
gehandelt (DESIGN Bau AG). Die Unternehmen aus dieser Gruppe haben aus Sicht des Kapital-
markts wenig bis sehr wenig Bedeutung. Informationen Uber die Berliner AG fiir Beteiligungen
zu finden ist schwierig. Das Unternehmen verkaufte die letzte Immobilie im Besitz der Gesell-
schaft aber anscheinend schon 2007. Warum das Unternehmen 2010 immer noch im DIMAX
geflihrt wird, erscheint unverstandlich. Das gleiche gilt fir die Zucker & Co. Immobilien und Be-
teiligungen AG da, wie im Geschaftsbericht 2010 zu lesen war, das Unternehmen liquidiert

wurde.?#

In der GegenUberstellung der beiden Tabellen zeigt sich, dass 12 der Unternehmen der ,Top 25
Marktkapitalisierung” auch unter den ,Top 25 Handelsvolumen” sind. Hierbei handelt es sich
um die Unternehmen: (1) GAGFAH S.A. (Platz 1. Marktkapitalisierung / Platz. 1 Handelsvolu-
men), (2) Deutsche EuroShop AG (2./5.), (3) IVG Immobilien AG (3. / 2.), (4) Deutsche Wohnen
AG (5.7 3.), (5) alstria office REIT-AG (7./ 11.), (6) TAG Immobilien AG (9./6.), (7) DIC Asset AG
(10./ 8.), (8) Hamborner REIT AG (11./ 17.), (9) PATRIZIA Immobilien AG (12./9.), (10) Colonia
Real Estate AG (14./ 4.), (11) JK Wohnbau AG (15. / 24.) und die (12) VIB Vermdgen AG (16. /
14.).

Die Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA, die mit tber 900 Mio. Euro Marktkapitalisierung
viertgrofStes Unternehmen hinsichtlich der Marktkapitalisierung ist, liegt erstaunlicherweise
beim Handelsvolumen nur auf dem 65. Platz. In 2010 wurden seine Aktien lediglich 3160 mal
gehandelt. Dies ist teilweise auch dadurch zu erklaren, dass der Wert der Aktie sehr hoch war
(1310 Euro zum 31.01.2011). Noch deutlicher ist der Unterschied bei der Rathgeber AG: belegt
das Unternehmen hinsichtlich Marktkapitalisierung noch den 17. Platz, so belegt es in der
~Handelsvolumen-Tabelle” nur den drittletzten Platz (73.); es wurde wahrend eines Jahres nur
eine einzige Aktie gehandelt (2100 Euro zum 31.01.2011). Die anderen Unternehmen aus der
. Top-25-Marktkapitalisierung-Tabelle” die nicht in der ,Top-25-Handelsvolumen-Tabelle” er-
scheinen sind: GBW AG (Platz 6. Marktkapitalisierung / Platz 53. Handelsvolumen), GAG Immo-
bilien AG (8. / 46.), Nymphenburg Immobilien AG (13. / 58.), Schlossgartenbau AG (18. / 68.),
POLIS Immobilien AG (19. /7 49.), Deutsche Immobilien Holding AG (20. / 50.), IFM Immobilien
AG (21./ 33.), YOUNIQ AG (22./ 66.), Bau-Verein zu Hamburg AG (23. / 35.), IMW Immobilien
AG (24./59.) und die BBl Immobilien AG (25./ 56.).

39 vgl. Geschaftsbericht 2010 Zucker & Co. Immobilien und Beteiligungen AG, S. 3.
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Betrachtet man die Tabellen von der anderen Seite, vergleicht man also die wichtigsten Unter-
nehmen hinsichtlich des Handelsvolumens mit den wichtigsten hinsichtlich der Marktkapitalisie-
rung, so mussen erwahnt werden: die Vivacon AG (Platz. 7 Handelsvolumen / Platz 36. Markt-
kapitalisierung), ESTAVIS AG (10. / 48.), InCity Immobilien AG (12. / 49.), WINDSOR AG (13./
50.), GWB Immobilien AG (15. / 56.) und die Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding
AG, die bezuglich Handelsvolumen noch Platz 18., bezlglich Marktkapitalisierung aber lediglich
den vorletzten Platz (74.) belegt.

Aus den Unternehmen mit der hochsten Marktkapitalisierung mussten aus den schon darge-
stellten Griinden funf ausgeschlossen werden. Somit verblieben als Untersuchungsgegenstand:

(1) Deutsche EuroShop AG, (2) IVG Immobilien AG, (3) Deutsche Wohnen AG, (4) GBW AG, (5)
alstria office REIT-AG, (6) GAG Immobilien AG, (7) TAG Immobilien AG, (8) DIC Asset AG, (9)
Hamborner REIT AG, (10) PATRIZIA Immobilien AG, (11) Colonia Real Estate AG, (12) Rathgeber
AG, (13) Schlossgartenbau AG, (14) POLIS Immobilien AG, (15) Deutsche Immobilien Holding
AG, (16) IFM Immobilien AG, (17) YOUNIQ AG, (18) Bau-Verein zu Hamburg AG, (19) IMW
Immobilien AG und (20) BBI Immobilien AG.

Zweites Auswahlkriterium war das Handelsvolumen, wobei die Unternehmen mit den héchsten
Volumina nach ihrer Marktkapitalisierung geordnet wurden. Die ersten funf Unternehmen wa-
ren in absteigender Reihenfolge: Vivacon AG (Platz 7. Handelsvolumen), MAGNAT Real Estate
AG (25.), WESTGRUND AG (23.), ORCO Germany S.A. (21.), RCM Beteiligungs AG (19.).

Fir die Vivacon AG und die WESTGRUND AG lagen keine Geschaftsberichte fir das Jahr 2010
vor, die ORCO Germany S.A. ist eine Gesellschaft mit Sitz in Luxemburg, die RCM Beteiligungs
AG nahm weder in dem Geschaftsbericht 2010 noch auf der Unternehmenshomepage zu CG
Stellung. Von den fiinf genannten Unternehmen konnten somit nur die MAGNAT Real Estate
AG (25.) untersucht werden. Die weiteren Unternehmen, die in Betracht kamen, waren in ab-
steigender Reihenfolge bezuglich Marktkapitalisierung: HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG
(Platz 22. Handelsvolumen), ESTAVIS AG (10.), InCity Immobilien AG (12.), WINDSOR AG (13.)
und CR Capital Real Estate AG (16.).

Von diesen Unternehmen wurden die HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG und die ESTAVIS AG
untersucht. Die Unternehmen InCity Immobilien AG, WINDSOR AG und CR Capital Real Estate
AG gaben jeweils an, den Kodex nicht zu befolgen.

Die restlichen drei Unternehmen aus der ,Top-25-Handelsvolumen-Tabelle” GWB Immobilien
AG, RUCKER IMMOBILIEN AG und Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG waren
von ihrer Marktkapitalisierung zu gering, sie betrug fir die einzelnen Unternehmen unter 0,1%
der gesamten Marktkapitalisierung und wurden deshalb nicht untersucht. Stattdessen wurde
noch die Franconofurt AG in das Sample mit aufgenommen, die auf Platz 26. bei der Marktka-
pitalisierung firmiert. Neben den 20 gréfSten Unternehmen bezlglich Marktkapitalisierung wur-
den somit noch die (21) Franconofurt AG, (22) MAGNAT Real Estate AG, (23) HAHN-
Immobilien-Beteiligungs AG und die (24) ESTAVIS AG untersucht. Das Untersuchungssample
hatte damit einen Umfang von 24 Unternehmen.

Schon bei der Auswahl des Samples zeichnete sich ein Bild der Immobilienunternehmen ab, die
stark gegen die Prinzipien der Kodizes verstof3en. Wahrend die Rathgeber AG trotz Ablehnung



Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes 81

der Kodizes auf Grund ihrer GréfSe in die Untersuchung mit aufgenommen wurde, mussten die
RCM Beteiligungs AG, die InCity Immobilien AG, die WINDSOR AG und die CR Capital Real Es-
tate AG ausgeschlossen werden, da sie nach eigenen Angaben die Kodizes nicht befolgt hat-
ten. Fur die Nymphenburg Immobilien AG, die JK Wohnbau AG, die Vivacon AG und die
WESTGRUND AG lagen keine Geschaftsberichte fur das Jahr 2010 vor. Auch diese Unterneh-
men konnten hinsichtlich des Umsetzungsgrades der Kodizes nicht untersucht werden. Dass
acht der wichtigsten Unternehmen von Anfang an aus der Untersuchung ausgeschlossen wer-
den mussten, zeichnet ein eher negatives Bild der Immobilienbranche. Weiterhin wurde bei der
Untersuchung der Unternehmensunterlagen festgestellt, dass lediglich eine Minderheit der Un-
ternehmen Bezug auf den immobilienspezifischen Kodex nehmen, namlich die IVG Immobilien
AG und die GBW AG, die anderen verharren beim allgemeinen DCGK. Die Hamborner REIT AG
nimmt in ihren Unternehmensunterlagen noch Bezug auf die Grundsatze der ICG. Somit kann
vor einer genaueren Analyse der einzelnen Kodexziffern bereits festgestellt werden, dass sich
der immobilienspezifische Kodex noch nicht ausreichend in der Branche etabliert hat.

4.2 Untersuchungsmethodik

Nachdem das Sample eingegrenzt ist, gilt es, die Methode zu bestimmen, um den Umset-
zungsgrad des DCGK bzw. des CGKI zu quantifizieren. Das soll in einem ersten Schritt anhand
der Entsprechenserklarungen erfolgen. Die Unternehmen miussen dort angeben, welche Emp-
fehlungen sie wahrend des letzten Geschaftsjahres nicht umgesetzt haben und diese Unterlas-
sung begriinden. Die umgesetzten Empfehlungen werden hingegen nicht erwahnt. AufSerdem
kann in den Entsprechenserklarungen auch Stellung zu den nicht umgesetzten Anregungen ge-
nommen werden. Die Umsetzung der Bestimmungen lasst sich dagegen nicht anhand der
Entsprechenserklarungen untersuchen. In einem nachsten Schritt werden in dieser Arbeit alle
offentlich  zuganglichen Dokumente der Unternehmen des Samples neben den
Entsprechenserklarungen herangezogen, um den Umsetzungsgrad der Bestimmungen, Empfeh-
lungen und Anregungen des DCGK bzw. des CGKI zu untersuchen. Als 6ffentlich zuganglich
gelten jene Dokumente, die das Unternehmen auf der eigenen Homepage veroffentlicht hat.

Dieses Vorgehen begrindet sich darin, dass (1) die Internetprasenz der Unternehmen heute ein
wichtiger, wenn nicht zentraler Teil der Selbstdarstellung ist, (2) davon auszugehen ist, dass
kein wichtiges Dokument, das von einem groRen Unternehmen der Offentlichkeit zugéanglich
gemacht wird, von ihm nicht auch ins Internet gestellt wird und (3) eine objektive Untersu-
chung unter Einbeziehung nicht 6ffentlicher Dokumente eine zu ungleiche Ausgangsbasis ge-
schaffen hatte und die Vergleichbarkeit somit nicht gewahrleistet gewesen ware. Um eine ob-
jektive Vergleichbarkeit zu gewahrleisten und die Sicht eines potentiellen Investors auf die ana-
lysierten Unternehmen einzunehmen, wurden keine weiteren Dokumente, aufSer denen auf der
Homepage der Unternehmen zuganglichen, verwendet. Es wurde davon abgesehen, nicht vor-
handene Dokumente bei den Unternehmen anzufragen.

Nicht alle Unternehmen haben die gleichen Unterlagen veroffentlicht. Alle untersuchten Unter-
nehmen haben die wichtigsten Dokumente, auf der firmeneigenen Homepage zuganglich ge-
macht; hierzu gehorten vor allem die Geschaftsberichte fir das Jahr 2010 (die Mehrzahl der
Geschaftsberichte aus dem Jahr 2010 hat einen Umfang von etwa 100 Seiten, die restlichen
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Dokumente sind von sehr unterschiedlicher Lange), die Entsprechenserklarungen, Satzungen,
der Internetauftritt, und die Erklarungen zur Unternehmensfiihrung. Andere Dokumente, wie
Einladungen zur Hauptversammlung, Geschaftsordnungen fur Vorstand und Aufsichtsrat, Cor-
porate Governance Berichte oder sonstige wichtige Unterlagen, die im Zusammenhang mit der
Corporate Governance der Unternehmen stehen, wurden nicht von allen Unternehmen auf ih-
rer Homepage zuganglich gemacht.

Dabei gilt es, sich gewartig zu halten, dass die Erklarung zur Unternehmensfihrung seit dem
25. Mai 2009, mit dem Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG), eine
Pflichtangabe der bérsennotierten Unternehmen am regulierten Markt ist. Nicht nur im Immo-
biliensektor hat jedoch dieses Gesetz zu Unsicherheit und Verwirrung und zahlreichen inhaltlich
und formal unterschiedlichen Varianten gefuihrt.*° Eine Nichtveroffentlichung der Erklarung ist
gesetzeswidrig und erschwert die Bestimmung in welchem Maf3e die Unternehmen die Kodizes
umgesetzt haben (Anteil der Kodexziffern, zu denen die Unternehmen keine Angaben machen
wird dadurch hoher — vgl. hierzu auch Punkt 4.2.2 ,Methodisches Vorgehen”). Aus dem glei-
chen Grund muss auch die fehlende Einberufung (Einladung) zur Hauptversammlung auf der
Internetseite negativ interpretiert werden: ,Die Einberufung sowie die vom Gesetz fir die
Hauptversammlung verlangten Berichte und Unterlagen einschliefSlich des Geschaftsberichts
und der Formulare fur einen Briefwahl sind auf der Internetseite der Gesellschaft zusammen mit

der Tagesordnung zu verdffentlichen.”?”

4.2.1 Inhaltsanalyse unternehmenseigener Publikationen

FUr die 24 ausgewahlten Unternehmen gilt es also, den Umsetzungsgrad des CGKI zu untersu-
chen. Anhand der unternehmenseigenen Publikationen soll festgestellt werden, ob und wie die
Corporate Governance Initiative in den vergangenen Jahren von deutschen Immobiliengesell-
schaften angenommen und umgesetzt worden ist.

Der Betrachtungszeitraum fur die Unternehmenspublikationen sind die Jahre 2010 und 2011.
Die Geschaftsberichte flr das Jahr 2010 wurden von den Unternehmen zwischen Marz 2011
und Oktober 2011 publiziert. Einige Unternehmen publizierten ihre Geschaftsberichte nicht fir
das Kalenderjahr 2010 sondern firr den Zeitraum 2010/2011; auch diese Berichte wurden im
zweiten Halbjahr 2011 publiziert. Die Corporate Governance Berichte, die Erklarungen zur Un-
ternehmensfuhrung und die Entsprechenserklarungen wurden, soweit vorhanden, meist als Teil
der Geschaftsberichte veroffentlicht. Bei den Internetauftritten und Satzungen wurden die je-
weils aktuellen Versionen betrachtet. Satzungen, die nach der Veroffentlichung der Geschafts-
berichte auf die Homepage der Unternehmen gestellt wurden, wurden nicht in die Untersu-
chung einbezogen. Die Hauptversammlungen, auf denen die Geschaftsberichte fur das Jahr
2010 vorgestellt wurden, fanden wahrend des Jahres 2011 statt, hierfir wurden die entspre-
chenden Einladungen betrachtet. Auch von den Geschaftsordnungen fur Vorstand und Auf-
sichtsrat wurden jene analysiert, die vor oder mit dem Geschaftsbericht veréffentlicht wurden.

%0 vgl. Cometis (2010), S. 3.
31 Kodexziffer 2.3.1, CGKI (2010), S. 5.
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4.2.2 Methodisches Vorgehen

Auf der empirischen Grundlage der Inhaltsanalyse der verschiedenen Unterlagen soll in der em-
pirischen Studie anhand eines selbstentwickelten Scoring-Systems beurteilt werden, inwieweit
das jeweilige Unternehmen den (immobilienspezifischen) Corporate Governance Kodex umge-
setzt hat. Die getroffene Annahme hierbei lautet, dass alle veréffentlichten Informationen in-
nerhalb der Dokumente auch der Wahrheit entsprechen und die Unternehmen keine Falschan-
gaben zu den Kodexziffern machen. Eine hohe Punktzahl deutet auf eine weitreichende Umset-
zung des Kodexes hin, eine niedrige auf eine schwache Umsetzung.

Um die Umsetzung des Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft
quantifizieren zu kénnen, wurde jener in moglichst eindeutige operative Kriterien Ubersetzt.
Unter Zuhilfenahme der ,Checkliste Deutscher Corporate Governance Kodex — Juni 2010” von
Clifford Chance®? wurde ein , Fragenkatalog” erstellt, anhand dessen die Umsetzung der jewei-
ligen Unternehmen untersucht werden konnte. Wie im zweiten Kapitel schon erwahnt wurden
die insgesamt funfundachtzig Kodexziffern des CGKI (2.1.1 bis 7.2.4) in dreiundachtzig Be-
stimmungen (B1 bis B80 und IB1 bis IB3) hundertundzehn Empfehlungen (E1 bis E95 und IE1
bis IE15) und dreiundzwanzig Anregungen (A1 bis A15 und IA1 bis IA8) aufgeteilt. Die vorlie-
gende empirische Studie untersucht die Umsetzung dieser insgesamt 216 Punkte.

Wahrend der Analyse der unternehmenseigenen Publikationen hat sich herauskristallisiert, dass
viele Unternehmen die 85 Kodexziffern des CGKI nicht in die einzelnen Bestimmungen, Emp-
fehlungen und Anregungen aufteilen, sondern vielmehr ganze Kodexziffern betrachten und
Angaben zu diesen machen. Jene Bestimmungen, Empfehlungen und Anregungen, die von den
Unternehmen besonders oft gruppiert wurden, wurden deshalb auch flr die Untersuchung
gruppiert. Es wurden bei der Gruppierung nur Bestimmungen mit Bestimmungen, Empfehlun-
gen mit Empfehlungen und Anregungen mit Anregungen zusammengefasst, unterschiedliche
Kodexzifferauspragungen wurden nicht zusammengetragen. Flr jedes der 24 Unternehmen
wurden 172 Punkte untersucht.

Die Kodexziffern sind so umformuliert, angepasst und aufgeteilt worden, dass anhand der 6f-
fentlichen Dokumente der Unternehmen jeder der Unterpunkte mit ,Ja”, ,Nein”, , Keine Anga-
ben” oder ,Nein mit Begrindung” beantwortet werden konnte. Fur jede Bestimmung, Empfeh-
lung und Anregung ist also einer von vier Erflllungsgraden mdglich:

1) Fur den Fall, dass das Unternehmen einen Punkt in der Praxis umsetzt und diese Tatsache in
einer der unternehmenseigenen Publikationen kenntlich macht, wird der Punkt mit einem ,Ja"
beantwortet.

2) Fur den Fall, dass das Unternehmen den Punkt nicht umsetzt und diese Nichtumsetzung
kenntlich macht, wird der Punkt mit einem , Nein” bewertet.

3) Fir den Fall, dass das Unternehmen keine Angaben dazu macht, ob es den Punkt umgesetzt
hat oder nicht, wird der Punkt mit einem ,Keine Angaben” bewertet

4) Fur die Empfehlungen gilt es eine weitere Kategorie einzufihren. Jene gelten auch dann als
umgesetzt, wenn das Unternehmen die Nichtumsetzung unter Angabe von Grunden in der

2 ygl. Clifford Change Partnerschaftsgesellschaft (2010).



84 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

Entsprechenserklarung erldutert. Flr diesen Fall wird die Empfehlung mit ,Nein mit Begrin-
dung” bewertet, was faktisch einer Erfullung gleichkommt.

In einem nachsten Schritt werden die Erfullungsgrade, abhangig davon, ob sie den Status einer
Bestimmung, Empfehlung oder Anregung beschreiben, unterschiedlich gewichtet.

1) Wahrend die Umsetzung einer Kodexziffer (,Ja") fur alle drei moglichen Auspragungsformen
(Bestimmung, Empfehlung oder Anregung) mit einer ,1” gewichtet wird, muss bei den restli-
chen drei Erfullungsgraden (,Nein”, ,Keine Angaben” und , Nein mit Begrindung”) differenziert
werden.

2) Setzt ein Unternehmen eine Bestimmung, Empfehlung oder Anregung nicht um und macht
dies in den unternehmenseigenen Publikationen kenntlich (,Nein”), so wird das ,,Nein” im Falle
von Bestimmungen und Empfehlungen mit einer ,,0” gewichtet, handelt es sich um eine Anre-
gung so erhalt das ,Nein” die Gewichtung ,1”: Unternehmen kénnen ohne Angabe von Griin-
den von den Kodexanregungen abweichen und erfilllen den Kodex dennoch — vorausgesetzt,
sie setzen samtliche Bestimmungen und Empfehlungen in vollem Umfang um.

3) Der Erfillungsgrad ,Keine Angaben” wird gleich gewichtet wie der Erfullungsgrad ,Nein”.
Fur diese Kodexziffern kann sich die Offentlichkeit kein genaues Bild dariiber machen, ob sie
vom jeweiligen Unternehmen umgesetzt werden oder nicht. Zu Bestimmungen und Empfeh-
lungen, zu denen die Unternehmen keine Angaben machen, wird das , Keine Angaben” mit ei-
ner 0" gewichtet, bei Anregungen wiederum mit einer ,,1".

4) Der letzte Erfullungsgrad , Nein mit Begrindung” ist nur fur Empfehlungen vorgesehen. Fur
jene Empfehlungen, von denen Unternehmen abweichen und dies unter Angabe von Grinden
in der Entsprechenserklarung kenntlich machen, bekommt der Erflllungsgrad die Gewichtung
.1". Von Bestimmungen durfen Unternehmen nicht abweichen, tun sie es unter Angabe von
Grinden dennoch, so erhdlt der Erfullungsgrad die Gewichtung ,0”. Der Erfullungsgrad von
Anregungen wird, unabhangig von seiner Auspragung, immer mit einer ,, 1" gewichtet.

Es ergeben sich somit folgende Gewichtungen fir die unterschiedlichen Erfullungsgrade (,Ja”,
.Nein”, ,Keine Angaben”, ,Nein mit Begrindung”):

Fir den Erfullungsgrad ,,Ja":

Bestimmung: 1, Empfehlung: 1, Anregung: 1.
Far ,Nein”:

Bestimmung: 0, Empfehlung: 0, Anregung: 1.
Fir ,Keine Angaben”:

Bestimmung: 0, Empfehlung: 0, Anregung : 1.
Fir ,Nein mit Begriindung”:

Bestimmung: 0, Empfehlung: 1, Anregung: 1.

In folgenden Schritt werden die Bestimmungen, Empfehlungen und Anregungen verschieden
gewichtet. Bestimmungen werden héher eingestuft als Empfehlungen und Anregungen und
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erhalten den hochsten Gewichtungsfaktor ,,3”, Empfehlungen erhalten den Gewichtungsfaktor
»2" und Anregungen den Gewichtungsfaktor ,1”.

Zusammenfassend: (1) Erfillt ein Unternehmen einen Punkt im vollen Umfang und macht dies
kenntlich, so erhalt es einen hohen ,Corporate Governance Wert" (Gewichtung , 1" fir ,Ja"
oder ,Nein mit Begrindung”), erflllt es die Regel nicht, oder ist es anhand der Unterlagen
nicht moglich zu sagen ob die Ziffer umgesetzt wurde, so erhalt es einen niedrigen Wert (Ge-
wichtung ,0" fur ,Nein” oder ,Keine Angaben”). Fir Anregungen gilt: unabhangig davon, wel-
chen Erfillungsgrad sie haben: der Wert fir diese liegt fur sie immer bei ,1”. (2) Die Bestim-
mungen, Empfehlungen und Anregungen werden mit ,3“, ,2" und , 1" gewichtet.

7 "

Anschlieend werden die Gewichtungen der verschiedenen Kodexauspragungen (,1°, ,2",
oder ,3") mit dem Erfullungsgrad der Umsetzung (,0” oder , 1”) multipliziert. Aus der Summe
dieser Multiplikationen wird ersichtlich, wie gut das jeweilige Unternehmen den Corporate Go-
vernance Codex umgesetzt hat und dies in den Unternehmensunterlagen kenntlich gemacht
hat. Beispielhaft soll an dieser Stelle der zweite Abschnitt des CGKI aufgefihrt werden. Der Ab-
schnitt ,,2. Aktiondre und Hauptversammlung” besteht aus 10 Kodexziffern, die in 19 Punkte
aufgeteilt wurden. Hierbei handelt es sich um 12 Bestimmungen, vier Empfehlungen und drei
Anregungen. Die hochste zu erzielende Punktzahl fur diesen Abschnitt ist somit:

12 (Bestimmungen) * 3 (Gewichtung fir Bestimmungen) * 1 (Gewichtung fur alle erflllten Be-
stimmungen) = 36

4 (Empfehlungen) * 2 (Gewichtung fir Empfehlungen) * 1 (Gewichtung fir alle erfullten Emp-
fehlungen) = 8

3 (Anregungen) * 1 (Gewichtung fur Anregungen) * 1 (Gewichtung fur alle erflllten Anregun-
gen) =3

Erfillt ein Unternehmen den 2. Anschnitt des Kodex zu 100%, erreicht es 47 von 395 Punkten
= 11,9%. Es galt, fur jedes Unternehmen 72 Bestimmungen, 79 Empfehlungen und 21 Anre-
gungen zu untersuchen. Die maximal erreichbare Punktzahl betrdgt 395, von diesen sind 216
den Bestimmungen zuzuschreiben, 158 den Empfehlungen und 21 den Anregungen.

Der dritte Abschnitt ,3. Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat” besteht nach der
Anpassung durch die immobilienspezifische CG Initiative aus dreizehn Kodexziffern (3.1 bis
3.10). Diese wurden in 15 zu untersuchende Bestimmungen, sechs Empfehlungen und vier An-
regungen aufgeteilt. Die maximal zu erzielende ,CG Punktzahl” liegt hier somit bei 61 (15,44%
aller Punkte). Abschnitt ,4. Vorstand” besteht aus insgesamt siebzehn Kodexziffern (4.1.1 bis
4.3.6.i). Diese wurden in 20 zu untersuchende Bestimmungen, 19 Empfehlungen und drei An-
regungen aufgeteilt. Setzt ein Unternehmen alle Kodexteile um und macht dies kenntlich, so
ergibt sich eine Punktzahl von 101 (25,57% aller Punkte). Punkt ,5. Aufsichtsrat” besteht ins-
gesamt aus funfundzwanzig Ziffern (5.1 bis 5.6) und wurde in 55 zu untersuchende Punkte un-
terteilt. Hiervon sind 15 Bestimmungen (erzielbare Punkte 45), 31 Empfehlungen (62 Punkte)
und neun Anregungen (9 Punkte). Somit ergibt sich eine maximale Punktzahl von 116 (29,37%
aller Punkte). Abschnitt ,6. Transparenz” besteht aus neun Kodexziffern (6.1 bis 6.8) und wur-
de aufgeteilt in drei Bestimmungen, sieben Empfehlungen und eine Anregung. Die erzielbare
Punktzahl betragt somit 24 Punkte (6,08% aller Punkte). Der letzte Abschnitt , 7. Rechnungsle-
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gung und Abschlussprifung” umfasst zehn Kodexziffern (7.1.1 bis 7.2.4) und wurde in sieben
Bestimmungen, 12 Empfehlungen und eine Anregung gegliedert. Ist die Umsetzung dieser
Punkte erfolgt und kenntlich gemacht worden, so erhalt das Unternehmen 46 Punkte (11,64%
aller Punkte).

Eine zusatzliche, individuelle Gewichtung der 7 Oberpunkte erscheint wenig sinnvoll, da dieser
schon mit der Gewichtung der einzelnen Bestimmungen, Empfehlungen und Anregungen ent-
sprochen wurde. Ebenso wenig erscheint es sinnvoll, die sieben Punkte anders aufzuteilen als
es bereits im Kodex geschehen ist, da sich die bestehende Aufteilung als sinnvoll und Gbersicht-
lich bewahrt hat.

4.2.3 Interviews mit Entscheidungstragern

Zweites Instrument des empirischen Teils der Untersuchung sind qualitative Interviews mit aus-
gewahlten Entscheidungstragern. Die Ergebnisse der empirischen Studie wurden zusammenge-
fasst und Entscheidungstragern aus dem Bereich der Immobilienwirtschaft und wichtigen Ex-

353
tl

perten aus dem CG-Bereich prasentier um zu den zentralen Ergebnissen Stellung zu neh-

men. Die Ergebnisse der Interviews sind in das funfte Kapitel mit eingeflossen.

Bei der Auswahl der Interviewpartner wurde darauf geachtet, dass ein mdglichst breites Wis-
sensspektrum abgedeckt wurde. Die Interviewpartner bestanden sowohl aus ,Praktikern” als
auch aus , Wissenschaftlern”. Bei den Praktikern handelte es sich um Herrn Olivier Elamine, CEO
der alstria office REIT-AG, Herrn Ulrich Holler, Vorsitzender des Vorstandes der DIC ASSET AG,
Herrn Hans Thomas Kessler, Partner bei SJ Berwin in Frankfurt und Leiter der deutschen Real
Estate Gruppe, Frau Daniela Mattheus, Senior Managerin bei KPMG, Herrn Dr. Michael Vogel-
bacher, Partner der Quissenz GmbH, bei den Wissenschaftlern um Herrn Reinhart C. Bartholo-
mai, Vorsitzender des Ethikausschusses RICS Deutschland, Herrn Richard Reed, Deakin Universi-
ty, Melbourne, Australien. Beiden Gruppen kénnen Wolfgang Schafers, Sprecher des Vorstands
der IVG Immobilien, Herr Jorn Stobbe, Rechtsanwalt und Partner bei der Clifford Chance Part-
nerschaftsgesellschaft, Axel von Goldbeck, Sprecher der Geschaftsfuhrung Zentraler Immobilien
Ausschuss e.V. und Herr Dolf Weber, ehemaliger Rechtsanwalt und Partner bei der Clifford
Chance Partnerschaftsgesellschaft von Rechtsanwalten und aktueller Vorstandsvorsitzender,
Stiftung der Hessischen Rechtsanwaltschaft zugeordnet werden.

Mit einigen der Interviewpartner wurde generell Gber die ,Corporate Governance” Thematik
gesprochen, andere wurden mit den Ergebnissen der empirischen Studie konfrontiert. Nament-
lich handelte es sich um die Herren Olivier Elamine, Ulrich Holler, Wolfgang Schafers, Jorn
Stobbe und Dolf Weber.***

Die Wissenschaftler wurden um ihr Urteil gebeten, inwieweit der Kodexgedanke mit der Reali-
tat vereinbar ist. Das betraf vor allem Herrn Dolf Weber, der maf3geblich an der Ausarbeitung
des DCGK mitgewirkt hat. Den Praktikern wiederum galt die Frage, ob die Ergebnisse mit ihrer
Wahrnehmung des Kodexes Uibereinstimmten. Es handelt sich um finf Interviews mit hochqua-

>3 Vgl. Fragebogen Experteninterviews (2012), Anhang 2.
#4vgl. Anhange 3 bis 7.
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lifizierten Vertretern aus Praxis und Theorie, die eine wichtige Erganzung und Interpretation der
quantitativen Ergebnisse der Untersuchung zum Umsetzungsgrad darstellen.

4.3 Empirische Studie

Die empirische Studie besteht aus zwei Teilen. Im ersten werden die Unternehmen des Samples
betrachtet, ihre Performance bei der Umsetzung des Kodex und die dazu gemachten Angaben.
Welches Unternehmen hat den Kodex berticksichtigt und dies kenntlich gemacht? Welches Un-
ternehmen hat keine Angaben zur Kodexumsetzung gemacht oder Kodexteile nicht befolgt?
Der Umsetzungsgrad der einzelnen Unternehmen soll anschlieBend in Relation zur Unterneh-
mensgrofde (Marktkapitalisierung), der Aktienperformance und dem Handelsvolumen gesetzt
werden und zwar unter der Frage, ob es einen Zusammenhang zwischen diesen drei Variablen
und dem Umsetzungsgrad gibt (Punkt ,4.3.1 Auswertung der einzelnen Unternehmen”).

Der zweite Teil betrachtet die einzelnen Kodexziffern und versucht, mégliche Muster im Um-
gang der untersuchten Unternehmen mit ihnen aufzuspiren. Interessant sind hierbei alle Ziffer-
auspragungen: welche Kodexziffern befolgt ein GrofSteil der Unternehmen und macht diese
Umsetzung kenntlich? Welche Ziffern werden nicht umgesetzt und bei welchen ist die Umset-
zung unklar? Das Augenmerk liegt somit nicht nur auf den Bestimmungen, Empfehlungen und
Anregungen, die nicht umgesetzt wurden (,Nein”) und jenen, zu denen die Unternehmen keine
Angaben gemacht haben (,Keine Angabe” / K. A.), sondern auch auf denen, die von der Mehr-
heit umgesetzt werden (,Ja”). Die Empfehlungen, von denen die Unternehmen unter Angabe
von Grlnden besonders oft abgewichen sind, werden ebenfalls genauer betrachtet (,Nein mit
Begriindung” / N. m. B.) (4.3.3Umsetzung der Empfehlungen).

4.3.1 Auswertung der einzelnen Unternehmen

Der Umsetzungsgrad des DCGK, insbesondere in seiner immobilienspezifischen Fassung, ist in
der vorliegenden Arbeit in einem ersten Schritt auf die untersuchten Unternehmen bezogen
worden. Mit der, unter Punkt 4.2.2 dargestellten Methode wurde jener fur die 24 Immobilien
AGs gewichtet quantifiziert. Dabei ergibt sich folgende Reihung hinsichtlich des Umsetzungs-
grades:
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Tabelle 5: Umsetzungsgrad des CGKI nach Unternehmen

Unternehmen Umsetzungsgrad CGKI
Colonia Real Estate AG 02 66%
IVG Immobilien AG 90.89%
YOUNIQ AG 86.58%
Hamborner REIT AG 84.56%
PATRIZIA Immobilien AG 83 80%
MAGNAT Real Estate AG 83 54%
[FM Immobilien AG 83.04%
POLIS Immobilien AG 82.28%
DIC Asset AG 80.25%
Deutsche Wohnen AG 78.73%
TAG Immobilien AG 77.97%
Ban-Verein u Hamburg AG 77.72%
GBW AG 76.96%
Deutsche Immobilien Holding AG 76.46%
alstria office REIT-AG 75.95%
GAG Immobilien AG 74.94%
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 74 94%
IMW Immobilien AG 73.42%
Franconofurt AG 73.42%
ESTAVIS AG 72.41%
BRI Immobilien AG 68 86%
Deutsche EuroShop AG 63.29%
Schlossgartenban AG 62.03%
Rathgeber AG 33.92%

Quelle: Eigene Berechnungen.®

Die Tabelle zeigt die Reihenfolge der Immobilienunternehmen nach ,Umsetzungsgrad” des
immobilienspezifischen Kodex. Es wird unmittelbar eine grofSe Spannbreite von fast vollstandi-
ger Umsetzung zu einer Umsetzung von einem Drittel des DCGK bzw. des CGKI deutlich. Die
Colonia Real Estate AG, auf Platz eins der Tabelle mit einem Umsetzungsgrad von 92,66%, hat
fast alle Kodexziffern umgesetzt und dies in den entsprechenden Unternehmenspublikationen
kenntlich gemacht. Auf dem zweiten und dritten Platz folgen die Unternehmen IVG Immobilien
AG und YOUNIQ AG mit Umsetzungsgraden von 90,89% und 86,58%. Am Ende der Tabelle
befinden sich die Unternehmen Deutsche EuroShop AG (63,29%), Schlossgartenbau AG
(62,03%) und Rathgeber AG (33,92%). Der niedrige Umsetzungsgrad der Rathgeber AG ist
nicht verwunderlich: Das Unternehmen hat fiir das Geschaftsjahr 2010 angegeben, den DCGK
nicht zu befolgen. Diese Weigerung lasst jedoch nur auf eine Nichteinhaltung der Empfehlun-
gen schliefen. Die Bestimmungen der Kodizes mussen trotzdem befolgt werden. Die Rathgeber
AG hat weder zu den Bestimmungen noch zu den Empfehlungen und Anregungen in den 6f-
fentlich zuganglichen Unterlagen Stellung genommen.

35 vgl. Anhang 8.
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Welche Aussagekraft haben diese Prozentzahlen? Sie ermdglichen es, Unternehmen zu identifi-
zieren, die aus CG-Sicht fur eine Zertifizierung in Frage kommen, die Zertifizierung selbst wird
von der ,Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.” durchge-
fuhrt. Far Investoren, die Wert auf eine transparente Unternehmensdarstellung legen, gibt die-
se Rangliste einen Hinweis auf ihre moglichen Investitionen. Aber was unterscheidet Unter-
nehmen mit einem héheren Umsetzungsgrad des CGKI von jenen mit einem niedrigeren? Es
bieten sich drei Variablen an, die méglicherweise mit dem Umsetzungsgrad des DCGK bzw. des
CGKI in der deutschen Immobilienindustrie verknipft sein konnten: der Unternehmenswert, die
UnternehmensgrofSe und das Handelsvolumen.

Umsetzungsgrad und Unternehmenswert

Im folgenden Punkt soll untersucht werden ob Umsetzungsgrad und Unternehmenswert mitei-
nander korrelieren. Hierfir werden die Aktienkurse der Unternehmen uber einen Zeitraum von
zwei Jahren mit dem Umsetzungsgrad verglichen. In der Tabelle 6 sind die untersuchten Unter-
nehmen aufgelistet und der jeweilige Aktienkurs zum 30.12.2010, 30.12.2011 und
28.12.2012, den jeweils letzten Borsentage dieser Jahre. Die Annahme lautet, dass die Unter-
nehmensaktien, die fur das Geschaftsjahr 2010 einen hohen Umsetzungsgrad aufweisen sich
besser entwickeln, als jene, deren Unternehmen einen niedrigen Umsetzungsgrad aufweisen.
Die Aktien von der Bau-Verein zu Hamburg AG und der Rathgeber AG wurden am 28.12.2012
nicht mehr gehandelt.
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Tabelle 6: Aktienkurse der Unternehmen zum 30.12.2010, 30.12.2011 und
28.12.2012 in Euro

Unternehmen 30.12.2010 30.12.2011 28.12.2012

ESTAVIS AG 1,788 1.945 1.750
HAHN -Immobilien-Beteiigungs AG 1.860 1.877 2.142
MAGNAT Eeal Estate AG 2.200 0,680 0,240
Franconofurt AG 7.003 7.250 8061
BEI Immobilien AG 11,900 10,250 13222
INMW Immobilien AG 6,800 5.006 2.950
Bau-Verein zu Hamburg AG 3.770 3.990 -
YOUNIQ AG 13,000 6,216 4 860
[FM Immobilien AG 0.005 8,245 11,157
Deutsche Immobilien Holding AG 1.465 1.479 2518
POLIS Immobilien AG 7.824 0451 10,730
Schlossgartenban AG 565,000 390,000 633,000
Rathgeber AG 1.750.000 2.000,000 -
Colonia Real Estate AG 5.540 3058 4608
PATRIZIA Immobilien AG 3800 3424 6497
Hamborner REIT AG 7.750 6.340 7.496
DIC Asset AG 8,256 5.134 7.305
TAG Immobilien AG 6,299 6,131 0425
GAG Immobilien AG 30,500 33.800 35,900
alstria office REIT-AG 10,180 9.030 9262
GBW AG 14,100 16900 22,500
Deutsche Wohnen AG 10,400 10,296 13981
IVG Immobilien AG 6.500 2,127 1912
Deutsche EuwroShop AG 28,500 24 728 31,663

Quelle: Eigene Darstellung.®*®

In der folgenden Tabelle (Tabelle 7) werden die prozentualen Veranderungen im Aktienkurs im
Jahre 2011 und der Umsetzungsgrad gegenubergestellt, um zu Uberprifen, ob ein statistisch
relevanter Zusammenhang zwischen diesen beiden Variablen existiert. Anzumerken ist an die-
ser Stelle, dass dieses Vorgehen eine vereinfachte Darstellung der Realitat ist. Es vernachlassigt
u. a. Dividendenzahlungen und Kapitalerhéhungen, die bei REITs aufgrund der Gesetzeslage
uberdurchschnittlich haufig vorkommen.

¢ Die Daten fur die Mehrheit der Unternehmen stammen von der Homepage der Deutschen Borse
(http://www .boerse-frankfurt.de/de/start). Abgefragt wurde jeweils der ,Letzter Stand des Tages -
Frankfurt”. Die Daten fUr die Bau-Verein zu Hamburg AG, Deutsche Immobilien Holding AG, Schloss-
gartenbau AG, Rathgeber AG und GBW AG stammen von der Homepage http://www.wallstreet-
online.de/.
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Tabelle 7: Veranderung des Aktienwertes (30.12.2010 / 30.12.2011) und Umset-
zungsgrad des CGKI nach Unternehmen

Unternehmen Verdnderung Umsetmungsgrad CGKI
MAGNAT Real Estate AG -69.09% 83 54%
IVG Immobilien AG -67,28% 90.89%
YOUNIQ AG -52.18% 86 58%
Colonia Real Estate AG -44 80% 92 66%
DIC Asset AG -37.81% 80.25%
MW Immobilien AG -26.38% 73.42%
Hambomer REIT AG -18,19% 84 56%
BEI Immobilien AG -13.87% 68.86%
Deutsche EuroShop AG -13.24% 63.29%
alstria office REIT-AG -11,30% 75.95%
PATRIZIA Immobilien AG -9.89% 83 80%
[FM Immobilien AG -8.44% 83.04%
TAG Immobilien AG -2.67% T77.97%
Deutsche Wohnen AG -1.00% 78.73%
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 0.91% 74.94%
Deutsche Immobilien Holding AG 0.96% T6.46%
Franconofurt AG 3.53% 73.42%
Schlossgartenban AG 4 42% 62.03%
Bau-Verein n Hamburg AG 5.84% T77.72%
ESTAVIS AG 8.78% 72.41%
GAG Immobilien AG 10_82% 74.94%
Rathgeber AG 14.29% 33.92%
GBW AG 19_86% 76.96%
POLIS Immobilien AG 20.79% 82 28%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die zu beantwortende Frage ist, ob mit steigendem Umsetzungsgrad der Aktienkurs des jewei-
ligen Unternehmens ebenfalls steigt, da Investoren verstarkt in jene investieren. Bei einer Samp-
legroRe von n = 24 resultiert ein sehr niedriger p-Wert von 0,0124 und damit deutlich ein 10%
Signifikanz-Niveau. Es ergibt sich somit zwar eine hohe Korrelation zwischen Veranderung des
Aktienwertes und Umsetzungsgrad des CGKI, jedoch negativ: je hoher der Umsetzungsgrad des
CGKI, umso schlechter die Performance der Aktien. Anhand dieser Ergebnisse lasst sich somit
nicht belegen, dass ,je transparenter die Corporate Governance des Unternehmens insbeson-
dere auch im Verhaltnis zu seinen Mitbewerbern ist, desto eher sind die Investoren bereit, in
dieses Unternehmen zu investieren.”*’ Eine weitere Annahme kénnte lauten: je besser die Per-
formance eines Unternehmens, desto weniger Wert legt es auf eine transparente Unterneh-
mensfihrung. Der Zusammenhang zwischen dem Aktienkurs Ende 2012 gegentber Ende 2010
und dem Umsetzungsgrad ist hingegen nicht signifikant (p-Wert 0,2814).

37 Dorner / Orth (2005), S. 12.
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Umsetzungsgrad und Unternehmensgrofe

Ordnet man die untersuchten Unternehmen nach Gréfse gemessen als Marktkapitalisierung
und korreliert diese Rangfolge mit der des Umsetzungsgrades des CGKI, ergibt sich folgendes
Bild:

Tabelle 8: Marktkapitalisierung und Umsetzungsgrad des CGKI nach Unternehmen

Unternehmen Veranderung Umsetzungsgrad CGKI
MAGNAT Real Estate AG -69.09% 83 54%
IV G Immobilien AG -67.28% 20.89%
YOUNIQ AG -52.18% 86.58%
Colonia Real Estate AG -44 80% 92 66%
DIC Asset AG -37.81% 80.25%
IMW Immobilien AG -26,38% 73.42%
Hambomer REIT AG -18,19% 84 56%
BEI Immobilien AG -13.87% 68.86%
Deutsche EuroShop AG -13.24% 63.29%
alstria office REIT-AG -11,30% 75.95%
PATRIZIA Immobilien AG -9 89% 83 80%
[FM Immobilien AG -8.44% 83.04%
TAG Immobilien AG -2.67% T77.97%
Deutsche Wohnen AG -1.00% 78.73%
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 0.91% 74.94%
Deutsche Immobilien Holding AG 0.96% T76.46%
Franconofint AG 3.53% 73.42%
Schlossgartenban AG 4 42% 62.03%
Bau-Verein n Hamburg AG 5.84% T77.72%
ESTAVIS AG 8.78% 72.41%
GAG Immobilien AG 10_82% 74.94%
Rathgeber AG 14.29% 33.92%
GBW AG 19.86% 76.96%
POLIS Immobilien AG 20.79% 82 28%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die zu beantwortende Frage ist, ob bei héher werdender Marktkapitalisierung der Umset-
zungsgrad ebenfalls steigt. Bei einer Samplegréf3e von n = 24 ergibt sich ein sehr hoher p-Wert
von 0,9718. Der p-Wert misste einen Wert von unter 0,1 haben, um ein 10% Signifikanz-
Niveau zu erreichen - die Wahrscheinlichkeit, dass die Korrelation zwischen Marktkapitalisie-
rung und Umsetzungsgrad zuféllig ist, wirde dann immer noch 10% betragen. Es besteht so-
mit fir die untersuchten Unternehmen absolut kein Zusammenhang zwischen Marktkapitalisie-
rung und Umsetzungsgrad des CGKI. Dies erscheint verwunderlich, da zum einen die gréf3eren
Unternehmen mehr Ressourcen zur Verfligung haben sollten als die kleineren, um die Kodizes
in ihrer Geschaftspraxis zu verankern und zum anderen auf Grund ihrer GréfSe mehr im 6ffentli-
chen Interesse stehen. Nimmt man die Rathgeber AG aus der Untersuchung heraus, denn diese
setzt nach eigenen Angaben die Kodizes nicht um, so ergibt sich ein p-Wert von 0,5746. Zwar
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liegt dieser Wert unter dem ersten, aber auch er ist weit von dem zuldssigen Hochstwert von
0,1 entfernt. Als Schlussfolgerung lasst sich eindeutig feststellen, dass in dem hier untersuchten
Sample die GroRe der Immobilienunternehmen keinen Einfluss auf den Umsetzungsgrad des
CGKI hat. Diese Ergebnisse haben angesichts der Tatsache, dass alle, aus Sicht der Marktkapita-
lisierung, relevanten Unternehmen in die Untersuchung aufgenommen wurden, durchaus eine
Aussagekraft fur den DIMAX. Aber spielt das Handelsvolumen im Zusammenhang mit dem
Umsetzungsgrad eine Rolle? Diese Frage soll im nachsten Punkt untersucht werden.

Umsetzungsgrad und Handelsvolumen

Ordnet man die untersuchten Unternehmen nach Handelsvolumen und korreliert diese Rang-
folge mit der des Umsetzungsgrades des CGKI, ergibt sich folgendes Bild:

Tabelle 9: Handelsvolumen und Umsetzungsgrad des CGKI nach Unternehmen

Unternehmen Veranderung Umsetzungsgrad CGKI
MAGNAT Real Estate AG -69.09% 83 54%
IV G Immobilien AG -67.28% 20.89%
YOUNIQ AG -52.18% 86.58%
Colonia Real Estate AG -44 80% 92 66%
DIC Asset AG -37.81% 80.25%
IMW Immobilien AG -26,38% 73.42%
Hambomer REIT AG -18,19% 84 56%
BEI Immobilien AG -13.87% 68.86%
Deutsche EuroShop AG -13.24% 63.29%
alstria office REIT-AG -11,30% 75.95%
PATRIZIA Immobilien AG -9 89% 83 80%
[FM Immobilien AG -8.44% 83.04%
TAG Immobilien AG -2.67% T77.97%
Deutsche Wohnen AG -1.00% 78.73%
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG 0.91% 74.94%
Deutsche Immobilien Holding AG 0.96% T76.46%
Franconofint AG 3.53% 73.42%
Schlossgartenban AG 4 42% 62.03%
Bau-Verein n Hamburg AG 5.84% T77.72%
ESTAVIS AG 8.78% 72.41%
GAG Immobilien AG 10_82% 74.94%
Rathgeber AG 14.29% 33.92%
GBW AG 19.86% 76.96%
POLIS Immobilien AG 20.79% 82 28%

Quelle: Eigene Darstellung.

Zieht man die Rathgeber AG in die Berechnungen mit ein, so ergibt sich ein p-Wert von 0,1267
der knapp uber dem Hochstwert von 0,1 liegt. Ohne die Rathgeber AG ergibt sich ein Wert von
0,0760. Diese Werte sind nicht nur deutlich aussagekraftiger als jene, die beim Korrelieren zwi-
schen Marktkapitalisierung und Umsetzungsgrad entstehen; ohne die Rathgeber AG ist der Zu-
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sammenhang bei einem 10% Signifikanz-Niveau sogar signifikant positiv. Es besteht somit ein
positiver kausaler Zusammenhang zwischen Handelsvolumen und Umsetzungsgrad, das heif3t,
je ofter die Aktien eines Unternehmens gehandelt werden, um so mehr Wert legen die Unter-
nehmen auf eine transparente Unternehmensdarstellung. In diesem Zusammenhang ware eine
genauere Untersuchung der Besitzverhaltnisse interessant, um folgender Hypothese nachzuge-
hen: Ist ein Unternehmen hauptsachlich in der Hand von Familien und der Streubesitz somit ge-
ring — die Unternehmensaktien wechseln seltener den Besitzer — spielen die Aktionare und so-
mit CG eine untergeordnete Rolle. Das Prinzipal-Agenten Problem stellt sich weniger akut, die
Besitzer der Unternehmen mussen sich gegenuber den Aktiondren weniger rechtfertigen und
Transparenz spielt eine geringere Rolle als bei einem Unternehmen, dessen breite Aktionars-
struktur eine nachvollziehbare Unternehmensfuhrung einfordert.

Die Annahme liegt nahe, dass auch die Besitzerverhaltnisse einen Einfluss auf den Umsetzungs-
grad des CGKI haben konnten. So haben kleinere Unternehmen tendenziell die Eigenschaft,
dass sich wenige ihrer Aktien im Streubesitz befinden und der Rest meist von (wenigen) Grof3-
aktionaren gehalten wird. Dies bedeutet, dass die Aktien von kleineren Unternehmen weniger
gehandelt werden und sie somit nicht so stark im Interesse der Offentlichkeit stehen. Allerdings
ist es schwierig die genauen Besitzverhdltnisse festzustellen, dies ist in den meisten Fallen nur

unregelmagig Gber Ad hoc Meldungen moglich.>>®

Zwischenbemerkung zur Auswertung der einzelnen Unternehmen

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Betrachtung des Umsetzungsgrades des DCGK
bzw. des CGKI in einzelnen Unternehmen durchaus sinnvoll erscheint. Hierbei werden Unter-
nehmen identifiziert, die Wert auf eine ,gute CG" oder zumindest auf eine transparente Unter-
nehmensdarstellung legen. Auch haben die Korrelationen gezeigt, dass Unternehmen, deren
Aktien haufiger gehandelt werden, tendenziell einen héheren Umsetzungsgrad aufweisen als
Unternehmen, deren Aktien sich wahrscheinlich hauptsachlich im Familienbesitz befinden. Der
Zusammenhang zwischen Umsetzungsgrad und Unternehmensgréf3e ist hingegen nicht signifi-
kant.

Weder diese noch andere Korrelationen zwischen relevanten Variablen fir Immobilienunter-
nehmen und dem Umsetzungsgrad sind jedoch mit kausalen Zusammenhangen zu verwech-
seln.>*® Der DCGK bzw. der CGKI beziehen sich auf eine Vielzahl von Handlungsfeldern und der
Umsetzungsgrad fasst eine komplexe Realitat in eine einzige Kennziffer. Korreliert man sie mit
anderen Variablen, die die Performance der Unternehmen widerspiegeln, bleibt unklar, wer
wen bedingt. Erwirtschaften Unternehmen mehr Vermogen durch einen hohen Umsetzungs-
grad? Oder weisen Unternehmen einen hohen Umsetzungsgrad auf, da sie sich CG ,leisten”
kénnen? Oder hangen beide dieser Faktoren von einem dritten Faktor ab, der nicht Teil des hier
entworfenen Rahmens ist?

38 vgl. Meister (2009), S. 10.

39 Werder argumentiert, die Annahme eines positiven Zusammenhangs zwischen CG und Unterneh-
menserfolg sei zwar durchaus plausibel, einfache Ursache-Wirkungs-Aussagen seien jedoch angesichts
der zahlreichen Systemelemente von Governance und den vielen anderen Wirkfaktoren sowie der
komplexen Wechselwirkungen zwangslaufig problematisch. Vgl. Werder (2009), S. 25.
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Okonometrische Analysen liefern mit hoher Wahrscheinlichkeit sinnhaft relevante Ergebnisse,
wenn genau abgrenzbare Phanomene korreliert werden, die zeitlich nahe beieinander liegen.>®
So erscheint es sinnvoll, den Aktienkurs eines Unternehmens an gewisse singulare Ereignisse
wie etwa die Veroffentlichung von Ad-Hoc Mitteilungen zu koppeln und die Auswirkung letzte-
rer auf ersteren zu untersuchen und damit bestimmte wirtschaftstheoretische Hypothesen zu
untersuchen.*®" Gleiches gilt fir die Einflisse einzelner CG-Eigenschaften. Hierzu gehort bei-
spielweise der (positive) Zusammenhang zwischen den von den CEOs gehaltenen Unterneh-

mensanteilen und dem Unternehmenswert*®?

und der negative®®® zwischen der Anzahl der Vor-
standsmitglieder und dem Unternehmenswert.*** Auch die positiven Zusammenhange zwischen
der Ankundigung die Anzahl der ,outside directors” auf mindestens drei zu erhéhen und dem
Aktienkurs und der Gesamtkonzernleistung wurden empirisch schon untersucht.*® Schwieriger
wird es, mit einer Regressionsanalyse mit den Variablen ,Umsetzungsgrad” der Kodizes und

Aktienperformance zu sinnhaft interpretierbaren Ergebnissen zu gelangen.

Zwar wurde der Zusammenhang zwischen dem — anders als in dieser Arbeit gemessenen — CG-
Umsetzungsgrad und der Unternehmensperformance in Deutschland schon untersucht,** aber
diese Untersuchungen bieten berechtigten Anlass zur Kritik. Erscheint ein Zusammenhang zwi-
schen von der Unternehmensfihrung gehaltenen Anteilen, die somit direkt von einem hoéheren
Aktienkurs profitieren, und Unternehmenswert noch stringent, so ist ein direkter Zusammen-
hang zwischen Umsetzungs- bzw. Befolgungsgrad und Unternehmenswert nicht zuverlassig
aus statistisch relevanten Korrelationen abzuleiten. Die in den Umsetzungsgrad einflieBenden
Faktoren sind zu vielfaltig, um bestimmen zu kénnen, ob dieser als Ganzes einen Einfluss auf
den Aktienkurs oder die Gewinne eines Unternehmens hat. In dieser Arbeit wurden die unter-
suchten Unternehmensunterlagen (Jahresabschlusse, Internetauftritte, Geschaftsordnungen)
auferdem zu unterschiedlichen Zeitpunkten veréffentlicht und somit auch zu unterschiedlichen
Zeitpunkten untersucht. Gewiss haben bestimmte einzelne der untersuchten veroffentlichten
Kennzahlen Einfluss auf den Aktienkurs von Unternehmen, die aggregierten Daten die fur die
Untersuchung des Umsetzungsgrades herangezogen wurden haben aber hdchstens einen Ein-
fluss auf langfristige Investitionsentscheidungen; Hierzu Schafers: ,Es gibt auf dem Kapital-
markt, gerade auf dem Immobiliensektor, aber auch in anderen Branchen, spezialisierte Nach-
haltigkeitsfonds, die nur in Kodex befolgende und zertifizierte Unternehmen investieren dur-

fen."3%7

Die Frage moglicher kausaler Zusammenhdnge zwischen Umsetzungsgrad auf der einen Seite
und Unternehmenswert, Unternehmensgrof3e bzw. Handelsvolumen auf der anderen ist in den
Fragenkatalog aufgenommen worden, mit dem die Experten konfrontiert wurden, um ihre

3% Dubben / Beck-Bornholdt (2006).

31 Roder beispielsweise misst die Informationswirkung und die Informationseffizienz von Ad hoc-
Meldungen, vgl. Roder (1999), S. 244.

%2 vgl. Chung / Pruitt (1996); Kohl (2009).

%% Es wurde auch schon ein positiver Zusammenhang zwischen Anzahl der Vorstandsmitglieder und dem
Unternehmenswert hergestellt, vgl. Larmou / Vafeas (2010); Saibaba / Ansari (2012).

3 vgl. Yermack (1996); Kohl (2009).

3% vgl. Dahya / McConnell (2007), S. 535.

3% Vgl. Drobetz / Schillhofer / Zimmermann (2004).

37 Interview Schafers (2012), Anhang 5.
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Sicht aufgrund grindlicher Erkenntnisse und Erfahrungen als qualitative Ergebnisse in der Ar-
beit mit zu diskutieren.>*®

Die bisherigen Ergebnisse der Untersuchung bieten einen Wechsel des Blickwinkels an. Statt
auf die einzelnen Unternehmen abzustellen und deren Umsetzungsgrad des CGKI, soll im Fol-
genden der Umsetzungsgrad der einzelnen Ziffern quer durch unser Sample betrachtet und
uberpraft werden, ob sich Verteilungsmuster ergeben, die sich sinnhaft interpretieren lassen.

4.3.2 Auswertung der einzelnen Kodexziffern

Im Folgenden werden die Bejahung, Verneinung oder fehlenden Angaben aller Unternehmen
des Samples bei den einzelnen Kodexziffern erhoben. Die Kodexziffern, die von Uber einem
Viertel der Unternehmen missachtet wurden (,Nein”) oder zu denen jene keine Angaben ge-
macht haben (K. A.) sind ,fett” kenntlich gemacht. Die Darstellung folgt der Sequenz der
Kodexziffern im CGKI.

Praambel

Die Praambel klart, fur welche Unternehmen der Kodex Anwendung finden soll, die damit auch
Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit sind: alle Unternehmen, die dem Deutschen Immobi-
lienaktienindex angehodren, also bdrsennotierte Aktiengesellschaften, die das Immobilienge-
schaft betreiben®® mit Hauptsitz in Deutschland.

Aktionare und Hauptversammlung

Tabelle 10: Umsetzung der zweiten Kodexziffer des CGKI

Punkt|Kodexziffer] A/E/B Inhalt Ja Nein | KA | NmB
1 21.1. Bl Ausiibung der Rechte der Aktionére 95,83% | 0,00% | 4.17% | 0.00%
2 212 B2 Eine Stimme pro Aktie 100.00%| 0.00% | 0,00% | 0,00%
3 22.1(I) B3 Vorlage Jahresabschiuss und Konzernabschluss 100.00%] 0.00% | 0.00% | 0.00%
4 221 (IT) B4 Altioniire haben ihre Aufgaben ausgeiibt 05.83% | 0,00% | 417% | 0.00%
5] 2.2.1(I) BS Altiondre haben ihre Aufgaben ausgeiibt (II) 100,00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
6 | 221(1TV) B6 Billigung Vergiitungsystem der Vorstandsmitgheder 58.33% | 0,00% |41,67%)]| 0.00%
7 222, B7 Bezugsrecht bei Ausgabe neuer Aktien 87.50% | 4.17% | 833% | 0.00%
8 2.2.3. B§ Teilnahme Hauptversammbung 100,00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
9 224(D) B% Ziigige Abwicklng der Hauptversammbung 79.17% | 0,00% | 2083% | 0.00%
10 | 224(I) Al Dauer der Hauptversammlung: 4 bis 6 Stunden 0,00% | 4.17% |95,83%| 0.00%
11 23.1(D) B10 Hauptversammhmng einmal jahrlich 100,00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
12 2.3.1(IT) Bl1 Rechte der Aktiondrsminderheiten 66,67% | 0,.00% |33,33%]| 0.00%
13 | 2.3.1 (II) B12 Verdffentlichung auf der Internetseite 83.33% ] 12.50% | 0.00% | 417%
14 232 El Einberufung zur Hauptversammhmng 16.67% | 4,17% |54,17%| 25,00%
15 233(D) E2 Erleichterung der persanlichen Wahrnehmung der Rechte | 91.67% | 4.17% | 4.17% | 0.00%
16 | 2.3.3(ID) E3 Briefivahl 16.67% | 20.83% |33,33%| 29.17%
17 | 233 (1) E4 Vertreter fiir die Ausiibung des Stimmrechts 8333% | 417% | 833% | 417%
18 | 233(IV) A2 Erreichbarkeit wihrend der Hauptversammlung 41.67% | 8.33% |45,83%| 4.17%
19 234 A3 Moderne Kommunikationsmedien 4.17% | 20.83% | 66.67%)| 8.33%

Quelle: Eigene Darstellung.?”

%8 \gl. Kapitel 5, Kapitel 6 und Anhang 3 bis Anhang 7.
% vgl. CGKI (2010), S. 4.
30 Fir eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.
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Schon bei der Analyse der zweiten Kodexziffer fallt auf, dass es anhand der Unternehmensun-
terlagen in den meisten Fallen méglich ist zu bestimmen, ob die Kodexbestimmungen umge-
setzt worden sind. Fur die Bestimmungen liegt der Umsetzungsgrad hoch, bei sieben von zwolf
bei Uber 90%. Obwohl es sich um gesetzliche Regelungen handelt, an die sich die Unterneh-
men ohnehin halten missen, machen sie diese Tatsachen explizit kenntlich. Es stellt sich schon
hier die Frage, auf die noch ausflhrlich einzugehen sein wird, ob es nicht sinnvoll ware, die Be-
stimmungen aus dem Kodex zu streichen. Besondere Aufmerksamkeit gilt auSerdem, anhand
der ,fett” markierten Stellen, sieben von 19 untersuchten Punkten. Der erste ist Punkt 6: Fast
die Halfte der Unternehmen macht keine Angaben dartber, ob die Hauptversammlung uber die
Billigung des Systems der Vergutung der Vorstandsmitglieder beschlossen hat. Wird es von den
Unternehmen als selbstverstandlich erachtet, dass die Hauptversammlung Uber die Billigung
des Systems der Vergutung der Vorstandsmitglieder beschlief3st oder kommen die Unternehmen
dieser Bestimmung nicht nach und wollen hierzu keine Angaben machen?

Zu der ersten Anregung des Kodexes (Punkt 10) machen Uber 90% der Unternehmen keine
Angaben; so gut wie kein Unternehmen gibt an, wie lange die Hauptversammlung gedauert
hat und ob der Versammlungsleiter sich davon hat leiten lassen, dass eine ordentliche Haupt-
versammlung spatestens nach vier bis sechs Stunden beendet sein sollte. Eine mégliche Inter-
pretation ist, dass Punkt 10 von den Unternehmen offenbar als irrelevant erachtet wird. Es ist
zwar durchaus vertretbar und kodexkonform, dass die Unternehmen keine Angaben zu den
Anregungen machen, eine , Keine-Angaben-Quote” von Uber 90% lasst jedoch Zweifel an der
Sinnhaftigkeit der Kodexziffer aufkommen.

Die elfte Bestimmung (Punkt 12) des Kodexes ,Rechte der Aktionarsminderheiten” war sehr
schwer zu uberprifen. Die Information war einzig und allein in den Einladungen zu den Haupt-
versammlungen zu finden. Dennoch konnte man fur ein Drittel der Unternehmen diesen Punkt
nicht klar beantworten. Hier stellt sich wie bei Punkt 10 die Frage: Waren Aktionarsminderhei-
ten berechtigt, die Einberufung einer Hauptversammlung und die Erweiterung der Tagesord-
nung zu verlangen? Oder sind Unternehmen ohne Angabe von Grinden von diesem Punkt ab-
gewichen?

Gilt in der immobilienspezifischen Version des CGK, und der alten des DCGK Veroffentli-
chungspflicht auf der Internetseite flr die Einberufung der Hauptversammlung, die Tagesord-
nung, die vom Gesetz fur die Hauptversammlung verlangten Berichte und Unterlagen ein-
schlieBlich des Geschaftsberichts und die Formulare fir Briefwahl (Punkt 13), so wurde diese
Kodexziffer in der DCGK Fassung vom 15. Mai 2012 leicht abgeandert. Streng genommen hat-
te diese Ziffer jedes Mal verneint werden mussen, wenn ein Unternehmen keine Briefwahl an-
bot. Bei der empirischen Erhebung der Daten wurde diese Kodexziffer schon in ihrer neuen Fas-

sung interpretiert.*”’

Bei den zwei Empfehlungen (Punkt 14 und 16) ist den Unternehmen unter Umstanden nicht
hinreichend klar, dass sie auf Empfehlungen eingehen missen, die sie nicht befolgen. Gerade

371, Die Einberufung sowie die vom Gesetz flr die Hauptversammlung verlangten Berichte und Unterla-

gen einschlieflich des Geschaftsberichts sind fir die Aktionare leicht erreichbar auf der Internetseite
der Gesellschaft zusammen mit der Tagesordnung zuganglich zu machen, sofern sie den Aktiondren
nicht direkt Ubermittelt werden. Das Gleiche gilt, wenn eine Briefwahl angeboten wird, fir die Formu-
lare, die daflir zu verwenden sind.”, DCGK (2012), S. 3f.
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mal ein Viertel erklért unter Angabe von Griinden bei Punkt 14 (Ubermittlung der Einberufung
der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunterlagen auf elektronischem Wege), wa-
rum sie diese Ziffer nicht erfullen. Der Verdacht liegt nahe, dass die uber 50% der Unterneh-
men, die keine Angaben machen, diese Ziffer ebenfalls nicht befolgt haben. Diese Zahlen sind
im Einklang mit den Dax und MDax Unternehmen, bei denen die Verhaltnisse ahnlich liegen.
Die Umstellung von der traditionellen Post auf die kostenglinstige Elektronik wird aber verstarkt
vorangetrieben.?”* In der aktuellsten DCG-Kodexversion vom 15. Mai 2013 wurde die Empfeh-
lung der digitalen Ubermittlung mittlerweile ersatzlos gestrichen.

Besondere Verwirrung herrscht anscheinend bezlglich Punkt 16. Ein Teil der Unternehmen un-
terstutzt die Aktionare bei der Briefwahl und der Stimmrechtsvertretung und macht dies kennt-
lich (16,67%). Ein Viertel der Unternehmen gibt keine Option zur Briefwahl, geht aber nicht auf
die Grinde ein (20,83%). Ein knappes Drittel verhalt sich kodexkonform und begriindet, wa-
rum diese Ziffer nicht respektiert wird (N. m. B. 29,17%). Ein weiteres Drittel der Unternehmen
(33,33%) macht keine Angaben. Hier liegt anscheinend ebenfalls eine Fehlinterpretation vor.
Zwar unterstutzen viele Unternehmen die Aktionare durch die Bereitstellung eines Stimmrecht-
vertreters, bieten aber keine Briefwahl an.*”

Nimmt man als Beispiel die Kodexziffer 2.3.3, die aus drei Empfehlungen und einer Anregung
besteht, wird ein erstes Problem des Kodexes deutlich, das Nebeneinander von mehreren Sach-
verhalten. Es stellt sich die Frage: Wie mussen sich Unternehmen bei Nichterfillung nur eines
Teils der Ziffer verhalten? Haben sie durch die Nichtbefolgung die ganze Ziffer nicht erfallt?
Oder durfen sie einzelne Teile nicht befolgen und erflllen dennoch die Ziffer als Ganzes? In ei-
ner Studie haben Rapp und Wolff in Entsprechenserklarungen von Dax und MDax Unterneh-
men diesen Sachverhalt untersucht. Sie kommen dabei zu dem Ergebnis, dass bei MDax Unter-
nehmen die Nichterfullung der Kodexziffer 2.3.3 zu 80% an der zweiten Empfehlung liegt
(,Auch bei der Briefwahl und der Stimmrechtsvertretung soll die Gesellschaft die Aktionare un-
terstitzen”) und zu 20% an der dritten Empfehlung (,Der Vorstand soll fir die Bestellung eines
Vertreters fur die weisungsgebundene Austbung des Stimmrechts der Aktionare sorgen”).*”*
Der empirische Teil dieser Arbeit tragt diesem Umstand Rechnung. In Anlehnung an die
.Checkliste Deutscher Corporate Governance Kodex” von Clifford Chance vom Juni 2010 wer-
den nicht die einzelnen Ziffern des DCGK bzw. des CGKI untersucht, sondern sie werden in die
einzelnen Bestimmungen, Empfehlungen und Anregungen unterteilt. Viele Unternehmen ma-
chen keine Angaben zu den einzelnen Bestimmungen, Empfehlungen oder Anregungen son-
dern zu ganzen Kodexziffern. Sinnvoller und verstandlicher ware es, im Falle von Kodexziffer
2.3.3 auf die vier Teile einzeln einzugehen (2.3.3 (1), 2.3.3 (Il), 2.3.3 (lll), 2.3.3 (IV)), anstatt zu
versuchen, zur gesamten Ziffer Stellung zu nehmen.

Die Angaben zur Briefwahl sind sehr Iickenhaft und alles andere als zufriedenstellend. Es ware
angesichts der heute weit verbreiteten Informationstechnologien zu tUberlegen, den Aktionaren

772 vgl. Flamig (2012), S. 10.

373 Auch diese Empfehlung (Punkt 16) wurde aus der DCGK-Fassung vom 15. Mai 2012 komplett gestri-
chen. Die hohen Nicht-Angabe-Quoten und die hohen Abweichungen unter Nennung der Grunde
spielen in Zukunft fir ahnliche Untersuchungen keine Rolle mehr. Der Teil die Stimmrechtvertretung
betreffend wurde zur Kodexziffer 2.3.3 (I) hinzugefligt, der Teil die Briefwahl betreffend wurde gestri-
chen, da er faktisch eine Wiederholung der Kodexziffer 2.3.1 (lll) war.

34 vgl. Rapp / Wolff (2012), S. 8.
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die Moglichkeiten zu geben, ihre Stimmen auch Online abzugeben. Einige der Dax Unterneh-
men bieten diese Mdglichkeit schon an.>”® Generell scheint sich die Briefwahl immer haufiger in
den groflen deutschen Aktiengesellschaften durchzusetzen. 16 der Dax Unternehmen hatten
2012 die Briefwahl angeboten, elf weitere hatten das Instrument schon in ihrer Satzung veran-
kert, auch bei Uber 50% der MDax Unternehmen war dies der Fall. Es scheint aul3erdem, dass
die Briefwahl, sei es per Post oder elektronisch, einen immer hoheren Stellenwert gegenuber
dem Stimmrechtvertreter einnimmt und, dass die Privatanleger eine potenziell immer grofere
Rolle spielen. Dennoch ist zu beobachten, dass viele der Dax und MDax-Werte ihren Aktionaren
erst seit kurzem die Moglichkeit einer Briefwahl anbieten.’”® Bis sich diese auch in den etwas
kleineren, kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen durchsetzt, wird erfahrungsgemafd
noch etwas Zeit vergehen.

Uber 40% der Unternehmen haben zwar dafur gesorgt, dass ein Vertreter fur die weisungsge-
bundene Ausubung des Stimmrechts der Aktionare wahrend der Hauptversammlung erreichbar
war (Punkt 18), fast die Halfte der Unternehmen jedoch machen hierzu keine Angaben.

Gleich hohe Nicht-Angabequoten gelten fir die dritte Anregung des Kodex (Punkt 19). Zwei
Drittel der Unternehmen macht keine Angaben dazu, ob die Aktiondre die Moglichkeit hatten,
die Hauptversammlung Uber moderne Kommunikationsmedien zu verfolgen. Schon nach der
Untersuchung des ersten Abschnitts zeigt sich somit, dass die Unternehmen besonders oft zu
den Anregungen keine Stellung nehmen, vielleicht weil sie diese als irrelevant erachten.

Methodische Zwischenbemerkung

Bei den Ziffern mit hoher Ablehnung oder mangelnder Angabe stellt sich die Frage nach den
Grunden, oder genauer, was diesen Ziffern gemeinsam sein konnte und diese hohen negativen
Werte auslost. Mogliche Grinde kdénnten sein: Sie werden als zu sensibel betrachtet, um darG-
ber Auskunft geben zu wollen. Oder im Gegenteil als zu wenig relevant. Handelt es sich um ei-
ne Rickstandigkeit in der Unternehmenskultur? Auch wird danach zu fragen sein, welchen Un-
terschied es macht, ob es sich um eine Bestimmung, Empfehlung oder Anregung handelt.

Die wissenschaftliche Aussagekraft der Argumente, die bei den einzelnen Ziffern fur einen die-
ser Grunde in dieser Arbeit vorgetragen werden, stutzt sich auf Plausibilitat eines qualitativen,
interpretativen Verfahrens. Interpretationsmaterial sind dabei die hier diskutierten Daten der
empirischen Untersuchung, im weiteren Verlauf der Arbeit die Ergebnisse anderer Untersu-
chungen und allgemeiner des Stands des wissenschaftlichen Diskurses zu den angesprochenen
Fragen und die Aussagen von Wissenschaftlern und Praktikern in den Experteninterviews. Die
Muster, die sich in den Verteilungen der Befolgungsgrade in der empirischen Untersuchung er-
geben zusammen mit der wissenschaftlichen Diskussion und den Experteninterviews stiitzen
die Aussagen der vorliegenden Arbeit jenseits eines subjektiven, beliebigen Wahnens.

375 vgl. Heismann / Schwerdtfeger / Reimer / Riedl / Schirmann (2012), S. 84.
376 ygl. Flamig (2012), S. 10.
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Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Einige der Ziffern aus dem dritten Abschnitt wurden gemeinsam untersucht.*”’

Tabelle 11: Umsetzung der dritten Kodexziffer des CGKI

Punkt|Kodexziffer| A/E/B Inhalt Ja Nen | KA | NmB
20 31 B13 Zusammenarbeit Vorstand und Aufsichtsrat 100,00%] 0,00% | 0.00% | 0.00%
21 314 IE1 Uberwachung Geschifte von abhangigen Gesellschaften |100,00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
22 32 Bl4 Abstimmung der strategischen Ausrichtung 95.83% | 0.00% | 4.17% | 0.00%
23 | 33&331|B15,16,1IB1 Zustimmungsvorbehalte zugunsten des Aufsichtsrats 100.00%] 0.00% | 0.00% | 0.00%
24 34(0) B17 Ausreichende Informationsversorgung des Aufsichtsrats |100,00%)| 0,00% | 0,00% | 0.00%
25 3.4 (I) Bi1s Informationen firr den Aufsichtsrat 100,00%] 0,00% | 0.00% | 0.00%
26 3.4 (III) Bl19 Abweichungen vom Geschiftsverlauf 66.67% | 0.00% |33,33%]| 0.00%
27 3.4 (IV) ES Informations- und Benichtspflichten des Vorstandes 41.67% | 0.00% |58,33%] 0.00%
28 34 (V) B20 Berichte in Textform 91.67% | 0,00% | 833% | 0.00%
29 | 34(VD) B21 Zutething von entscheidungsnotwendigen Unterlagen 87.50% | 0,00% | 12.50% | 0.00%
30 35 B22, 23,24 | Offene Diskussion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat | 91.67% | 0.00% | 833% | 0.00%
31 3.6 () Ad Mitbestimmte Aufsichtsrite 417% | 0,00% |95,83%)| 0.00%
32 3.6 (IT) AS Sitmungen des Aufsichtsrats ohne den Vorstand 20.83% | 25,00% |54,17%| 0.00%
33 3.7(I) B25 Stellungsnahme bei Ubernahmeangeboten 83.33% | 0,00% | 16,67% | 0.00%
14 3.7 (I) B2a, 27 Gewihnlicher Geschifisverkehr 83.33% | 0.00% | 1667% | 0.00%
35 3.7 (IMI) A6 Einberufung auBerordentliche Hauptversammbung 75.00% | 4,17% | 20,83% | 0.00%
36 3.8(I) B28, 29,30 Ordmmgsgemihe Unternehmensfithnung 79.17% | 0,00% | 20,83% | 0.00%
37 3.8 (I) B3l Selbsbehalt bei den D&O-Versicherungen / Vorstand 58.33% | 0.00% |41,67%)] 0.00%
38 3.8 (III) E6 Selbstbehalt bei den D& O-Versicherungen / Aufsichtsrat | 20.83% | 0.00% |33,33%| 45.83%
39 39 B32 Gewihrung von Krediten an Vorstand und Aufsichtsrat | 33.33% | 0.00% |66,67%| 0,00%
40 39 IE2, IE3 Immobiliengeschifte zwischen Vorstand / Aufsichtsrat | 33.33% | 0,00% |66,67%]| 0.00%
41 3.10 (I} E7 Bericht iiber Corporate Governance 91.67% | 8.33% | 0.00% | 0.00%
42 3.10 (I} B33 Abweichungen von Empfehlungen 0583% | 4.17% | 0.00% | 0.00%
43 3.10 {IIT) AT Stellungnahme zu Kodexanregungen 8.33% |91.,67%) 0.00% | 0.00%
44 | 3.10(IV) E8 Veriffentlichung alter Entsprechenserklirungen 79.17% | 20,83% | 0,00% | 0.00%

Quelle: Eigene Darstellung.®

377 Ziffer 3.3 wurde von Clifford Change in zwei Bestimmungen unterteilt. Da es sich aber um eine ge-
setzliche Vorschrift (§ 111 Abs. 4 AktG) und eine Konkretisierung gesetzlicher Vorschriften (,Hierzu
gehoren Entscheidungen oder MaSnahmen, die die Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage des Unter-
nehmens grundlegend verandern.”) handelt, wurden sie zusammen mit dem immobilienspezifischen
Punkt 3.3.i als nur eine Bestimmung untersucht (Punkt 23).

Punkt 30: An dieser Stelle wurden die drei Bestimmungen von Clifford Change (vgl. Clifford Change
Partnerschaftsgesellschaft (2010), S. 12.) vom Autor zu einer zu untersuchenden Bestimmung zusam-
mengelegt. Der Punkt, in dem es um die Gewahrleistung der Vertraulichkeit geht, wird auch von an-
deren Institutionen aufgegriffen. Die INREV 5.2.1.7 Richtlinien schreiben allerdings vor, dass die Ver-
schwiegenheitsplicht Bestandteil der Unternehmenssatzung sein sollte (vgl. INREV (2008)).

Punkt 34: An dieser Stelle wurden die zwei Bestimmungen von Clifford Change (vgl. Clifford Change
Partnerschaftsgesellschaft (2010), S. 13) zu einer zu untersuchenden Bestimmung zusammengelegt,
da es sich um die gleiche gesetzliche Vorschrift handelt (§ 33 WpUG). Diese Bestimmung wurde mitt-
lerweile etwas abgeschwacht. In der Kodexversion vom 15. Mai 2012 lautet der Text: , Der Vorstand
darf nach Bekanntgabe eines Ubernahmeangebots bis zur Veréffentlichung des Ergebnisses keine
Handlungen vornehmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden kénnte, soweit solche
Handlungen nicht nach den gesetzlichen Regelungen erlaubt sind. Bei ihren Entscheidungen sind Vor-
stand und Aufsichtsrat an das beste Interesse der Aktiondre und des Unternehmens gebunden.”
(DCGK (2012), S.5.)

Punkt 36: Auch hier wurden die drei Bestimmungen von Clifford Change (vgl. Clifford Change Partner-
schaftsgesellschaft (2010), S. 13f.) zu einer zu untersuchenden Bestimmung zusammengelegt, da es
sich um die gleichen gesetzlichen Vorschriften handelt (§§ 93, 116 AktQG).

38 Fir eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.
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Neun der 24 untersuchten Punkte sollten somit im Folgenden genauer betrachtet werden. Zu
der Bestimmung, nach welcher der Vorstand auf Abweichungen des Geschaftsverlaufs von
aufgestellten Planen und Zielen unter Angabe von Grinden eingehen soll, macht genau ein
Drittel der Unternehmen keine Angaben (Punkt 26). Es ist immer unangenehm, eingestehen zu
mussen, die aufgestellten Plane und Ziele nicht erreicht zu haben und somit ist es der Weg des
geringeren Widerstands, dazu einfach keine Angaben zu machen.

Zu der Empfehlung, der Aufsichtsrat solle die Informations- und Berichtspflichten des Vorstands
naher festlegen (Punkt 27), machen fast 60% keine Angaben. Da die meisten Unternehmen die
Geschaftsordnungen fur Vorstand und Aufsichtsrat nicht verdffentlichen, kann fir knapp 60%
der Unternehmen keine Antwort gegeben werden, ob sie diese Empfehlung einhalten oder
nicht, aber die hohe Quote von fehlenden Angaben lasst vermuten, dass diese Empfehlung
weithin nicht befolgt wird. Dass zu dieser Empfehlung so oft keine Angaben gemacht werden,
kénnte wohlwollend so interpretiert werden, dass dieser Punkt der vierte Teil der Kodexziffer
3.4 ist und somit in einigen Fallen einfach Uberlesen wird. Plausibler aber erscheint die Annah-
me, dass wenn es um eine kontrollierende Regelung des Verhaltnisses Vorstand - Aufsichtsrat
geht, die Auskunftsbereitschaft rapide sinkt.

Wie bei der zweiten Kodexziffer fallen auch bei der dritten, drei der vier Anregungen besonders
ins Auge. Auf die Anregungen aus den Punkten 31 (in mitbestimmten Aufsichtsraten haben die
Vertreter der Aktionare und der Arbeitnehmer die Sitzungen des Aufsichtsrats jeweils geson-
dert, gegebenenfalls mit Mitgliedern des Vorstands, vorbereitet...) und 32 (...Der Aufsichtsrat
hat bei Bedarf ohne den Vorstand getagt) muss nicht eingegangen werden, dennoch kénnten
die hohen Nicht-Angabe-Quoten in der deutschen Immobilienunternehmenskultur (95,83% fur
Punkt 31, 54,17% fur Punkt 32) als Hinweis auf ein mangelndes Vertrauensverhaltnis zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat gewertet werden. Diese zweite Anregung (Punkt 32) wurde bereits
in der Kodexversion vom 15. Mai 2012 zu einer Empfehlung hochgestuft, was angesichts der
hohen Nichtangaben zu begruf3en ist. In Zukunft mussen Unternehmen unter Angabe von
Grinden auf eine Abweichung eingehen.

Auch die Angaben zur D&O-Versicherung sind lickenhaft. Uber 40% der Unternehmen ma-
chen keine Angaben zur Bestimmung die Vorstands-D&O-Versicherung betreffend (Punkt 37),
und ein Drittel keine Angaben zu der entsprechenden Empfehlung (Punkt 38). Bei Punkt 37 wa-
re es interessant herauszufinden, ob die Unternehmen zu der Kodexziffer keine Angaben ma-
chen, weil sie sie nicht befolgen, oder ob es fir sie selbstverstandlich ist, dass, falls die Gesell-
schaft fur den Vorstand eine D&O-Versicherung abgeschlossen hat, ein Selbstbehalt von min-
destens 10% des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der festen jéhrlichen
Vergltung des Vorstandsmitglieds vereinbart worden ist. In einem Ubersichtlichen und voll-
standigen Vergutungsbericht sollten diese Angaben eigentlich enthalten sein. Bei Punkt 38 (In
einer D&O-Versicherung fiir den Aufsichtsrat ist ein entsprechender Selbstbehalt vereinbart
worden) kénnte es wiederum sein, dass die Unternehmen noch nicht genugend Zeit hatten,
diesen Kodexteil in die Praxis umzusetzen. Eine solche Angabe sollte sonst ebenfalls im Vergu-
tungsbericht zu finden sein. Auch zu der Bestimmung und Empfehlung der Kodexziffer 3.9
(Punkte 39 und 40) macht die Mehrheit der Unternehmen keine Angaben. Fir Punkt 39 gilt es,
die Sinnhaftigkeit dieser Bestimmung zu erfragen. Warum sonst machen so viele Unternehmen
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keine Angaben dazu, ob die Gewahrung von Krediten des Unternehmens an Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats sowie ihre Angehorigen der Zustimmung des Aufsichtsrats be-
durft hat? Eine mogliche Erkldrung kénnte hierbei auch sein, dass im Falle der D&O-
Versicherung und der Gewahrung von Krediten an Vorstand und Aufsichtsrat den Beteiligten
die Transparenz zu weit geht. Es handelt sich um sensible Daten, deren Nichtpreisgabe offen-
bar in den Augen der Akteure einen geringeren Preis hat als ihre Veroffentlichung. Bei dem
immobilienspezifischen Punkt 40 gilt es zu erfragen, ob die Unternehmen hier keine Angaben
machen wollen, oder ob sie diesen Punkt einfach nicht befolgen. Die Unternehmen sind nicht
verpflichtet, den immobilienspezifischen Kodex zu befolgen und demnach auch nicht dazu an-
gehalten, zu den immobilienspezifischen Empfehlungen Stellungen zu nehmen wenn sie diese
nicht befolgen. Die analysierten Immobilienkapitalgesellschaften sollten allerdings den auf ihren
Wirtschaftszweig angepassten, Kodex befolgen. Es wird anhand der Analyse der folgenden
Punkte interessant sein zu sehen, inwieweit die Unternehmen den CGKI Uberhaupt befolgen.

Der letzte Punkt, der durch eine hohe Nicht-Angabe-Quote auffallt (Punkt 43) ist wieder eine
Anregung: Uber 90% der Unternehmen haben im CG Bericht keine Stellung zu eventuellen An-
regungsabweichungen genommen. Hier stellt sich die Frage nach der Sinnhaftigkeit dieser Zif-
fer: Sollte sie zu einer Empfehlung umgewandelt werden oder lieber gleich ganz gestrichen
werden, und wollen hier die Unternehmen keine Angaben machen oder befolgen sie diesen
Punkt einfach nicht? Kodexziffer 3.10 hat in der Version vom 15. Mai 2012 Anderungen erfah-
ren.>”® Der Corporate Governance Bericht soll in Zukunft in Zusammenhang mit der Erklarung
zur Unternehmensfihrung veréffentlicht werden. Die Veréffentlichung eines Corporate Gover-
nance Berichtes bleibt aber nach wie vor eine Empfehlung und ist fir die Unternehmen somit

nicht verpflichtend.*®

Vorstand

Auch einige der Ziffern aus dem vierten Abschnitt wurden gemeinsam untersucht.®®' Andere
Kodexziffern haben im DCGK mittlerweile Anpassungen erfahren®* und eine der Kodexziffern
wurde nicht in den immobilienspezifischen Kodex Gbernommen **

37° Hierbei handelt es sich hauptsachlich um orthographische Anderungen, der Inhalt sowie die Form (B /
E/ A) der einzelnen Kodexteile sind gleich geblieben.

30 vgl. DCGK (2012), S. 6.

¥ Punkt 53: Hier wurden die zwei Empfehlungen von Clifford Change (vgl. Clifford Change Partner-
schaftsgesellschaft (2010), S. 16f.) zu einer zu untersuchenden Empfehlung zusammengelegt, da die
beiden Empfehlungen im CGK mit ,,und” verbunden sind.

Punkt 54: Da diese Empfehlungen die gleiche gesetzliche Vorschrift (§ 77 Abs. 2 AktG) als Grundlage
haben, wurden diese zu einer zu untersuchenden Empfehlung zusammengefasst.

Punkt 56: Die Empfehlungen 16 und 17 von Clifford Change (vgl. Clifford Change Partnerschaftsge-
sellschaft (2010), S. 17) wurden zu einer Empfehlung zusammengefasst.

Punkt 59: An dieser Stelle wurden die Empfehlungen 18 und 19 zu einer zusammengefasst; so soll der
externe Vergutungsexperte sowohl unabhangig vom Vorstand (Empfehlung 18) als auch vom Unter-
nehmen sein (Empfehlung 19) (vgl. Clifford Change Partnerschaftsgesellschaft (2010), S. 16f.).

Punkt 69: Hierbei handelt es sich um drei Empfehlungen, die zusammen untersucht wurden.

382 punkt 59: Auch hier hat der DCGK zu Recht Anpassungen erfahren. So stellt der Kodex in der Fassung
vom 15. Mai 2012 klar, dass das Aufsichtsratsplenum die jeweilige Gesamtvergltung der einzelnen
Vorstandsmitglieder festsetzt. Nur falls ein Ausschuss bestehen sollte, der die Vorstandsvertrage be-
handelt, soll dieser dem Aufsichtsratsplenum Vorschldge unterbreiten. In der vorherigen Kodexversion
galt diese Kodexziffer als nicht erfillt, wenn es kein solches Gremium gab.
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Tabelle 12: Umsetzung der vierten Kodexziffer des CGKI

Punkt|Kodexziffer] A/E/B Inhalt Ja Nein | KA | NmB
45 4.1.1 Bi4 Nachhaltige Wertschopfung 100,00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
46 412 B3s Strategische Ausrichtung des Unternehmens 100.00%| 0.00% | 0.00% | 0.00%
47 4.1.3 B36 Einhaltung gesetzlicher Bestimmungen 91.67% | 0.00% | 8.33% | 0.00%
48 414 B37 Risokomanagement und Risikocontrolling 95.83% | 0.00% | 417% | 0.00%
49 | 4135(D) E9 Vielfalt (Diversity) bei Filhrungspositionen 20.83% | 0.00% |70,83%| 8.33%
50 415 (1) E10 Beriicksichtiung von Frauen 20,83% | 4.17% |66,67%)] §33%
s1 | 42i@ TE4 Einschligige Immobilienzushildung 83.33% | 0.00% [ 16.67% | 0.00%
52 421(I) 1Al Immobilienerfahrung 83.33% | 0,00% | 16,67% | 0.00%
53 421(0) El1.12 Mehrere Personen im Vorstand / Vorstandssprecher 70.83% | 4.17% | 0.00% | 25.00%
54 42.1(I) | E13,14.15 Geschiftsordnung Vorstand 87.50% | 0.00% | 417% | 8.33%
ss | 422 B38 Festlegung Gesamtvergittung 87.50% | 0.00% [ 12.50% | 0.00%
56 | 4.2.2(I) E16, 17 Vergitungssystem beschlossen und tiberpriift 75.00% | 0,00% | 25.00% | 0.00%
57 | 422 (1) B39 Gesamtvergiitung des Vorstandes 75,00% | 0,00% | 25,00% | 0.00%
58 | 422(IV) B40 Kriterien fir die Angemessenheit der Vergimmg 70.83% | 0.00% |29,17%| 0.00%
59 | 422(V) E18, 19 Externe Vergiitungsexperten 5417% | 0.00% |45,83%] 0.00%
60 423(0) B41 Zusammensetzung der Vorstandsvergiitung 87.50% | 0,00% | 12.50% | 0.00%
61 | 423 (I B42 Nachhaltige Unternehmesentwicklung / Vergiitung 66.67% | 0,00% |33,33%]| 0.00%
62 | 423 (1) E20 Fixe und variable Vergiitungsanteile 8333% | 417% | 833% | 417%
63 | 4.2.3(IV) B43 [VIehrjihrige Bemessungsgrundlage bei variabler Vergiimg| 62,50% | 12,50% | 20.83% | 4.17%
64 | 423(V) E21 Ausgestaltung der variablen Vergiitungsanteile 50,00% | 833% | 25,00% | 16,67%
65 | 4.2.3(VI) B44 Immobiliengeschifte zwischen Vorstand / Aufsichtsrat | 70,83% | 0.00% |29,17%)| 0.00%

Punkt 69: Diese Kodexziffer wurde in der Kodexversion aus dem Jahre 2012 um eine wichtige Passage
erganzt: ,Wird der Anstellungsvertrag aus einem, von dem Vorstandsmitglied zu vertretenden wichti-
gen Grund beendet, erfolgen keine Zahlungen an das Vorstandsmitglied.” (DCGK (2012), S. 8.) Es
wurde somit eine neue Bestimmung eingefligt, die zwingend von den Unternehmen umgesetzt wer-
den muss.

Punkt 71: Bei dieser Kodexziffer wurden mittlerweile die Worter ,,einmalig” und ,,sodann Uber” einge-
fugt. Inhaltlich ist die Kodexziffer unverandert geblieben.

Punkt 73: Bei dieser Kodexziffer wurde mittlerweile das falschlicherweise eingeflgte ,kann” entfernt.
Auch in der DCGK Version vom 26. Mai 2010 war diese Passage schon eine Bestimmung, die durch
eine gesetzliche Vorschrift gestutzt wurde.

Punkt 74: Diese Kodexziffer hat ebenfalls Anpassungen erfahren. In der Kodexversion vom 15. Mai
2012 steht: ,Die Offenlegung erfolgt im Anhang oder im Lagebericht. In einem Vergltungsbericht als
Teil des Lageberichtes werden die Grundzlge des Vergutungssystems flr die Vorstandsmitglieder dar-
gestellt. Die Darstellung soll in allgemein verstandlicher Form erfolgen.” (DCGK (2012), S. 8.) Aus einer
Empfehlung (,Die Offenlegung soll in einem Vergutungsbericht erfolgen”) ist somit eine Bestimmung
geworden (,Die Offenlegung erfolgt im Anhang oder im Lagebericht”). Der Verglitungsbericht soll
jetzt nicht mehr Bestandteil des CG-Berichtes sein, sondern die Vergutung muss im Anhang oder im
Lagebericht erfolgen.

3% punkt 60: An dieser Stelle des immobilienspezifischen CGK fehlt ein ganzer Absatz, der fir diese Ar-
beit aus dem Deutschen Corporate Governance Kodex ubernommen wurde. Im DCGK Kodex steht un-
ter Punkt 4.2.3: ,Die Gesamtverglitung der Vorstandsmitglieder umfasst die monetaren Vergltungs-
teile, die Versorgungszusagen, die sonstigen Zusagen, insbesondere fur den Fall der Beendigung der
Tatigkeit, Nebenleistungen jeder Art und Leistungen von Dritten, die im Hinblick auf die Vorstandsta-
tigkeit zugesagt oder im Geschaftsjahr gewahrt wurden.” (DCGK (2010), S. 7.).



104 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

66 | 423 (VII) B4s Bericht iiber Corporate Governance 6667% | 833% | 2083% | 4.17%
67 |4.2.3(VIO)| E22 23 Variable Vergiitungsanteile 33,33% | 12,50% | 41,67%)| 12,50%
68 423 (XI) B4a Stellungsnahme zu Kodexanregungen 34.17% | 4.17% |41,67%)| 0.00%
6% 423(X) | E24,25 26 Abfindungs-Cap 45,83% | 8,33% | 20,83% | 25,00%
70 | 423 (XD) E27 Change of Control 37.50% | 20.83% |37.50%)] 4.17%
71 | 4.2.3(XID) E28 Information iiber Grundziige des Vergiitungssystems 83.33% | 12,50% | 0.00% | 4.17%
72 | 424@ | Be7.4s Offenlegung von Vorstandsvergiitung 87.50% | 12.50% | 0.00% | 0.00%
73 | 424D B49 Nicht Offenlegung der Vergittung bei Dreiviertelmehrheit | 83.33% | 0.00% [ 16.67% | 0.00%
74 425 E29 30 Offenlegung als Teil des CG Berichts 70.83% | 20.83% | 0.00% | 8.33%
75 431 B30 Wettbewerbsverbot fiir Vorstandsmitglieder 70.83% | 8.33% | 20.83% | 0.00%
76 432 B3l Keine Zuwendungen fiir Vorstandsmitglieder 75.00% | 0.00% | 25.00% | 0.00%
77 433 B52 Verpflichtung gegeniiber dem Unternehmensinteresse | 83.33% | 0,00% | 16.67% | 0.00%
78 434(I) E31 Offenlegung von Interessenskonflikten 83.33% | 0,00% | 16,67% | 0.00%
79 | 434(I) B33 Geschifte zwischen Unternehmen und Vorstand 83.33% | 0.00% | 16.67% | 0.00%
30 | 4.3.4(IID) E32 Zustimmung des Aufsichtsrats bei Geschiften 100.00%] 0.00% | 0.00% | 0.00%
81 435 E33 Zustimmung des Aufsichtsrats bei Nebentitigkeiten 25.00% | 0.00% |66,67%] 8.33%
82 43.64(I) IA2 Termeidung von Interessenskonflikten bei Immo.-Geschifte] 70.83% | 4.17% | 25.00% | 0.00%
83 | 43.64(I0) B2 Interessen des Unternehmens 83.33% | 0.00% | 1667% | 0.00%
84 | 4.3.6.1 (1) IES Privat durchgefiihrie Immobiliengeschifte 4.17% | 0.00% |95,83%)| 0.00%
85 |43.64(IV) IE6 Vermeidung von Interessenskonflikten 70.83% | 0.00% |29,17%)] 0.00%
86 | 43.641(V) IA3 Verfahrensregeln fiir den Einzelfall 25.00% | 0,00% |75,00%)| 0.00%

Quelle: Eigene Darstellung.®®

Von den 42 untersuchten Punkten verdienen 13, bei denen die Unternehmen nicht genug In-
formationen geliefert haben, um die Umsetzung der jeweiligen Ziffer beurteilen zu kénnen, ei-
ne genauere Betrachtung. Bei Kodexziffer 4.1.5 kann in Uber zwei Drittel der Falle nicht beur-
teilt werden, ob der Vorstand bei der Besetzung von Fihrungsfunktionen im Unternehmen auf
Vielfalt (Diversity) geachtet hat (Punkt 49) und dabei insbesondere eine angemessene Beruick-
sichtigung von Frauen angestrebt hat (Punkt 50). Diese Zahlen stehen im Widerspruch mit der
gelebten Realitat in den Dax-Unternehmen. Insgesamt 71 Mandate in den Aufsichtsraten, also
etwa 28 %, werden von Nicht-Deutschen wahrgenommen; es dominieren Europder und Nord-
amerikaner.®® Die Zahlen bezlglich Beriicksichtigung von Frauen spiegeln allerdings auch die
aktuelle Situation der Dax 30 Unternehmen wider; hier sind lediglich sechs Prozent der Vor-
stande weiblich.*®* Auch stehen diese Ergebnisse im Einklang mit einer Studie der IVG Immobi-
lien AG: von 57 befragten Immobilienunternehmen haben 43 (76%) keinen entsprechenden
Passus in ihrer Strategie, sieben (12%) haben sich zu der Frage nicht geaufBert und lediglich sie-
ben (12%) Unternehmen gaben an, die Frauenférderung explizit als Strategie zu verfolgen.*®’

Der immobilienspezifische Kodex ist dem DCGK bei dem Punkt Ausbildung und ausreichende
Erfahrungen (Punkt 51) einen entscheidenden Schritt voraus. So empfiehlt der CGKI schon heu-
te eine ausreichende Ausbildung fur die Vorstandsmitglieder,?®® Aufsichtsratsmitglieder sollten
immobilienspezifische Kenntnisse besitzen.**

Die Umsetzungsgrade der Kodexziffern zur Verglitung liefern starke Hinweise Uber die Praxis
der Unternehmen und ihre (mangelnde) Bereitschaft zur Transparenz, funf der zwoélf Bestand-
teile der Kodexziffer 4.2.3 kdénnen nicht eindeutig beantwortet werden. Die Festsetzung der

3% Fur eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.

3% vgl. Borsen-Zeitung (2011), S. 7.

386 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012F), S. 9.
¥ vgl. IVG Research (2012), S. 5.

¥ vgl. Ziffer 4.2.i CGKI (2010), S. 7.

39 vql. ziffer 5.4.i CGKI (2010), S.10.
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Vergltung durch den Aufsichtsrat (Punkt 57) ist Gbliche Praxis und als solche akzeptiert. Wenn
allerdings nach persénlicher Leistung, wirtschaftlichem Erfolg, Zukunftsaussichten und Ublich-
keit aufgeschlisselt werden soll (Punkt 58), machen fast 30% keine Angabe.

Ein Drittel der Unternehmen macht keine Angaben dazu, ob die Vergutungsstruktur auf eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet ist (Punkt 61). Zu der Hinzuziehung eines
unabhangigen Vergltungsexperten wollen sich 46% nicht duf3ern. Kein Unternehmen hat
exakte Angaben dazu gemacht, ob ein externer Vergltungsexperte engagiert wurde. Fur die
Falle, fUr die der Punkt mit einem ,Ja” beantwortet wurde, wurde die Annahme zugrunde ge-
legt, dass das Unternehmen keinen Vergutungsexperten beschaftigt hatte und die Zahlen fur
diese Kodexziffern (54,17% ,Ja") lassen Raum fur Interpretationen. Der Anteil an den ,K. A"
kénnte somit auch weit Uber den erhobenen 45,83% liegen. Bei dieser Ziffer ist es nicht ganz
klar, warum die Unternehmen nicht auf sie eingehen. Sie misste aber so umformuliert werden,
dass die Unternehmen, die keinen Vergutungsexperten hinzuziehen, zumindest Angaben hie-
riber in der Entsprechenserklarung machen mussen.

Zwar weist die Kodexziffer 4.2.3 (IV) (Punkt 63) keine gravierenden Abweichungen auf, den-
noch stellt sich die Frage: Was wird unter einem mehrjahrigen Bemessungsraum verstanden? In
vielen Branchen reichen selbst drei oder vier Jahre nicht aus, um den Erfolg einer Strategie oder
von Investitionsentscheidungen einschatzen zu kénnen. In Deutschland werden Langfristziele
meist Uber etwa zwei bis vier Jahre angesetzt. Bei langfristigen Strategien waren aber finf bis
neun Jahre angebrachter.*”

Auch bei den beiden Ziffern, Berucksichtigung nachhaltiger Unternehmensentwicklung und
Angemessenheit, bleiben die fehlenden Angaben hoch, obwohl hier ein ,Ja“ kein Aufwand
darstellen wirde. Bei den eindeutig Uberprufbaren Fragen nach Cap (Punkt 68) erreichen die
fehlenden Angaben 41,7% (K. A.); ein Unternehmen gab sogar an, eine solche Begrenzung
nicht implementiert zu haben.

Die Angaben zu Punkt 70 (Hohe des Abfindungs-Caps bei einem Kontrollwechsel) sind sehr un-
genau. Knapp Uber ein Drittel der Unternehmen macht hierzu keine Angaben, ein Unterneh-
men begriindet die Tatsache, dass eine solche Leistung diese Summe Ubersteigt und ca. 20%
der Unternehmen geben im Vergltungsbericht sogar an, dass 150% des Abfindungs-Cap bei
einem Kontrollwechsel Uberstiegen wurden, ohne jedoch hierzu Stellung in der
Entsprechenserklarung zu nehmen. Bei dieser Ziffer ist nicht ganz klar, wie das ,grundsatzlich”
zu interpretieren ist. Verstof$t ein Unternehmen gegen das Gesetz, wenn es keine Begren-
zungsmoglichkeit vorsieht oder ist es unter Umstanden erlaubt, darauf zu verzichten?

Neben den sehr luckenhaften Angaben zur Vergltung macht der Kodex auch keine Vorschrif-
ten zu Pensionsruckstellungen. In der Zeit nach der letzten Finanzkrise lasst sich ein Paradig-
menwechsel bei der Bezahlung von Topmanagern zu Ungunsten hoher Boni und hin zu hoéhe-
ren Festgehaltern beobachten. Diese Umstellung wirkt sich positiv auf die Altersriickstellungen
aus so haben sich die Pensionszusagen fir die Chefs der 30 Dax-Konzerne in den vergangenen
15 Jahren auf, im Durchschnitt acht Millionen Euro, mehr als verdoppelt. Diesen Punkt kritisiert

30 vgl. Grass (2012A), S. 2.



106 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

auch der Chef der Corporate-Governance-Kommission Klaus-Peter Mller.**' Eine Anpassung
des Kodexes bei den Pensionsrlckstellungen ware, neben den schon erfolgten zur Offenlegung
der Vergltung, somit in Zukunft durchaus vorstellbar.>*

Bei der Frage nach Nebentdtigkeiten (Punkt 81) machen zwei Drittel keine Angabe, wenn es
um die Offenlegung privater Geschafte geht (Punkt 84), 95,8%. Positiv lasst sich sagen, dass
offenbar keine falschen Angaben gemacht werden, negativ, dass Gehalter, worauf noch ge-
nauer einzugehen sein wird, eine sensible Materie sind und Transparenz kein Leitwert ist.

Punkt 4.3 ,Interessenskonflikte” sind wiederum Vorschriften, bei denen es schwierig war, an-
hand einer Analyse der Unternehmensunterlagen und Homepages zu Ergebnissen zu kommen.
Dabei ist der immobilienspezifische Punkt 4.3.6.i (Punkte 82 bis 86) Punkt 4.3.3 sehr ahnlich,
erganzt ihn aber um die immobilienspezifische Komponente.

Punkt 85: Zwar konnte Punkt 85 fur knapp Uber 70% der Unternehmen mit ,Ja” beantwortet
werden, aber die Angabe, dass wahrend des Geschaftsjahres generell keine Interessenskonflik-
te aufgetreten waren ist denkbar generell gehalten und entsprechend aussageschwach. Ob die
Entscheidungstrager dabei den immobilienspezifischen Punkt berlicksichtigt haben, oder ein-
fach nur jenen des DCGK, bleibt unklar.

Der CGKI versucht, die Gefahr von Interessenskonflikten ins Bewusstsein der Akteure zu heben
und gleichzeitig Leitlinien zu errichten, wie mit ihnen umzugehen sei. Die Ergebnisse der vorlie-
genden Studie weisen darauf hin, dass er dabei nur teilweise erfolgreich ist und dass die Anga-
ben zu den aufgetretenen Interessenskonflikten problematisch sind.

In dem den Vorstand betreffenden Teil des Kodexes haufen sich die unterlassenen oder fehler-
haften Angaben der Unternehmen (13 von 42, ca. 30%) und zwar besonders bei jenen Ziffern,
in denen es um die Vorstandsvergitung geht (55 bis 74). Die Kodexkommission hingegen legt
offenbar besonderen Wert auf diesen Teil, anders lasst sich die hohe Anzahl der Bestimmun-
gen, Empfehlungen und Anregungen nicht erklaren. Der Kodex verlangt an dieser Stelle beson-
ders detaillierte und ausfihrliche Angaben, vermutlich wegen der grofRen Aufmerksamkeit, die
Gehalter in den Leitungsgremien der Wirtschaft in den letzten Jahren in der Offentlichkeit er-

393
t.

regt ha Mehr Transparenz kénnte hier ein wichtiger Beitrag der Unternehmen sein, das Ver-
trauen der Investoren zurtickzugewinnen. Dennoch ist die Angaben-Bereitschaft in diesem Be-
reich nach wie vor sehr begrenzt und viele der Ziffern konnten nur mit einem ,K. A.” beantwor-
tet werden. Mit diesem Verhalten stellen die Unternehmen die Sinnhaftigkeit des Kodexes ins-
gesamt in Frage. Es stellt sich daher an dieser Stelle die Frage: Haben die Unternehmen noch
nicht genug Zeit gehabt, um die Kodexanpassungen umzusetzen? Oder betrachten sie Kodizes
vorwiegend als kosmetische Operationen, die sie an den Stellen, an denen sie keine Angaben

machen wollen, schlicht missachten?

31 vgl. Fockenbrock (2012A), S.1.

92 vgl. Vergleiche hierfur Kodexziffern 4.2.2, 4.2.3 und 4.2.5 sowie die Mustertabellen 1 und 2 des
DCGK in der Fassung vom 13. Mai 2013.

393 vgl. Abschnitt 5.2.1 ,VergUtung”.
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Die hohe Quote fehlender Angaben in diesem zentralen Bereich der Governance schwacht den
Kodex als ganzen. Wenn nicht auch in sensiblen Bereichen — lasst sich hier als Zwischenergeb-
nis festhalten — die Unternehmen den Kodex ernst nehmen, droht er wesentlich zur kosmeti-
schen Operation degradiert zu werden.

Aufsichtsrat

Wie in den Abschnitten drei und vier, wurden auch einige der Ziffern aus dem finften Ab-
schnitt gemeinsam untersucht,*** einige der Ziffern wurden in der aktuellen Version des DCGK
mittlerweile Gberarbeitet.*®> Die Umsetzung einer Kodexziffer wurde nicht untersucht®*® und ei-

39 punkt 87: Diesen beiden Bestimmungen sind zusammen untersucht worden, da die allermeisten Un-
ternehmen diese zusammenhangend beantwortet haben.
Punkt 89 und 90: Diese Empfehlungen wurden zusammen untersucht, da Vielfalt und die Beriicksich-
tigung von Frauen von den Unternehmen oft als synonym betrachtet werden.
Punkt 97: Diese beiden Empfehlungen wurden auf Grund ihrer Formulierung ebenfalls zusammen un-
tersucht.
Punkt 113: Die im Clifford Change gewahlte Aufteilung wurde bei der Auswertung vom Autor nicht
Ubernommen. Die sieben Empfehlungen (E49 bis E55) wurden zu einer einzigen zu untersuchenden
Empfehlung zusammengefasst.
Punkt 130: Da beide Empfehlungen besagen, dass die Informationen im Corporate Governance Be-
richt enthalten sein missen, wurden diese zusammen untersucht.

3% punkt 98: Diese Anregung ist 2012 zu einer Empfehlung umgewandelt worden.
Punkt 99: Diese Kodexziffer hat leichte Anpassungen erfahren. In der aktuellsten Kodexversion soll der
Aufsichtsratsvorsitzende zwischen den Sitzungen mit dem Vorstand Kontakt halten und mit ihm zu-
satzlich Fragen der Planung, der Risikolage und der Compliance beraten. Die Form der Kodexziffer
(Empfehlung) hat sich nicht geandert.
Punkt 104 Auch diese Empfehlung wurde mittlerweile leicht abgeandert. In der aktuellen DCG-
Kodexversion steht: ,Der Aufsichtsrat soll einen Prifungsausschuss (Audit Committee) einrichten, der
sich insbesondere mit der Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses, der Wirksamkeit des inter-
nen Kontrollsystems und des internen Revisionssystems, der Abschlussprifung, hier insbesondere der
Unabhangigkeit des Abschlussprifers, der vom Abschlusspriifer zusatzlich erbrachten Leistungen, der
Erteilung des Prifungsauftrags an den Abschlussprifer, der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten
und der Honorarvereinbarung sowie — falls kein anderer Ausschuss damit betraut ist — der Complian-
ce, befasst.” (DCGK (2012), S. 10.) Der Prifungsausschuss hat somit zusatzliche Aufgaben (ibertragen
bekommen, und es wird klargestellt, dass der Priifungsausschuss sich nur mit der Compliance befasst,
wenn kein anderer Ausschuss hiermit betraut wurde.
Punkt 106: Diese Anregung, obwohl sie eine der hdchsten Anregung-Angabequoten aufweist, wurde
in der Kodexversion 2012 zu einer Empfehlung hochgestuft. Unternehmen miissen somit in Zukunft
auf die Abweichung dieser Kodexziffer in der Entsprechenserklarung eingehen.
Punkt 110: In der Kodexversion vom 13. Mai 2013 wurde die Ziffer 5.3.4 genauso wie Ziffer 5.3.5 ge-
strichen. Angesichts der hohen Befolgungsquoten ein zu begrifSender Schritt, tragt er doch zur ,Ver-
schlankung” der Kodizes bei, auf die im fiinften Kapitel noch naher eingegangen wird. Dass Aufsichts-
rate Sachthemen an Ausschisse verweisen kénnen, ist in der deutschen Immobilienwirtschaft gangige
Praxis und muss nicht separat als Ziffer im Kodex aufgefihrt werden.
Punkt 126: Diese Kodexziffer wurde in der DCGK Version vom 13. Mai 2013 zwar nicht wie die Ziffern
5.3.4 und 5.3.5 gestrichen, wurde aber um den Teil ,Sie tragt der Verantwortung und dem Tatig-
keitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder sowie der wirtschaftlichen Lage und dem Erfolg des Unter-
nehmens Rechnung” verschlankt. Diese Passage durfte die Regierungskommission als selbstverstand-
lich erachtet haben, und die Streichung ist auch hier angesichts der hohen Befolgungsquoten zu be-
grifden.
Punkt 138: An dieser Stelle wurden die , Geschaftspartner” mittlerweile mit ,Dritten” ersetzt. Der Rest
der Ziffer ist unverandert geblieben.

3% Der Teil des Kodexes, der nur die Kreditinstitute betrifft (,Kreditinstitute konnen fiir Rettungserwerbe
besondere, auch abweichende, Regeln festlegen.” (CGKI (2010), S. 9.) wurde nicht untersucht, da es
sich bei allen analysierten Unternehmen ausschlieSlich um Immobilien AGs handelt.
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ne weitere Kodexziffer wurde im Einklang mit der Clifford Change Partnerschaftsgesellschaft
anders bewertet als vom Kodex vorgesehen **’

37 punkt 110: In der Clifford Change Partnerschaftsgesellschaft ,Checkliste Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex” vom Juni 2010 wird zu diesem Punkt folgende Bemerkung gemacht: ,Ziffer 5.3.4 S.1
wird vom Berlin Center of Corporate Governance aufgrund des Wortes ,kann” als Anregung abge-
fragt. Allerdings handelt es sich hierbei um eine gesetzliche Vorschrift bzw. um die Konkretisierung
gesetzlicher Vorschriften (vgl. § 107 Abs. 3 S. 3 AktG).” (Clifford Change Partnerschaftsgesellschaft
(2010), S. 28.) Der Punkt wurde deshalb in dieser Arbeit als Bestimmung betrachtet.
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Tabelle 13: Umsetzung der fiinften Kodexziffer des CGKI
Punkt|Kodexziffer] A/E/B Inhalt Ja Nein | KA | NmB
87 511 B34, 55 t—bm\'achlmg des Vorstandes 100,00%] 0,00% | 000% | 0.00%
38 5.1.14 IE7 Immobiliengeschifte von erheblicher Bedeutung 91.67% | 0.00% | 8.33% | 0.00%
89 5.1.2(I) Bs56 Bestellung und Entlassung des Vorstandes 100,00%| 0.00% | 000% | 0,00%
20 5.1.2(II) E34, 35 Zusammensetzung des Vorstandes 16,67% |45,83%]| 4.17% |33,33%
o1 | 5.12(m E36 Langfistige Nachfolgeplanung 20.83% | 0.00% |70.83%]| 833%
92 | 5.1.2(IV) A8 9 Ausschiisse fiir Bestellung von Vorstandsmitgliedern 37.50% | 8.33% | 4.17% | 50.00%
93 5.1.2(V) E37 Wiederbestellung vor Ablauf eines Jahres 29,17% | 0,00% |70,83%]| 0.00%
94 512 (VI) E38 Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder 20,83% | 0,00% |54,17%|25,00%
95 5.1.3 E3% Geschiftsordnung fir den Aufsichtsrat 91.,67% | 0,00% | 833% | 0.00%
26 52(I) Bs7 Aufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden 05.83% | 0.00% | 417% | 0.00%
97 5.2 (I) E40, 41 Rolle Aufsichtsratsvorsitzender 25.00% | 12,50% | 12,50% | 50,00%
98 5.2 (I AlD Aufsichtsratsvorsitzender / Vorsitz im Audit Committee | 33.33% | 4,17% | 8.33% | 34.17%
99 5.2 (IV) E42 Zusammenarbett Aufsichtsratsvorsitzender / Vorstand | 91.67% | 0.00% | 8.33% | 0.00%
100 5.2 (V) B3§ Information des Aufsichtsratsvorsitzenden 91.67% | 0.00% | 8.33% | 0.00%
101 5.2 (V) E43 Unterrichtung des Aufsichtsrates seitens des Vorsitzenden| 37.50% | 0.00% |62,50%/| 0,00%
102 53.1(0) E44 Bildung von Ausschiissen 45 83% | 4.17% | 0.00% |50,00%
103 | 53.1(I0) B39 Information iiber die Arbeit der Ausschiisse 91.,67% | 0,00% | 833% | 0.00%
1041 532(D) E45 Einrichtung eines Priifungsausschusses 41.67% | 417% | 0,00% |54,17%
105 | 5.3.2(I) Ed6. 47 Kenntnisse Vorsitzender Priifungsausschuss 33.33% | 4.17% | 8.33% |54,17%
106 | 5.3.2 (IIT) All 12 Unabhiingigkeit des Vorsitzenden 2500% | 4.17% | 1667% |54.17%
107 | 53.24(1) IE3 Bewertung des Immobilienbestandes 1250% | 4.17% |62,50%] 20,83%
108 | 5.3.24(I) 1A4 Einrichtung eines Bewertungsauschusses 0.00% |41,67%| £.33% | 50.00%
109 533 E48 Bildung eines Nominierungsausschusses 12.50% | 12,50% | 4.17% |70,83%
110 534 Ba60, 61 Verweisung von Sachthemen in Ausschiisse 100.00%] 0.00% | 0.00% | 0.00%
111 535 Al3 Vorbereitung der Sitzungen des Aufsichtsrates 3333% | 4.17% | 12.50% | 50,00%
112 54.1(I) Ba2 Erfahrung, Fahigkeiten des Aufsichtsrates 9583% | 0.00% | 4.17% | 0.00%
113 | 54.1(I1) | E49 bis ESS Zusammensetzung des Aufsichtsrates 20.83% | 8.33% | 417% |66,67%
114 | 5.4.1 (1) B3 Aus- und Fortbildungsmalfnahmen des Aufsichtsrates | 25.00% | 4.17% [70,83%)| 0,00%
115 | 5.4.1(IV) Es6 Unterstittzung seitens der Gesellschaft 29.17% | 4.17% |62,50%)] 4.17%
116 541(T) IAS Kenntnisse im Immobilienbersich 01.67% | 0.00% | 833% | 0.00%
117 541 (1) IE9 Kenntnisse im Immobilienbereich (11} 91.67% | 0.00% | 8.33% | 0.00%
118 5.4.2(I) E57 Anzahl unabhingiger Mitglieder 50,00% | 0,00% |45,83%] 4.17%
119 | s42(m B64 Begrimdung Unabhangigkeit 62.50% | 0.00% [37.50%| 0.00%
120 | 5.4.2 (IIT) E38. 59 Ehemalige Mitglieder des Vorstandes im Aufsichtsrat 50.00% | 0.00% |45.83%] 4.17%
121 5413 Eal, 61, 62 Wahlen zum Aufsichtsrat 25.00% | 0,00% |62,50%|12,.50%
122 5.4.4(I) B63 Mitgliedsschaft im Aufsichtsrat vor Ablauf von 2 Jahren | 37.50% | 0.00% |62,50%)| 0.00%
123 54410 Ea3 Ausnahme vor Ablauf von 2 Jahren 37.50% | 0.00% |62,50%)] 0.00%
124 54.5(I) B&o Geniigend Zeit fiir Aufsichtsratsmandate 1667% | 4.17% |79,17%| 000%
125 54.5(I0) Ea4 Nicht mehr als 3 Aufsichtsratsmandate 66.67% | 12.50% | 20.83% | 0.00%
126 54.6 (1) B67, 68 Vergiitung der Aufsichisratsmitglieder 100,00%] 000% | 000% | 0.00%
127 | 546(ID) E65, 66 Vergiitung bei Vorsitz im Aufsichtsrat / Ausschiissen 50,00% | 20,83% | 8.33% |20,83%
128 | 546 (1) E67 Erfolgsorientierte Vergiitung Aufsichtsratsmitgieder | 50.00% | 833% | 0.00% [41.67%
129 | 5.4.6 (TV) Ald Langfristige Bestandteile bei der Vergitung 16.67% |41,67%)| 4.17% | 37.50%
130 | 54.6(V) E68, 69 Individualisierte Auflistung der Aufsichtsratsvergiimgen | 50,00% |33,33%)| 0,00% |16,67%
131 547 E70 Teilnahme an weniger als der Halfte der Sitaungen 54,17% | 0,00% |45,83%| 0.00%
132 5.51 B6% Verpflichtung gegeniiber dem Unternehmensinteresse | 70.83% | 4.17% | 25.00% | 0,00%
133 5.51(I) Y Anschein eines Interessenskonfliktes 70.83% | 4.17% | 25.00% | 0.00%
134 5.51 (1) IB3 Interessen des Unternehmens 70.83% | 4.17% | 25.00% | 0.00%
135 | 5.5.1(II) IE10 Privat durchgefiihrie Immobiliengeschifte 1250% | 0.00% |87,50%] 000%
136 | 5.54(IV) IE11 Vermeidung von Interessenskonflikten 66.67% | 4.17% |29,17%)| 0.00%
137 5.51(V) IA7 Verfahrensregeln fiir den Einzelfall 2917% | 0,00% |70,83%)| 0.00%
138 552 E71 Offenlegung von Interessenskonflikten 83.33% | 0,00% | 16,67% | 0.00%
139 5513 E7T2. 73 Bericht iiber Interessenskonflikie 75.00% | 0.00% | 2083% | 4.17%
140 554 B70 Zustimmung fiir andere Vertrige 66,67% | 0,00% |33,33%]| 0.00%
141 56 E74 RegelmiiBige I:—berpr‘[iﬁmg der Effizienz 58.33% | 0.00% |33,33%)] 833%

Quelle: Eigene Darstellung.
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38 Fr eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.
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Auf Grund des Umfangs der funften Kodexziffer (55 Punkte) enthalt diese auch die meisten Zif-
fern, die eine genauere Betrachtung verdienen. Der Anteil an diesen Ziffern ist jedoch nicht nur
absolut, sondern auch relativ uberdurchschnittlich hoch. Zu fast der Halfte (24) der Ziffern wer-
den unvollstandige Angaben gemacht, oder sie werden besonders oft missachtet. Die
Kodexziffer 5.1.2 wird von vielen Unternehmen anscheinend falsch interpretiert, und es sind
ahnliche Muster wie bei den Angaben zur Vorstandsvergutung zu erkennen. Vor allem der
zweite Teil, in dem es um die Zusammensetzung des Vorstands geht (Punkt 90) scheint nicht
eindeutig zu sein. Wahrend lediglich 16,67% der Unternehmen eine Frau im Vorstand beschaf-
tigen oder dies zumindest anstreben, findet sich bei fast der Halfte der Unternehmen keine
Frauen im Vorstand und es werden keine Angaben dazu gemacht, ob dies angestrebt wird. Ein
Drittel gibt in der Entsprechenserklarung Griinde an, warum dieser Punkt nicht befolgt wird.

Alle Kodexziffern zur Vielfalt (4.1.5, 5.1.2 und 5.4.1), beziehen sich auch auf die Frauenquote.
Wahrend die Umsetzung des Punktes 4.1.5 (Besetzung von Flhrungspositionen) nur beantwor-
tet werden konnte, wenn Unternehmen hierzu explizit Stellung genommen hatten, konnte die
Umsetzung von Kodexziffern 5.1.2 fir alle Unternehmen sehr genau untersucht werden. Die
Zusammensetzung des Vorstandes wurde von allen Unternehmen in den Unternehmensunter-
lagen unter Offenlegung der Vorstandsnamen beschrieben. Ziffer 5.4.1 weist mit einer
Abweichquote von 66,67% (N.m.B) einen der hochsten Werte auf. Der am haufigsten genann-
te Grund war, dass die Unternehmen versucht haben, die fahigsten Personen bei der Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrates zu berlicksichtigen und diese nicht nach Geschlecht oder Her-
kunft gewahlt haben oder auf Grund ihres Alters ausschlieBen wollten. Auch bei den anderen
Teile der Kodexziffer 5.1.2 die langfristige Nachfolgeplanung (Punkt 91), die Wiederbestellung
von Vorstandsmitgliedern (Punkt 93), oder eine Altersgrenze fur Vorstandsmitglieder (Punkt
94), sind die Angaben lickenhaft. Flr Punkt 93 wurden nur Angaben gemacht (Ja = 29,17%),
wenn die Wiederbestellung vor Ablauf eines Jahres auch tatsachlich erfolgt ist. Punkt 94 sollte
eigentlich anhand der Satzungen zu beantworten sein, war aber in der Halfte der Falle daraus
nicht zu entnehmen.

Fir zwei Drittel der Unternehmen kann nicht festgestellt werden, ob auf3erordentliche Auf-
sichtsratssitzungen (Punkt 101) stattgefunden haben. Informationen Uber diese waren nur in
den Unterlagen enthalten, wenn diese auch tatsachlich stattgefunden haben. Das Muster
scheint hier wie auch anderswo zu sein, die Frage zu bejahen, wenn der angesprochene Sach-
verhalt gegeben ist, also z.B. eine aufSerordentliche Aufsichtsratssitzung abgehalten wurde.
Andernfalls wird keine Angabe gemacht. Das mag von der Transparenz her nicht besonders
problematisch sein, spiegelt aber einen Mangel an Governancebewusstsein bei den Akteuren
wider.

Zu der immobilienspezifischen Erganzung ,Bewertung des Immobilienbestandes durch den
Aufsichtsrat bzw. das Audit Committee” wird von fast zwei Dritteln der Unternehmen keine
Stellung genommen (Punkt 107) und es steht zu beflirchten, dass der immobilienspezifische
Punkt schlicht von den Unternehmen ignoriert wird.

Die Bestimmung und die Empfehlung zu den Aus- und Fortbildungsmalnahmen der Aufsichts-
ratsmitglieder (Punkte 114 und 115) sind besonders llickenhaft. Diese beiden Kodexziffern
5.4.1 (I1) und 5.4.1 (IV) wurden im Mai 2012 an einen anderen Platz verschoben und sind jetzt
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Teil der Kodexziffer 5.4.5. Angesichts der sehr hohen Nicht-Angabe-Quoten besteht an dieser
Stelle akuter Handlungsbedarf. Darauf wird weiter unten einzugehen sein.**® Die hohe Nicht-
Angabe-Quote der Empfehlung ergibt sich vermutlich unmittelbar aus jener der Bestimmung.
Die Unternehmen haben diese Kodexziffer wohl als eine einzige Vorschrift betrachtet und sind
nicht getrennt auf die Bestimmung und die Empfehlung eingegangen. Hinzugekommen sind an
dieser Stelle eine Empfehlung mit zwei Erganzungen.*” Die neuen Kodexziffern sind als ein
weiterer Schritt hin auf Transparenz und Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte zu beur-
teilen.

Bei dem wichtigen Punkt Weiterbildung / Ausbildung (Punkt 117) muss zwischen dem CGKI
und dem DCGK unterschieden werden. Wahrend der immobilienspezifische Kodex das Thema
Weiterbildung / Ausbildung detailliert behandelt, empfiehlt die Kodexziffer 5.4.1 des DCGK nur
sehr allgemein, den Aufsichtsrat so zusammenzusetzen, dass seine Mitglieder insgesamt Uber
die zur ordnungsgemafien Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten
und fachlichen Erfahrungen verfiigen. Was genau damit gemeint ist, wird nicht prazisiert. Das
Problem des fehlenden Fachwissens des FUhrungspersonals der Dax, MDax und SDax Unter-
nehmen trifft sehr wahrscheinlich auch auf die Immobilienkapitalgesellschaften zu. Von den
Dax-Aufsichtsratsmitgliedern haben 17 Prozent kein Studium absolviert. Auch wenn immerhin
18 Prozent der Mandatstrager Juristen sind, kann nur jeder Fliinfte dieser Gruppe eine wirt-
schaftswissenschaftliche Zusatzqualifikation vorweisen.”" An dieser Stelle ware zu (iberlegen,
ob der Kodex nicht genauere Vorschriften bezlglich Qualifikation machen sollte.

Die Angaben zur Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder (Punkte 118 und 119%%?), zur ge-
nauen Zusammensetzung des Aufsichtsrates und der ausgetbten Organfunktion oder der Bera-
tungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens (Punkt 120) sind zwar et-
was weniger llickenhaft, dennoch sind die Nicht-Angabe-Quoten auch hier hoch. Die Angaben
zu der Unabhangigkeit gehoren zu den lickenhaftesten des gesamten Kodexes. Obwohl Punkt
118 schon grofse Spielraume lasst, weist die Kodexziffer eine sehr hohe Nicht-Angabe-Quote
aus.*® Zu diesem Punkt wurde auf dem 69. Deutschen Juristentag beschlossen, dass die kon-

399 vgl. Abschnitt 5.2.4 ,Weiterbildung / Ausbildung”

400 Empfehlung: , Der Aufsichtsrat soll bei seinen Wahlvorschlagen an die Hauptversammlung die persén-
lichen und die geschaftlichen Beziehungen eines jeden Kandidaten zum Unternehmen, den Organen
der Gesellschaft und einem wesentlich an der Gesellschaft beteiligten Aktionar offen legen.” Ergan-
zung zur Empfehlung (1): ,, Die Empfehlung zur Offenlegung beschrankt sich auf solche Umstande, die
nach der Einschatzung des Aufsichtsrats ein objektiv urteilender Aktionar fir seine Wahlentscheidung
als malsgebend ansehen wiirde.” Erganzung zur Empfehlung (Il): ,Wesentlich beteiligt im Sinn dieser
Empfehlung sind Aktionare, die direkt oder indirekt mehr als 10 % der stimmberechtigten Aktien der
Gesellschaft halten.”, DCGK (2012), S. 11.

401 vgl. Hopner (2012), S. 26.

402 Diese Empfehlung wurde mittlerweile prazisiert. So wird jetzt genau beschrieben, wann ein Aufsichts-

ratsmitglied als nicht unabhangig anzusehen ist. Sollte ein Mitglied in einer personlichen oder einer

geschaftlichen Beziehung zu der Gesellschaft, deren Organen, einem kontrollierenden Aktionar oder
einem, mit diesem verbundenen Unternehmen stehen, die einen wesentlichen und nicht nur vorlber-
gehenden Interessenskonflikt begriinden kann, so ist dieses Mitglied als nicht unabhangig anzusehen.

Die Unabhangigkeit eines Aufsichtsratsmitglieds kann damit nur noch unter strengeren Vorausset-

zungen bejaht werden, vgl. Initiative Corporate Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft

(2013), S. 4.

In der aktuellen DCGK Version wurde das Wort ,ausreichende” durch das Wort ,angemessene” er-

setzt.
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krete Beurteilung der Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern beim Aufsichtsrat selbst lie-
gen sollte und der Kodex bei der Besetzung des Prifungs- und des Vergltungsausschusses des
Aufsichtsrats eine angemessene Zahl unabhangiger Mitglieder auf Anteilseignerseite empfehlen
sollte.*** Formulierungen wie ,eine angemessene Zahl unabhéangiger Mitglieder” lassen viel
Interpretationsspielraum und stellen keine praxisnahen Empfehlungen dar.

Aus dem bisher Gesagten wird deutlich, dass alle Fragen, die mit Zusammensetzung, Qualifika-
tion, Weiterbildung des Aufsichtsrats zu tun haben, nur sehr lickenhaft beantwortet werden
und sich die Unternehmen hier nicht gerne ,in die Karten schauen” lassen wollen. Warum er-
lautern die Unternehmen nicht mit einem Satz, dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehe-
malige Mitglieder des Vorstands angehort haben und listen fur jedes Aufsichtsratsmitglied alle
weiteren seiner Aufsichtsratsmandate sowie seiner Beschaftigungen auf? Gleiches gilt fur die
Angaben zu den Wahlen zum Aufsichtsrat (Punkt 121). Hier werden nur Angaben gemacht,
falls die Kodexziffer von den Unternehmen nicht befolgt wurde (N. m. B. = 12,50%). Aus der
Satzung musste ersichtlich werden, dass Wahlen zum Aufsichtsrat als Einzelwahl durchgefihrt
wurden.

Die Angaben zu den Kodexziffern (120) ,,ehemalige Mitglieder des Vorstands im Aufsichtsrat”,
(121) ,Wahlen zum Aufsichtsrat” und (122) ,Mitgliedschaft im Aufsichtsrat vor Ablauf von 2
Jahren”, sollten aus den Unternehmenspublikationen eigentlich eindeutig ersichtlich werden.
Dies ist aber, wie anhand der hohen Nicht-Angabe-Quote zu erkennen ist, nicht der Fall. Bei
den Punkten 121 und 122 zeigt sich, dass die Unternehmen die ganze Ziffer betrachten und
diese nicht, wie es erforderlich ware, in eine Bestimmung und eine Empfehlung unterteilen und
fur diese gesonderte Angaben machen.

Die Zweijahresfrist beim Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat wird kontrovers diskutiert.
Begriindet wird sie mit moglichen Interessenkonflikten, wenn der Agent unmittelbar die Seite
wechselt und Prinzipalvertreter wird. Dagegen wird argumentiert, das Gebot, fir zwei Jahre
nach dem Rulckzug als Vorstandschef nicht in das Kontrollgremium wechseln zu durfen entzie-
he dem Unternehmen wichtiges Know-How.*® Eindeutiger ist die Lage bei der Besetzung des
Aufsichtsratsvorsitzenden-Posten, wo die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz
(DSW) fir eine Cooling-off-Periode von zwei Jahren pladiert.*® Fur die Immobilienunternehmen
liegt die Nicht-Angabe-Quote leider bei Gber 60% und damit fehlen Daten etwa zum Vergleich
mit den HDax Unternehmen (110 Firmen der Borsenindizes Dax, MDax und TecDax). Bei diesen
waren 2011 nur 5,5% der 728 Aufsichtsrate der Anteilseignerseite zwischen 2002 und 2011

Mitglied im Vorstand des gleichen Unternehmens gewesen.*”’

Die Punkte 122 und 123 zur Zweijahresfrist sind inzwischen enger gefasst worden.*® Neu hin-
zugekommen ist, dass ehemalige Vorstandsmitglieder nur mit expliziter Zustimmung der

404 v/gl. Beschllsse Deutscher Juristentag (2012) S. 20.

405 v/gl. Borsen-Zeitung (2011), S. 7.

4% vgl. Handelsblatt (2011), S. 22.

7 vgl. Grass (2011), S. 6.

%8 Kodexziffer 5.4.4 CGKI: ,Vorstandsmitglieder diirfen vor Ablauf von zwei Jahren nach dem Ende ihrer
Bestellung nicht Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft werden, es sei denn ihre Wahl erfolgt auf
Vorschlag von Aktionaren, die mehr als 25 % der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. In letzte-
rem Fall soll der Wechsel in den Aufsichtsratsvorsitz eine der Hauptversammlung zu begrindende
Ausnahme sein.” CGKI (2010), S. 10f.
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Hauptversammlung im Aufsichtsrat aktiv, das Amt des Vorsitzenden austben oder im Pri-
fungsausschuss tatig sein konnen.

Eine verantwortungsvolle Tatigkeit in Aufsichtsraten erfordert Zeit zum Aktenstudium, um
eventuell fachlichen Rat einzuholen und so informiert kontrollieren und entscheiden zu kénnen.
Der DCGK fordert deshalb (Punkt 124), dass jedes Aufsichtsratsmitglied darauf achten soll, fur
die Wahrnehmung seiner Mandate genugend Zeit zur Verfligung zu haben (Punkt 124). Die
Angaben zu dem Punkt sind sehr luckenhaft. Wird es als Zumutung aufgefasst, hier Rechen-
schaft ablegen zu sollen? Fur sich genommen ist die Formulierung so vage, dass einer Zustim-
mung nichts im Wege steht.

Die Kodizes versuchen, die Zeitokonomie auch Uber die Anzahl der Mandate zu regeln. (Punkt
125). Das deutsche Aktiengesetz beschrankt ihre Anzahl auf zehn, die immobilienspezifische
CG Initiative erachtet eine Beschrankung auf drei Aufsichtsratsmandate als sinnvoll.*® Lutter
begrifst den Vorschlag der EU Kommission, die Anzahl der Mandate zu beschranken, da bei
der Vielfalt von Aufgaben zehn Mandate zu viele seien; er bezieht sich hierbei auch auf § 100
Abs. 2 AktG, wonach Aufsichtsrats- oder Prifungsausschuss- Vorsitzende Mandate doppelt
zahlen sollten.*’® Was zugunsten einer hohen Anzahl an Aufsichtsratsmandaten spricht, ist das
breite Spektrum an Kompetenzen, die ihre Wahrnehmung mit sich bringt. Es wird deutlich,
dass die deutschen Mitglieder von Aufsichtsraten nur ungern Uber die fir ihre Mandate aufge-
wandte Zeit Rechenschaft ablegen wollen und vermutlich ein Drittel mehr als drei Mandate
wahrnimmt.

Die DSW sieht die Kodexziffer der erfolgsorientierten Aufsichtsratsvergutung kritisch (Punkt
128). Bei den Dax-Unternehmen betrugen sie 2010 65 Mio. und somit ein Viertel mehr als
noch 2009. Der Hauptgrund fur den starken Zuwachs waren die variablen, erfolgsabhangigen
Entgeltanteile. Die DSW spricht sich vehement gegen diese Vergltungsbestandteile aus und
halt eine reine Festvergitung fur besser geeignet, der unabhangigen Kontrollfunktion des Auf-
sichtsrats Rechnung zu tragen. Tendenziell, so die DSW, steigt in wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten die Arbeitsbelastung der Kontrolleure, wahrend umgekehrt die erfolgsbezogene Vergltung
sinkt.*'"" Mittlerweile wurde diese Vorschrift auch verscharft. Sollten die Mitglieder des Auf-
sichtsrats vorher eine variable Vergutung erhalten (Empfehlung) so heif3t es in der aktuellen
Kodexversion: , Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten eine Vergutung, die in einem ange-
messenen Verhaltnis zu ihren Aufgaben und der Lage der Gesellschaft steht.”*'? Der variable
Vergutungsanteil wird somit nicht mehr empfohlen, sondern wird ins Ermessen der Konzerne
gestellt.

Bei fast der Halfte der Unternehmen enthalt die erfolgsorientierte Verglitung keine auf den
langfristigen Unternehmenserfolg bezogenen Bestandteile (Punkt 129). Dieser Kodexteil wurde
konsequenterweise angepasst: ,Wird den Aufsichtsratsmitgliedern eine erfolgsorientierte Ver-
gutung zugesagt, soll sie auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet sein.”
Aus der Anregung, die von vielen Gesellschaften missachtet wurde, wurde somit eine Empfeh-

409 \igl. CGKI (2010), S. 11.

419vgl. Aktiengesetz (2011A).

411 vgl. Bérsen-Zeitung (2011), S. 7.
2 DCGK (2012), S. 13.
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lung. Auch hier ist der langjahrige Trend (aus Anregungen werden Empfehlungen, aus Empfeh-
lungen werden Bestimmungen) zu erkennen.

Die Vergutungen der Aufsichtsratsmitglieder werden im Corporate Governance Bericht haufig
nicht individualisiert und aufgegliedert nach Bestandteilen ausgewiesen (Punkt 130) und auf die
Abweichung von dieser Empfehlung wird in den Entsprechenserklarungen nicht eingegangen.
Ein Drittel der Unternehmen (Nein = 33,33%) ignoriert diese Vorgabe ohne Begrindung. Dies
kdnnte zwei Grinde haben: Die Angaben zur Vergliitung waren zwar oft in den unternehmens-
internen Unterlagen zu finden, nicht jedoch im Corporate Governance Bericht wie von der
Empfehlung vorgeschlagen.*”® Hier kdnnte es sich um schlichte Nachlassigkeit handeln. Andere
Unternehmen halten sich schlicht nicht an die Anweisung und es steht zu vermuten, dass sie
diese Informationen bewusst der Offentlichkeit vorenthalten.

Bei Punkt 131 werden durchgehend keine expliziten Angaben dazu gemacht, ob ein Mitglied
des Aufsichtsrats in einem Geschaftsjahr an weniger als der Halfte der Sitzungen des Aufsichts-
rats teilgenommen hat, sondern lediglich konstatiert, alle Aufsichtsratsmitglieder hatten an den
Sitzungen teilgenommen und somit sei die Ziffer erflllt Ja = 54,17%). Fur die Unternehmen,
die hierzu auch keine Angaben im Bericht des Aufsichtsrats gemacht haben, bleibt das Verhal-
ten offen. Die immobilienspezifische Empfehlung (Punkt 135) findet, wie auch die meisten an-
deren immobilienspezifischen Erganzungen, leider keine Berlcksichtigung. Dies konnte damit
zusammenhangen, dass die Unternehmen den CGKI nicht gewartig haben oder ignorieren.

Fir den Aufsichtsrat lassen sich somit ahnliche Feststellungen machen wie fir den Vorstand.
Bei sensiblen Themen wie Vielfalt (Diversity) und Vergltung sind die Angaben der Unterneh-
men besonders luckenhaft, und dies, obwohl dies genau jene Bereiche sind, zu denen der Ko-
dex die genauesten Anforderungen stellt. Auch die immobilienspezifischen Kodexziffern wer-
den weitestgehend ignoriert.

Transparenz

Die Fachliteratur ist sich einig, dass Offenlegungsvorschriften entscheidend fur CG und den An-
legerschutz sind.*'* Auch wurde empirisch nachgewiesen, dass Transparenz den hochsten posi-
tiven Einfluss auf den Unternehmenswert hat.*> Aus diesem Grund kommt diesem Thema be-
sondere Bedeutung zu. Auch bei diesem Abschnitt des Kodex wurden mittlerweile Anderungen
vorgenommen.*'®

413 Auch hier wurde bei der vorletzten Uberarbeitung des DCGK wie in anderen Kodexabschnitten auch,
der Teil gestrichen, der Unternehmen vorgeschlagen hatte, diese Informationen im Corporate Gover-
nance Bericht zu veroffentlichen. Die Angaben sollen in Zukunft im Anhang oder im Lagebericht ent-
halten sein. Die Angabe-Quoten (,Ja") sollten sich somit in Zukunft durch diese Kodexziffer-
Anpassung erhohen.

414 vgl. Fear / Kobrak (2006), S. 2.

415 \gl. Kohl (2009), S. 160.

416 punkt 149: Auch an dieser Stelle wurde die Empfehlung, die Informationen im Corporate Governance
Bericht zu veroffentlichen, gestrichen. Wo genau diese Angaben in Zukunft gemacht werden sollen,
wird nicht mehr prazisiert. Diese Anderung ist schwer nachvollziehbar. Je mehr Informationen an ei-
nem Ort (dem Corporate Governance Bericht) Ubersichtlich zu finden sind, umso vorteilhafter ist es fir
die interessierte Offentlichkeit.
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Tabelle 14: Umsetzung der sechsten Kodexziffer des CGKI

Punkt|Kodexziffer] A/E/B Inhalt Ja Nem | KA | NmB
142 6.1 B71 Veriffentlichung von Insiderinformationen 100,00%] 0,00% | 0.00% | 0.00%
143 6.11 IE12 Immobiliengeschifte mit Gesamtvolumen > 5% 2083% | 0,00% |79,17%| 0.00%
144 6.2 B72 Ubertretung von Stimmrecht-Schwellen 91.67% | 0,00% | 8.33% | 0.00%
145 6.3 (I) B73 Gleichbehandhmg aller Aktionire 70.83% | 0.00% |29,17%] 0.00%
146 6.3 (IT) E75 Information der Aktiondre 62.50% | 0,00% |37,50%)| 0.00%
147 6.4 E76 Gebrauch von geeigneten Kommunikationsmedien 100.00%] 0.00% | 0.00% | 0.00%
148 6.5 E77 Veriffentlichung von Informationen aus dem Ausland | 16.67% | 0.00% |83,33%| 0,00%
149 6.6 E78, 79 80 Verdffentlichung von Aktiengeschiften 70.83% | 1250% | 4.17% |12,50%
150 6.7 E31 Publikation eines Finanzkalenders 87.50% | 8.33% | 0.00% | 4.17%
151 6.8 (I) E82 83 Veriffentlichungen iiber die Internetseite 05.83% | 4.17% | 0.00% | 0.00%
152 6.8 (IT) Als Veroffentlichung in englischer Sprache 34.17% |45,83%0) 0.00% | 0.00%

Quelle: Eigene Darstellung.*"”

Kaum Beachtung findet der immobilienspezifische Punkt 143. Fir die grof3e Mehrheit der Un-
ternehmen (K. A. = 79,17%) lasst sich nicht bestimmen, ob Immobiliengeschafte unverzuglich
veroffentlicht wurden, deren jeweiliges Gesamtvolumen 5 % des Bilanzwertes der Grundstucke
und Gebaude, Uberschritten haben. Uber 70% der Unternehmen teilen bei Punkt 145 mit, die
Gesellschaft habe die Aktionare bei Informationen gleich behandelt, (Ja = 70,83%), der Rest
macht hierzu allerdings keine Angaben (K. A. = 29,17%). Die zweite Empfehlung, die besonde-
re Beachtung bendtigt, (Punkt 146), ist eng mit Punkt 145 verknupft, da die Bestimmung und
die Empfehlung Teil der gleichen Kodexziffer sind. Die nicht ,Angabe-Quote” ist somit fur
Punkt 146 (K. A. = 37,50%) sehr ahnlich wie die des Punktes 145 (K. A. = 29,17%). Fir diese
Unternehmen ist es nicht moglich zu bestimmen, ob sie den Aktionaren unverzlglich samtliche
neuen Tatsachen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden sind,
zur Verflugung gestellt haben. Auch hier gehen die Unternehmen anscheinend davon aus, diese
Informationen nicht nochmals gesondert in den Unternehmensunterlagen angeben zu missen
und erachten die Umsetzung als selbstverstandlich. Zwar sind die nicht ,,Angabe-Quoten” fur
den Punkt 148 (Informationen, die die Gesellschaft im Ausland aufgrund der jeweiligen kapi-
talmarktrechtlichen Vorschriften veréffentlicht hat, sind auch im Inland unverziglich bekannt
gegeben worden) besonders hoch (K. A. = 83,33%), dennoch erscheint dies aus zwei Grunden
weniger gravierend. Zum einen sind viele der Unternehmen nur in Deutschland tatig und verof-
fentlichen somit keine Informationen im Ausland, zum anderen erachten es die Unternehmen
als selbstverstandlich, alle Informationen Uber das Unternehmen bekanntzugeben. Hierbei
spielt es keine Rolle, ob das Unternehmen im Ausland oder im Inland betroffen ist. Auch in die-
sem Teil des Kodexes wird eine Anregung in fast der Halfte der Falle missachtet: Veroffentli-
chungen sind nur von etwas mehr als 50% der Unternehmen in englischer Sprache erfolgt
(Punkt 152). Diese Tatsache muss allerdings relativiert werden, da viele der analysierten Unter-
nehmen nur in Deutschland aktiv sind und Veréffentlichungen in englischer Sprache damit we-
nig sinnvoll waren.

417 Fir eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.



116 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

Rechnungslegung und Abschlussprifung

Einige der Ziffern aus dem siebten Abschnitt wurden in der aktuellen Version des DCGK mitt-
lerweile Uberarbeitet.*'®

Tabelle 15: Umsetzung der siebten Kodexziffer des CGKI

Punkt|Kodexziffer]| A/E/B Inhalt Ja Nein | KA | NmB
153 7.1.1(I) B4 Information durch den Konzernabschhuss 95.83% | 4.17% | 0.00% | 0.00%
154 | 7.1.1(I0) B3 Halbjahresfinanzberichte / Quartalfinanzberichte 100,00%] 0,00% | 0.00% | 0.00%
155 | 7.1.1 (I} B76 Einhaltung infernationaler Rechnungslegungsgrundsiitze | 87.50% | 4,17% | 8.33% | 0.00%
156 | 7.1.14(I) IE13 Bewertung von Immobilien 91.67% | 8.33% | 0.00% | 0.00%
157 | 7.1.14(I0) IE14 Angabe Marktwert Immobilenvermigen 75.00% | 2083% | 4.17% | 0.00%
158 | 7.1.1.i(IIT) IAS Transparenz bei Nicht-Angabe von Marktwert 66.67% |33,33%] 0.00% | 0.00%
159 | 712(D) B77 Aufstelhimg des Konzernabschlusses 100.00%| 0.00% | 0,00% | 0.00%
160 | 7.1.2 (I} E&4 Erirterung Halbjahres- / Quartalsfinanzberichten 2500% | 4.17% |58,33%|12,.50%
161 | 7.1.2 (IIT) B78 Priifstelle fir Rechnungslegung 20.83% | 0,00% |79.17%)| 0.00%
162 | 7.1.2(IV) E85. 86 Veriiffentlichung Konzemabschluss / Zwischenberichte | 29.17% | 0,00% | 12.50% | 58,33%
163 713 ES87 Alktienoptionsprogramme Teil des CG Berichtes 70.83% | 25.00% | 0.00% | 4.17%
164 7.14 E38, 88a, 89 Verdffentlichung der Liste von Drithmternchmen 54.17% |37,50%| 8.33% | 0.00%
165 715 ES0 Beriehung zu nahestehenden Personen 75.00% | 25.00% | 0.00% | 0.00%
166 | 7.2.1(I) E91,92 Erklanumg des Priifers 70.83% | 4.17% | 25.00% | 0.00%
167 72.1(I0) E93 Ausschluss- oder Befangenheitsgriinde 62.50% | 0,00% |37,50%)| 0.00%
168 722 B9 Erteilung des Priifungsaufirages 7917% | 0,00% | 2083% | 0.00%
169 7224 IE1S Zusatzliche Berahmgsleistingen des Priifers 41.67% | 0.00% |58,33%] 0.00%
170 | 723(D) E%4 Bericht iiber wesentliche Feststellungen 66.67% | 0.00% |33,33%]| 0.00%
17 7.2.3 (1) E95 Unrichtigkeit bei der Erklirung zum Kodex 41.67% | 0,00% |58,33%| 0.00%
172 7.24 BS&0 Teilnahime des Priifers an den Beratungen 95.83% | 0.00% | 4.17% | 0.00%

Quelle: Eigene Darstellung.*™®

Von den 20 zu untersuchenden Punkten mussten 8 einer genaueren Analyse unterzogen wer-
den. Ob Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberichte vom Aufsichtsrat oder seinem Pri-
fungsausschuss vor der Veroffentlichung mit dem Vorstand erértert worden sind (Punkt 160)
kann fur fast 60% der Unternehmen nicht nachvollzogen werden, obwohl dies eigentlich gan-
gige Praxis in Unternehmen sein sollte. Fur 25,00% der Unternehmen lasst sich diese Tatsache
anhand der Unternehmensverdffentlichungen feststellen, 12,50% der Unternehmen erklaren in
der Entsprechenserklarung, warum von dieser Kodexziffer abgewichen wird und fur 58,33%
der Unternehmen ist es nicht nachvollziehbar, ob die Empfehlung befolgt wurde oder nicht.
Dass Unternehmen keine Angaben dazu machen (K. A. = 79,17%), ob die Prufstelle fur Rech-
nungslegung bzw. die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht befugt ist, die Uberein-
stimmung des Konzernabschlusses mit den maf3geblichen Rechnungslegungsvorschriften zu
uberprufen, (Enforcement) (Punkt 161) erscheint wenig verwunderlich. Es handelt sich hierbei
um eine klare gesetzliche Vorschrift, deren Befolgung als selbstverstandlich erachtet wird. Als
gravierend, weil die Vorschriften missachtend, stellt sich Punkt 164 dar. Fast 40% (37,50%) der
Gesellschaften hat keine Liste von Drittunternehmen veréffentlicht, an denen sie eine relevante
Beteiligung gehalten haben. Der Name und Sitz der Gesellschaft, Hohe des Anteils, Hohe des

18 punkt 153: Diese Ziffer wurde mittlerweile durch ,,und den Konzernlagebericht” erganzt.
Punkt 163: Bei dieser Kodexziffer wurde der Corporate Governance Bericht nicht ganzlich gestrichen,
die Angaben sollen aber in Zukunft nur noch im CG-Bericht enthalten sein ,soweit diese Angaben
nicht bereits im Jahresabschluss, Konzernabschluss oder Vergltungsbericht gemacht werden.” (DCGK
(2012), S. 15.) Genau wie dhnliche Anderung in anderen Teilen des Kodexes schwacht auch diese den
DCGK und den CGKI.

419 Fir eine detaillierte Darstellung vgl. Anhang 8.
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Eigenkapitals und Ergebnis des letzten Geschaftsjahres waren nicht angegeben. Eine Abwei-
chung von der Empfehlung hatte in der jeweiligen Entsprechenserklarung kenntlich gemacht
werden mussen. Weniger gravierend sind die fehlenden Angaben zu Punkt 167. Es kann davon
ausgegangen werden, dass diese Empfehlung von den meisten der Unternehmen befolgt wird,
ohne das ausdrucklich zu erwahnen.

Fir die immobilienspezifische Empfehlung 7.2.2.i (Punkt 169) werden ebenfalls selten Angaben
gemacht. Fur die mit ,Ja” beantworteten Empfehlungen (Ja = 41,67%) hatten die Unterneh-
men die Vergltung fur die jahrliche Abschlussprifung und die Beratungsleistungen angegeben.
Dort, wo die Beratungsleistungsvergutungen nicht die Halfte der Verglitung fir die jahrliche
Abschlussprufung Uberstieg, war die Ziffer erflllt. Der Rest der Unternehmen machte keine An-
gaben zu diesem Kodexteil (K. A. = 58,33%). Die Angaben zu Punkt 170 sind mit Vorsicht zu
interpretieren. Zwar macht ein Drittel der Unternehmen keine Angaben dazu, ob der Aufsichts-
rat vereinbart hat, dass der Abschlussprifer Uber alle, fir die Aufgaben des Aufsichtsrats we-
sentlichen Feststellungen und Vorkommnisse unverzlglich berichtet, die sich bei der Durchflh-
rung der Abschlussprifung ergaben. Es kann aber gleichwohl davon ausgegangen werden,
dass sie sich daran gehalten haben. Ahnliches gilt fr Punkt 171 (7.2.3 (Il) / E95).

Zwischenbemerkungen zur Auswertung der einzelnen Kodexziffern

Die 85 Vorschriften aus dem immobilienspezifischen Corporate Governance Kodex wurden so-
mit in 172 zu untersuchende Punkte aufgeteilt, von denen 72 Bestimmungen, 79 Empfehlun-
gen und 21 Anregungen darstellen.

Bei der Analyse der Umsetzung der einzelnen Kodexziffern fallen durch hohe Nicht-Umsetzung
(Nein) oder Nicht-Angabe (K. A.) folgende Kodexziffern auf: Abschnitt ,Aktionare und Haupt-
versammlung”: 2 Bestimmungen, 2 Empfehlungen und 3 Anregungen (7 Punkte von 19 Punk-
ten / 36,84%), ,Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat”: 3 Bestimmungen, 3 Emp-
fehlungen, 3 Anregungen (9 Punkte von 25 Punkten / 36,00%), , Vorstand”: 4 Bestimmungen,
8 Empfehlungen, 1 Anregung (13 Punkte von 42 Punkten / 30,95%), ,Aufsichtsrat”: 5 Bestim-
mungen, 16 Empfehlungen, 3 Anregungen (24 Punkte von 55 Punkten / 43,63%), , Transpa-
renz”: 1 Bestimmung, 3 Empfehlungen, 1 Anregung (5 Punkte von 11 Punkten / 45,45%) (die
auf den ersten Blick alarmierenden Zahlen bezuglich Nicht-Angabe aus dem Abschnitt , Trans-
parenz” stellen sich bei genauerem Hinsehen als nicht allzu schwerwiegend heraus), , Rech-
nungslegung und Abschlussprifung: 1 Bestimmung, 6 Empfehlungen, 1 Anregung (8 Punkte
von 20 Punkten / 40%).

Besonders die nicht umgesetzten Bestimmungen (,Nein”) und die Ziffern, zu denen die Unter-
nehmen keine Angaben machen (,K. A.”) sind von Relevanz. Von den Ziffern, fur die die Nicht-
Angaben hoch sind, ist dieser Umstand fur Bestimmungen und Empfehlungen gravierender als
fir Anregungen; Aber auch die Empfehlungen, von denen Unternehmen unter Angaben von
Grinden (,N. m. B.”) besonders oft abweichen, sind interessant; auf diese wird im nachsten
Punkt genauer eingegangen.



118 Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes

4.3.3 Umsetzung der Empfehlungen

Beschrankt man sich auf die Empfehlungen, so spiegelt diese Untersuchung starke Defizite im
Immobiliensektor wider. Wenn jene Ziffern, die von mehr als zehn Prozent der Unternehmen
nicht umgesetzt werden als , kritisch” eingestuft werden, ergibt sich folgendes Bild:

Tabelle 16: Abweichquoten von den Empfehlungen des CGKI

Punkt | Kodexziffer Inhalt Abweichquote (N .m B)
14 232 Einberufung zur Hauptversammhing 25.00%
16 23.3(I0) Briefwahl 2817%
38 3.8 (I} | Selbsthehalt bei den D&O-Versicherungen / Aufsichtsrat 4583%
53 421(0) Zusammensetzung des Vorstandes 25.00%
64 423(V) Ausgestaltiung der variablen Vergiitungsteile 16.67%
67 4.2.3 (VII) Variable Vergitungsteile 12.50%
69 423(X) Abfindungs-Cap 25.00%
90 5.1.2(I0) Zusammensetzung des Vorstands 33.33%
94 5.1.2 (VI} Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder 25.00%
97 5.2 (II) Rolle Aufsichtsratsvorsitzender 50,00%
102 53.1(D Bildung von Ausschiissen 50,00%
104 532(I) Einrichtung eines Pritffungsausschusses 54.17%
105 5.3.2(I0) Kenntnisse Vorsitzender Priifungsausschuss 54.17%
107 53.24i(D Bewertung des Immobilienbestandes 20.83%
109 533 Bildung eines Nominierungsansschusses 70,83%
113 5.4.1(I0) Zusammensetzung des Aufsichtsrats 66.67%
121 543, Wahlen zum Aufsichtsrat 12.50%
127 5.4.6 (II) Vergiitung bei Vorsitz im Aufsichtsrat / Ausschiissen 20.83%
128 5.4.6 (1) Erfolgsorientierte Vergiitung Aufsichtsratsmitglieder 41.67%
130 5.4.6 (V) | Individualisierte Auflistung der Aufsichisratsvergiitungen 16.67%
149 6.6. Verdffenthchung von Aktiengeschiften 12 50%
160 7.1.2(I0) Ertrterung Halbjahres- / Quartalsfinanzberichten 12,50%
162 7.1.2(IV) | Verdffentlichung Konzernabschluss / Zwischenberichte 58.33%

Quelle: Eigene Darstellung.

Die hohe ,N. m. B.”-Quote bei Punkt 98 (der Aufsichtsratsvorsitzende soll nicht den Vorsitz im
Prifungsausschuss (Audit Committee) inne haben) resultiert aus der Tatsache, dass die Ziffer fur
die Unternehmen, die unter Angabe von Grunden keine Ausschusse eingerichtet hatten (siehe
Punkt 102) mit ,N. m. B.” bewertet wurde.

Es sind somit 23 Empfehlungen als kritisch zu bezeichnen.**® Diese Ergebnisse haben allerdings
nur dann Bestand, wenn die Informationen in den Entsprechenserklarungen vollstandig sind
und alle nicht in den Erklarungen erwahnten Empfehlungen auch tatsachlich umgesetzt wer-
den. Bei genauerer Betrachtung der einzelnen Zifferteile und der Uberprifung ihrer Umsetzung
in der Praxis zeichnet sich allerdings ein anderes Bild ab. Besondere Beachtung verdienen jene

420 Dieses Vorgehen hat schon oft fir Kritik gesorgt: , Dieser "Comply or explain"-Grundsatz lag der Ar-
beit der Kommission von Beginn an zugrunde und hat sich bewahrt. Leider wurde er viele Jahre in der
Offentlichkeit, namentlich in der Politik und in den Medien, falsch verstanden, wurden gut begriindete
Abweichungen mit dem Hautgout des RegelverstofSses bedacht. Selbst die Wissenschaft wertete die
Entsprechensquoten der Kodexempfehlungen als Ausdruck von Zustimmung beziehungsweise Ableh-
nung des Kodex per se und produzierte somit irreflihrende Statistiken (iber die Akzeptanz des Kodex
bei borsennotierten Unternehmen in Deutschland.”, Déring (2013), S. 8.
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Empfehlungen, fur die objektiv anhand anderer Dokumente als der Entsprechenserklarung
nachprifbar war, dass sie nicht umgesetzt wurden, dieser Umstand aber nicht gesondert
kenntlich gemacht wurde (,Nein”). Hierbei handelt es sich um die Empfehlungen:

Tabelle 17: Nicht-Befolgungsquoten von den Empfehlungen des CGKI

Punkt | Kodexziffer Inhalt Nicht-Befolzung (Nein)
16 233(1) Briefwahl 20.83%
44 3.10 (IV) NWicht mehr aktuelle Entsprechenserklinmg 20.83%
67 423 (VII) Variable Vergitungsteile 12.50%
70 423 (XI) Zusage fir Leistungen infolge eines Kontrollwechsels 20,83%
71 4.2.3 (XII) Offenlegung Grundziige des Vergiitungssystems 12.50%
74 425 Offenlegung der Vergiitung 20.83%
90 5.1.2(1m) Zusammensetzung des Vorstands 4583%
97 5.2(I0) Rolle Aufsichtsratsvorsitzender 12,50%
109 5.3.3. Bildung eines Nominierungsausschusses 12,50%
125 5.4.5(II) Anzahl Aufsichtsratsmandate 12,50%
127 546 (I0) WVergiitung bei Vorsitz in Aufsichtsrat / Ausschiissen 20.83%
130 5.4.6(V) | Individualisierte Auflistung der Aufsichtsratsvergitungen 3333%
149 6.6. Verdffentichung von Aktiengeschiften 12,50%
157 7.1.11(II) Marktwert Immobilien 20,83%
163 7.1.3. Angaben zu Aktienoptionsprogrammen 25,00%
164 7.1.4. Liste von Drithmternchmen 37.50%
165 7.1.5. Nahestehende Personen 25.00%

Quelle: Eigene Darstellung.

Aufgrund der nachweisbaren Nichtumsetzung lasst sich also feststellen, dass bei 13
Kodexziffern eine grobe Missachtung des Kodexes vorliegt. Aus der Schnittmenge der beiden
Gruppen, Abweichquoten (N.m.B) und Nicht-Befolgungsquoten (Nein), ergibt sich:

Tabelle 18: Schnittmenge der Abweichquoten und Nicht-Befolgungsquoten

Punkt Kodexziffer Inhalt Summe N.m B / Nein
16 233 (1) Briefwahl 50,00%
67 423 (VIII) WVariable Vergitungsteile 25.00%
90 5.1.2(I0) Zusammensetzung des Vorstands 79.16%
97 3.2(I0) Rolle Aufsichisratsvorsitzender 62,50%
109 5.3.3. Bildung eines Nominierungsausschusses 83.33%
127 5.4.6 (II) Wergitung bei Vorsitz im Aufsichtsrat / Ausschiissen 41,60%
130 546(V) | Individualisierte Auflistung der Aufsichtsratsvergiitungen 50,00%
149 6.6 Verdffentichung von Aktiengeschiften 25.00%

Quelle: Eigene Darstellung.

Im weiteren Verlauf des Kapitels werden Annahmen formuliert, was mogliche Grinde fur die
Missachtung bestimmter Kodexziffern sein kénnten. Die Regelmafigkeiten in der Verteilung
von Umsetzung, Nichtumsetzung, fehlender Angabe oder Begriindung lasst es hochplausibel
erscheinen, dass es sich um keine Zufallsverteilungen handelt. Anders ausgedriickt: auch beim
rein quantitativen Blick auf die Umsetzungsgrade treten Muster hervor, die interpretationsfahi-
ge Formen annehmen. Empfehlungen, die explizit oder implizit nicht umgesetzt werden, oder
nicht umgesetzt werden betreffen folgende Themen: Zusammensetzung des Vorstandes und
des Aufsichtsrates und hier insbesondere die Beachtung von Vielfalt und die Berlcksichtigung
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von Frauen, Bildung von Ausschussen und individualisierte Auflistung der Vergutung im Corpo-
rate Governance Bericht. Bei klaren quantitativen Vorgaben in diesen Bereichen ist der Anteil
an ,Nein” und K. A.” Gberdurchschnittlich hoch.

Empfehlungen, zu denen die Unternehmen besonders oft keine Angaben (K. A.) machen, sind:
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Tabelle 19: Keine-Angabenquoten von den Empfehlungen des CGKI

Punkt Kodexziffer Inhalt Keine Angaben (KA
14 232, Emnberufung nur Hauptversammbung 54,17%
16 2.3.3(I0) Briefwahl 3333%
27 3 4 (IV) Informations- und Berichtspflichten 58.33%
38 38 (III) | Selbsthehalt bei den D&O-Versicherungen / Aufsichtsrat 33.33%
40 3.91 Immobiliengeschifte 66.67%
49 4.15(D WVielfalt 70.83%
50 4.1.5(10) Beriicksichtizung von Frauen in Fithrungspositionen 66.67%
51 424(D) Aushildung der Vorstandsmitglieder 16.67%
56 4.22(II) Vergitungssystem fiir den Vorstand 25,00%
59 422(V) Vergiitungsexperte 45 83%
64 423(V) Ausgestaltung der variablen Vergiitungsteile 25,00%
67 423 (VII) Variable Vergitungsteile 41.67%
69 423 (X) Abfindungs-Cap 20.83%
70 423 (XI) Zusage fir Leistungen infolge eines Kontroltwechsels 37.50%
78 434(I) Offenlegung Interessenskonflikte 16.67%
81 435 Nebentitigkeiten Vorstandsmitglieder 66.67%
34 4364 (II0) Private Immobiliengeschifte 95.83%
85 43.64(IV) Immobilienspezifische Interessenkonflikte 29.17%
91 5.1.2 (II0) Nachfolgeplanung 70.83%
93 5.12(V) Wiederbestelung 70.83%
94 512(VT) Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder 54.17%
97 5.2(I0) Rolle Aufsichtsratsvorsitzender 12,50%
101 5.2(VI) AubBerordentliche Aufsichisratssitzung 62,50%
107 5324(I) Bewertung des Immobilienbestandes 62.50%
115 54.1(IV) Unterstittzung durch die Gesellschaft 62.50%
118 542(I) Anzahl unabhingiger Mitgheder im Aufsichtsrat 45,83%
120 5.4.2 (ID) Zusammensetzung / Aufgaben Aufsichtsrat 45,83%
121 543 Wahlen zum Aufsichisrat 62.50%
123 5.4.4 (II) Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat 62.50%
125 5.4.5(ID) Anzahl Aufsichtsratsmandate 20,83%
131 54.7. Teilnahme Aufsichisratssitzungen 45.83%
135 5.54(I00) Privat durchgefithrie Immobiliengeschifie 87.50%
136 5.54(IV) Vermeidung Interessenskonflikte 29.17%
138 5.52. Offenlegung Interessenskonflikte 16.67%
139 5.5.3. Offenlegung Interessenskonflikie Hauptversammiung 20,83%
141 56 Uberpriifung Effizienz Aufsichtsrat 3333%
143 6.14 Verdffentichung Immobiliengeschifte 79.17%
146 6.3 (II) Informationen gegeniiber den Aktiondren 37.50%
148 6.5 Verdffenthchung Auslandsinformationen 8333%
160 7.1.2(I0) Ertrterung Halbjahres- / Quartalsfinanzberichten 58.33%
162 7.1.2(IV) | Verdffentlichung Konzernabschluss / Zwischenberichie 12,50%
166 7.2.1(I) Unabhingigkeit Abschiusspriifer 25.00%
167 7.2.1(I0) Vereinbarungen Abschlussprifer 37.50%
169 7224 Zusitzliche Beratungsleistungen Abschlusspritfer 58.33%
170 7.2.3(T) Feststelimgen Abschlusspriifer 33.33%
171 7.2.3(1I0) Falsche Angaben zninn Kodex 58.33%

Quelle: Eigene Darstellung.

Fir die hohen Nicht-Angabe-Quoten kann es verschiedene Griinde geben: Ein Teil lasst sich

vielleicht dadurch erklaren, dass die Empfehlungen in der Praxis umgesetzt werden ohne Anga-
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ben hierzu in der Entsprechenserklarung. Dem widersprechen die inhaltlichen Regel-
mafigkeiten in der Verteilung von Umsetzung und Nicht-Umsetzung. Wenn Antworten fehlten,
weil die Unternehmen davon ausgehen, es bedurfe sowieso keiner Kenntlichmachung der Um-
setzung, dann mussten sich die fehlenden Angaben zufallig uber alle Kodexziffern verteilen.
Das ist aber nicht der Fall, denn bestimmte Kodex-Ziffern erzielen eine Umsetzung von 100%,
und es galte zu prifen, ob sich Merkmale finden, die diese verbindet, andere haben auffallig
hohe Quoten an Nicht-Umsetzung, die schwerlich darauf zuriickzufiihren sind, dass die Unter-
nehmen meinten, das verstehe sich sowieso von selbst, allemal dann nicht, wenn die Nicht-
Umsetzung aus anderen Unterlagen deutlich wird.

Inhaltliche Griinde kénnten sein, dass die Unternehmen meinen, sensible Daten preiszugeben
(z.B. Angaben zu Gehaltern und Frauenquoten), die Unternehmen den abgefragten Sachver-
halt, berechtigter- oder unberechtigterweise, fir irrelevant halten, Innovationsdefizite der Un-
ternehmenskultur (z.B. Nutzung von ICT (Information and Communication Technology)), oder,
dass die Unternehmen nicht auf dem aktuellen Stand der Kodexfassung sind (Befolgung eines
veralteten Kodexes und Angaben hierzu). Diese und weitere Fragen gilt es anhand der vorlie-
genden Forschungen zum Umsetzungsgrad von CG und anhand der Interviews fur diese Arbeit
zu beleuchten und maogliche Interpretationen auf ihre Plausibilitat zu prifen; Olivier Elamine
glaubt, dass bei klaren quantitativen Angaben in unpopularen Bereichen die hohen Nicht-
Angabe-Quoten kein Zufall sind; es sei einfacher, Fragen mit einer ungenauen Antwort zu be-
antworten als mit einer prazisen Zahl: ,| don't think that this is really surprising. It is probably
linked to the fact that bigger corporations have more resources and a wider shareholder base.
Our company has a legal counsel which you might not have in smaller corporations. One part
of the job of the legal counsel is to make sure that we comply with the corporate governance
code. So | think it is a question of resources more than anything else. | actually don’t think it is
coincidence. | think it is intentional because it is much easier to answer a question with a vague
answer than with a precise number.”*' Auch Werder vertritt die Meinung, dass durch Soft law
Bestimmungen einige Empfehlungen, wie zum Beispiel zur Altersgrenze, Selbstbehalte bei
D&O-Versicherungen oder Verglitungsaspekten eine geringere Akzeptanz erfahren als , interes-
senneutrale” Empfehlungen und Anregungen.**

Die Untersuchungen zum Umsetzungsgrad der Governance Kodizes gehen, wie oben schon er-
lautert, von einer Entsprechung zwischen Erklarung und den tatsachlichen Verhaltnissen aus.
Wie diese Arbeit zeigt, ist das eine zu wohlwollende Annahme und die offenbare Diskrepanz
zwischen Erklarung und Wirklichkeit hat immer wieder die Frage der Uberprifung der
Entsprechenserklarungen aufgeworfen. Schon der Cadbury Report empfiehlt, dass Wirtschafts-
prufer die Stellungnahme zum Kodex Uberprifen und gegebenenfalls vor der Veréffentlichung
auf eventuelle Liicken oder Fehler aufmerksam machen sollten.*® Diese Arbeit hat bei der Ab-
gleichung von Entsprechenserklarung und anderen &ffentlichen Dokumenten bei zahlreichen
Unternehmen Diskrepanzen festgestellt. Bei fehlenden Angaben, etwa zur Frauenquote in Fuh-
rungsgremien, zur Vergutungsstruktur und anderen als sensibel erachteten Themen sehen die
Unternehmen die Kosten und Schaden, keine Angaben zu machen, fir offenbar geringer an als

421 Interview Elamine (2012), Anhang 3.
422 Rosen / Werder (2011), S. 21.
43 vgl. The Cadbury Report (1992), S. 16.
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den wahren Sachverhalt darzustellen. Gleichwohl ist die Frage, ob eine Eindammung dieser
Diskrepanz durch externe Prufer dem Governance Gedanken férderlich ist. Schafers sagt hierzu:
.Es stellt sich hierbei die Frage, ob nunmehr die Wirtschaftsprufer die Zertifizierung als Ge-
schaftsfeld fur sich entdeckt haben. Es bleibt abzuwarten, wie sich Kodizes und Zertifizierung
vertragen und bestmdglich gegenseitig verstarken. Die Zertifizierung ist immer ein Gutesiegel
von auBen. Wie viel sie letztendlich bringt, ist schwierig zu sagen.”*** Diese Art von Kritik ist
keineswegs neuartig. Dennoch ist man sich daruber einig, dass externe Revision ein wichtiger

Bestandteil von Corporate Governance ist.**

Die offensichtlichste Erkenntnis der Arbeit ist, dass eine lickenlose Uberprifung des Umset-
zungsgrades der Kodizes vor allem in der Immobilienbranche problematisch ist, da viele Anga-
ben zu Bestimmungen, und dies mag noch im Sinne der Kodizes sein, Empfehlungen und An-
regungen lickenhaft bzw. fehlerhaft sind. Einer der Grinde hierflr ist das unzureichende
Durchsetzungsvermogen der Kodizes hinsichtlich der Punkte 41-44 (Kodexziffer 3.10), die in
der aktuellsten nicht immobilienspezifischen Kodexversion leicht abgewandelt wurden: ,Uber
die Corporate Governance sollen Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich berichten (Corporate Go-
vernance Bericht) und diesen Bericht im Zusammenhang mit der Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung veroffentlichen. Dabei sollte auch zu den Kodexanregungen Stellung genommen wer-
den.” Der erste Teil der Kodexziffern stellt nach wie vor lediglich eine Empfehlung dar und gibt
Vorstand und Aufsichtsrat die Option, jahrlich im CG-Bericht Gber CG zu berichten, verpflichtet
sie aber nicht dazu. Zusatzlich besteht keine Pflicht, Angaben zu Anregungen und Bestimmun-
gen zu machen. Zumindest die Abgabe eines CG-Berichtes sollte verpflichtend sein und keinen
Raum fUr Freiheiten lassen. Der Gesetzesgeber sollte darlber nachdenken den ersten Punkt von
Kodexziffer 3.10 von einer Empfehlung in eine Bestimmung umzuwandeln. Dies wirde eine
Untersuchung des Umsetzungsgrades erheblich vereinfachen, denn momentan haben Aktiona-
re grof3e Schwierigkeiten nachzuvollziehen, welche Kodexziffern von den Unternehmen umge-
setzt werden.

4.3.4 Der Umsetzungsgrad der Immobilienunternehmen im Vergleich zum Umset-
zungsgrad der Dax und MDax Unternehmen

Nachdem die Ergebnisse der Studie in den vorherigen Punkten einzeln dargestellt wurden, sol-
len sie im folgenden Punkt komparativ mit den Ergebnissen anderer Arbeiten betrachtet wer-
den. In den USA und GrofSbritannien gibt es eine breite wissenschaftliche Diskussion um die
Auswirkungen von Corporate Governance auf Unternehmenserfolg und Unternehmenswerte.
Die meisten Studien beschranken sich auf nur eine Corporate Governance Eigenschaft, wie zum
Beispiel Eigentumsverhaltnisse, Direktions-Zusammensetzung oder Management-Entlohnung.
Weir / Laing haben beispielsweise zu zeigen versucht, dass Unternehmen, die den Cadbury Re-
port umgesetzt und einen VergUtungsausschuss eingesetzt haben, eine héhere Marktrendite
erzielten.*?® Dahya / McConnell / Travlos haben hingegen einen Zusammenhang zwischen der
Umsetzung des Cadbury Reports und der Erhéhung der CEO Fluktuation hergestellt und argu-

424 Interview Schafers (2012), Anhang 5.
4% vgl. Marnet (2007), S. 203.
426 \gl. Weir / Laing (2000).
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mentiert, dass die CEO Fluktuation empfindlicher gegeniber schlechten Leistungen reagiere.*”’
Auf Grund der angewandten Methodik in dieser Arbeit sind lediglich partielle Vergleiche mit
den Ergebnissen dhnlicher Studien mdglich, etwa mit der von v.Werder / Bartz oder der von
Rapp/Wolff. Beide behandeln die Umsetzung einzelner Anregungen und Empfehlungen, dieje-
nige der Bestimmungen wird von diesen Autoren, wie in den meisten deutschen Studien, als

selbstverstandlich vorausgesetzt.**®

Der Umsetzungsgrad des Deutschen Corporate Governance Kodexes wird in der deutschen
Praxis meist anhand der Entsprechenserklarungen untersucht. Macht ein Unternehmen die An-
gabe, dass es sich an samtliche Empfehlungen des Kodexes halt, so gehen diese Studien mehr-
heitlich davon aus, dass der Kodex in vollem Umfang umgesetzt wird.*”* Ob und wieweit es
Angaben zur Umsetzung der einzelnen Bestimmungen, Empfehlungen oder Anregungen
macht, wird dagegen nicht untersucht. Nach diesem Prinzip geht auch das ,Berlin Center of
Corporate Governance” (BCCG) vor, das sicherlich zu den bedeutendsten Corporate Governan-
ce Institutionen in Deutschland zahlt. Die Regierungskommission beauftragt das BCCG regel-
mafig, Erhebungen zur Kodex-Akzeptanz durchzufuhren; das Ergebnis ist der jahrliche , Corpo-
rate Governance Report”, der ein wichtiger Ausgangspunkt fir die vorliegende Arbeit ist. Im
Folgenden werfen wir einen Blick auf die Berichte von 2011 und 2012.

Aufgrund der Tatsache, dass sich der DCGK bis zum 26. Mai 2010 nicht geandert hatte (im Mai
2012 und im Mai 2013 wurde er jeweils angepasst) und sich der CGKI seit September 2010
nicht mehr geandert hat, eignen sich sowohl die BCCG Ergebnisse aus dem Jahr 2012 als auch
diejenigen aus dem 2011 fur den Vergleich mit den Ergebnissen dieser Arbeit. In der Studie aus
dem Jahre 2011 stellt die BCCG fest, dass die, seit 2003 im Auftrag der Regierungskommission
jahrlich durchgefihrten Erhebungen zur Kodexakzeptanz gezeigt hatten, dass der Kodex insge-
samt von Beginn an eine sehr hohe Befolgungsquote in der Praxis erreicht habe. Dabei sei Uber
Zeit die Kodexakzeptanz tendenziell mit der Grofse der Unternehmen bzw. dem Bérsensegment
der Gesellschaften gestiegen und bei den Empfehlungen grundsatzlich hoher ausgefallen als

80 Werder konstatiert bei kleineren Firmen, die nicht so sehr unter der

bei den Anregungen.
Beobachtung der Investoren und der medialen Offentlichkeit stehen, haufiger Vorbehalte ge-
genlber dem Kodex als bei groRen, an der Bérse gehandelten Unternehmen.**' Diese Ergebnis-
se sind im Einklang mit denen der vorliegenden Arbeit, die zu dem Ergebnis kommt, dass die
Unternehmen, deren Aktien haufiger gehandelt werden und somit starker im Fokus der Inves-
toren liegen, einen héheren Umsetzungsgrad aufweisen.”®* Auch scheint sich ein hoher Streu-

besitz positiv auf den Umsetzungsgrad des Kodexes auszuwirken.**

Die Studie aus dem Jahre 2012 untersucht die tatsachliche Einstellung der Wirtschaft gegen-
uber dem DCGK, um Anhaltspunkte fir eine Kodexoptimierung zu finden. Im Gegensatz zur
vorliegenden Arbeit erfolgt die Untersuchung aber nicht anhand &ffentlich zuganglicher Doku-
mente, sondern empirische Grundlage ist — wie auch in der Arbeit von Kolb — ein Fragebogen,

427 \/gl. Dahya / McConnell / Travlos (2002).

428 \Werder / Bartz (2011A); Werder / Bartz (2012); Rapp / Wolff (2011); Rapp / Wolff (2012).
429 \Werder / Bartz (2011A); Werder / Bartz (2012).

430vgl. Werder / Bartz (2011A), S. 1285f.

BT vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2011B), S. 19.

432 ygl. Abschnitt 4.3.1.3 ,,Umsetzungsgrad und Handelsvolumen”.

43 vgl. Wadewitz (2012A), S. 11.
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um zu analysieren, inwieweit der Kodex die Zustimmung der Entscheidungstrager als Regulie-
rungskonzept und Funktionsmechanismus geniefst und wie sie die ZweckmafSigkeit aller Emp-
fehlungen und Anregungen des DCGK 2010 einschatzen. Hierfir wurden die Fragebdgen von
uber 200 Vorstands- und Aufsichtsratsvorsitzenden von Gesellschaften, die an der Frankfurter
Borse gelistet sind, ausgewertet. Zum Untersuchungsgegenstand gehorten samtliche 487 Un-
ternehmen, die nach Angaben der Deutsche Borse AG an der Frankfurter Wertpapierborse no-
tiert waren, die sich nicht in Insolvenz oder Auflésung befanden und ihren gesellschaftsrechtli-
chen Sitz in Deutschland hatten.*** Die Hauptergebnisse der Studie zeigen, dass es (1) eine ver-
halten positive Einstellung der Teilnehmer gegeniiber dem Design und Inhalt des DCGK gibt
(+29,8 Punkte von einer Skala, die von ,-100" bis ,+100" geht), (2) ein Konsultationsprozess zu
Anderungen des Regelwerks von den allermeisten Organvorsitzenden bislang besonders ver-
misst worden ist (-93,2 Punkte), (3) das Regulierungssystem nur knapp positiv bewertet wird
(+7 Punkte) und, (4) die erzielten Wirkungen des Kodex bezogen auf seine Ordnungs- (+67,5
Punkte) und Kommunikationsfunktion (+60,8 Punkte) positiv ausfallen. Auch die einzelnen An-
regungen und Empfehlungen werden in der Studie betrachtet. Zusammenfassend kommt sie zu
dem Ergebnis, , dass auf der einen Seite keine einzige Bestimmung von der (absoluten) Mehr-
heit der Untersuchungsteilnehmer als ineffizient oder Uberflissig bewertet wird, andererseits
erfahrt allerdings auch keine der 106 Regelungen eine vorbehaltlose - also von allen Mandats-
trdgern getragene - Auszeichnung als eher oder sehr zweckméaRig.”***> Weiterhin ist die Unter-
scheidung zwischen ,harten” und ,weichen” Empfehlungen wesentlicher Bestandteil des CG
Reports. Werder moniert, dass der Inhalt vieler Empfehlungen Raum fur Interpretation lasse.
Manche Unternehmen (berdehnen den Sinn der Empfehlungen, um so in den jeweiligen
Entsprechenserklarungen angeben zu kénnen, sie hatten den Kodex in vollem MafSe umge-
setzt.”*® Das war wesentlich ein Grund, warum in der vorliegenden Arbeit samtliche 6ffentlich
zuganglichen Unterlagen der Unternehmen untersucht wurden, um die Aussagen in der
Entsprechenserklarung so weit wie moglich zu Uberprifen. Als Ergebnis lasst sich festhalten,
dass eine Vielzahl von Kodexziffern von den kapitalmarktorientierten Unternehmen falsch oder
zu permissiv interpretiert wurden. Dem kommt entgegen, dass Empfehlungen und Anregungen
haufig sehr vage gefasst sind und grofSe Interpretationsspielrdume offen lassen.

Werder hat in seiner Studie , Corporate Governance Report 2011” schwerpunktmaflig Bestim-
mungen zur Durchfihrung der Hauptversammlung und Empfehlung zur Zusammensetzung des
Aufsichtsrates®’ untersucht. Sein Sample umfasst 196 Unternehmen, die an der Bérse im ,Ge-
neral Standard” notiert sind (also auch nicht immobilienspezifische Unternehmen). Er kommt
bei der Untersuchung ihrer Entsprechenserklarungen zu dem Ergebnis, dass von den Unter-
nehmen, die nicht dem Dax 30 angehoren, nur 78,3 Prozent die Kodex-Empfehlungen befol-
gen (im Dax sind es 96,3 Prozent). Von Uber 5 Prozent dieser Unternehmen wurde der Kodex
sogar vollstandig abgelehnt, von anderen mehrere Teile. So weigern sich Uber die Halfte der
Unternehmen, einen variablen Verglitungsanteil fir Aufsichtsratsmitglieder einzufihren sowie
einen Selbstbehalt fur die Haftpflichtversicherung der Manager und Kontrolleure vorzusehen.
Auch in den Bereichen ,Altersgrenze”, ,Managervergutung” und ,Transparenz” verweigern

434 vgl. Werder / Bartz (2012), S. 869f.
45 Werder / Bartz (2012), S. 878.

4% vgl. Werder / Bartz (2011A), S. 1286f.
437 vgl. Werder / Bartz (2011A), S. 1352.
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sich viele Unternehmen dem DCGK.**® Diese Ergebnisse Werders decken sich weithin mit den
Bereichen, in denen auch diese Arbeit hohe Nicht-Angabe-Quoten ermittelt hat und starken
das Argument, dass ein hoher Prozentsatz an Unternehmen, darunter auch solche, die dem
DCKG und dem CGKI durchaus positiv gegenuber stehen, sich in bestimmten Bereichen nicht
mit deren Inhalten identifizieren.

“439 3lle

Auch Rapp und Wolff haben in ,Kodexakzeptanz 2011” und , Kodexakzeptanz 2012
Entsprechenserklarungen der grofSten deutschen Borsenunternehmen untersucht und das Ver-
halten von Unternehmen bzgl. einzelner Empfehlungen analysiert. Die Autoren setzen die Be-
folgungsquote in Relation zu verschiedenen Unternehmensmerkmalen wie Unternehmensgrofe
oder Eigentumerstruktur. Die beiden richten ihren Augenmerk auf die von den Gesellschaften
gegebenen Erlduterungen fir Kodexabweichungen und untersuchen die Reaktionszeit der Ge-
sellschaften auf die, im Frihsommer 2010 verdffentlichte neunte Version des Kodex.*** So wie
die Studie des BCCG, beschrankt sich die von Rapp und Wolff auf die Entsprechenserklarungen
der Unternehmen. Sie geht jedoch einen entscheidenden Schritt weiter als jene und analysiert

zusatzlich die Angaben zur Umsetzung der Anregungen und Bestimmungen des Kodexes.

Im Jahre 2011 haben 96% der MDax und 97% der Dax Unternehmen die Empfehlungen des
DCGK umgesetzt,*' im Jahr darauf waren es 95,5% (MDax) bzw. 98,1%.** Die groRen bor-
sennotierten Unternehmen weisen somit eine sehr hohe Kodexakzeptanz auf. Die Werte liegen
deutlich Uber denen der hier analysierten kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen.
Nimmt man an, dass die Kodexziffern ohne Angaben automatisch erfillt wurden — betrachtet
man also alle ,K. A.” als ,Ja” — so ergibt sich eine Erflllungsquote der Empfehlungen von
82,69%. Die restlichen 17,31% setzen sich aus den ,N. m. B” (11,13%) und den ,Neins”
(6,17%) zusammen. Wahrend also von uber zehn Prozent der Empfehlungen unter Angabe von
Grunden abgewichen wird und das in der Entsprechenserklarung kenntlich gemacht wird, wird
von 6,17% der Empfehlungen abgewichen, ohne dass darauf in der Entsprechenserkldarung
eingegangen wird. Dies ist wahrscheinlich auf den geringeren Professionalisierungsgrad der
Immobilienbranche gegeniiber den Unternehmen aus Dax und MDax zuriickzufihren.*”® Diese
sehr wohlwollende Gleichsetzung von ,K. A.” und ,Ja" entspricht jedoch, wie oben dargestellt
wurde, nicht der Realitat. Soweit sich das durch andere Verdffentlichungen der Unternehmen
uberprufen lie, ist davon auszugehen, dass von den Empfehlungen, zu denen keine Angaben
zu finden sind (K. A), ein gewisser Anteil nicht umgesetzt wird, ohne dies in der
Entsprechenserklarung kenntlich zu machen.

Betrachtet man die einzelnen Unternehmen, so stellen Rapp / Wolff fest, dass 2010 lediglich
funf (18%) der analysierten Dax Gesellschaften die Empfehlungen zu 100% umsetzten, wah-
rend 2011 rund ein Drittel, ndmlich 10 der analysierten Unternehmen den Kodex vollstandig
erfullt hatten. Bei den analysierten MDax Unternehmen zeigt sich ein umgekehrtes Bild. Setzen

38 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2011B), S. 19.
39 Rapp / Wolff (2011); Rapp / Wolff (2012).

40vgl. Rapp / Wolff (2011), S. 1.

“1vgl. Rapp / Wolff (2011), S. 2
42 vgl. Rapp / Wolff (2012), S. 2.
43 vgl. Interview Schafers (2012), Anhang 5.



Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes 127

2010 21% der Unternehmen alle Kodexempfehlungen in die Praxis um, so sank dieser Wert im
Jahre 2011auf 119%.%

Die grof3ten borsennotierten Unternehmen der Deutschen Borse weichen in beiden Studien be-
sonders oft von den Empfehlungen der vierten und flinften Kodexziffer ab. Wahrend Rapp /
Wolff 2011 die héchste Nichtumsetzung noch bei Kodexziffer 5.4.1, bei der es um die Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrats geht, beobachtet haben,** so war 2012 die Kodexziffer 5.4.6
(Aufsichtsratsvergitung) jene, die die hochste Abweichungsquote (Entsprechensquote von 61,3
Prozent) Uber alle Gesellschaften hinweg aufwies.**® Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit
den Ergebnissen dieser Studie. So haben 66,67% der analysierten kapitalmarktorientierten Im-
mobiliengesellschaften unter Angabe von Grinden den zweiten Teil der Kodexziffer 5.4.1 (Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats) sowie 41,67% der Unternehmen den dritten Teil der
Kodexziffer 5.4.6 (erfolgsorientierte Verglitung) nicht umgesetzt.

2010 haben nur 14% der Dax-, nur finf % der MDax- und nur 8,33% der untersuchten Immo-
bilien- Unternehmen Stellung zu den Kodexanregungen genommen (Ziffer 3.10). Diese Zahl
sank 2011 auf nur noch 10 Prozent bei den Dax Unternehmen und stieg auf 9% bei den MDax
Gesellschaften.* Bei diesen geringen Prozentzahlen stellt sich die Frage nach der Rolle der An-
regungen in den Kodizes und ihrer zukiinftigen Gestaltung.

Rapp / Wolff kommen bei den Dax und MDax Unternehmen, ebenso wie die vorliegende Ar-
beit, bei den Immobilienunternehmen zu dem Ergebnis, dass viele eine veraltete Version der
Entprechenserklarung benutzten. So wiesen in der vorliegenden Untersuchung nur 3% der Un-
ternehmen eine Reaktionszeit von weniger als drei Monaten auf, 19% reagierten innerhalb von
sechs Monaten, 69% innerhalb von neun Monaten und die restlichen 9% noch spater. Auch
Rapp / Wolff stellen die Frage, ob ,gute Governance” nicht eine schnellere Reaktion der Unter-
nehmen implizieren sollte. Noch Monate nach dem Erscheinen der aktuellen DCGK Version
vom 26. Mai 2010, so die Studie von 2011, gab es Unternehmen, die keine aktualisierte
Entsprechenserklarung abgegeben hatten. Diese Frage stellt sich insbesondere fir einige der
analysierten Immobilienunternehmen. So hat die GBW AG zum Beispiel fir 2011 in den Unter-
nehmenspublikationen Stellung zu der Kodexversion aus dem Jahre 2009 genommen.

Betrachtet man die Ergebnisse der Studie aus dem Jahr 2010, so ergeben sich vielfache Uber-
schneidungen mit den Ergebnissen der vorliegenden Studie: Die Empfehlungen, welche 2010
von den MDax und Dax Unternehmen am haufigsten nicht befolgt wurden, und somit in den
Studien als kritisch bezeichnet werden (als ,kritisch” werden jene Ziffern bewertete, die von
mehr als 10 Prozent der Unternehmen nicht befolgt wurden), betreffen den Selbstbehalt bei
der D&O Versicherung des Aufsichtsrats (Ziffer 3.8), die Vorstandsverglitung (4.2.3), Vorstands-
zusammensetzung (5.1.2), Diversity und Zielbenennung des Aufsichtsrats (5.4.1), Aufsichtsrats-
vergUtung (5.4.6) und die Veroffentlichung von Anteilsbesitz (6.6). Bei den Dax Unternehmen
erwies sich zusatzlich noch Ziffer 5.4.5 (Mehrfachmandate) als kritisch, bei den MDax Unter-
nehmen die Ziffern: 4.2.4 (individualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitung), 4.2.5 (Vergu-

44 vgl. Rapp / Wolff (2011), S. 4; Rapp / Wolff (2012), S. 5.
45 vgl. Rapp / Wolff (2011), S. 2.
446 vgl. Rapp / Wolff (2012), S. 3.
47 vgl. Rapp / Wolff (2012), S. 6.
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tungsbericht), 5.3.3 (Nominierungsausschuss), und 7.1.2 (Konzernabschluss). Fur das Jahr 2011
erwiesen sich fur die Dax Unternehmen nur noch 4 Ziffern als kritisch (4.2.3, 5.1.2, 5.4.1, 5.4.6)
und somit 3 weniger als im Jahr zuvor. Bei den MDax Unternehmen ist die Zahl der kritischen
Ziffern dahingegen um eine gestiegen, so ist Kodexziffer 2.3.3 hinzugekommen.** Bei den Im-
mobilienunternehmen ist die Zahl der Ziffern, die von mehr als 10% nicht befolgt wurden,
deutlich héher, namlich 23 (Vgl. Tabelle 16).**

Die gemeinsamen Empfehlungen, die von mehr als zehn Prozent der Dax, MDax und den ana-
lysierten Immobilienunternehmen 2010 nicht umgesetzt wurden, sind somit die Ziffern: 3.8,
4.2.3,51.2,54.1, 54.6 und 6.6. Die fur Dax-Unternehmen kritische Ziffer 5.4.5 (Mehrfach-
mandate) wurde zwar von weniger als zehn Prozent der Immobilienunternehmen unter Angabe
von Grinden missachtet, bei der Analyse der Unternehmensunterlagen wurde aber festgestellt,
dass 12,5% der Unternehmen diese Empfehlung missachtet hatten, ohne das in der
Entsprechenserklarung kenntlich gemacht zu haben. Die MDax und die Immobilienunterneh-
men haben auSerdem noch folgende kritische Ziffern gemeinsam: 4.2.4 (fur diese Ziffer gilt das
gleiche wie fur Ziffer 5.4.5 — 12,50% der Immobilienunternehmen haben die Ziffer missachtet,
dies aber nicht kenntlich gemacht), 4.2.5 (von 20,83% der Immobilienunternehmen missachtet,
aber nicht in der Entsprechenserklarung kenntlich gemacht), 5.3.3 und 7.1.2. Somit stellen alle
kritischen Dax und MDax Ziffern ebenfalls kritische Immobilienunternehmen Ziffern dar.

Auch Rapp / Wolff kommen zu dem Ergebnis, ,dass oftmals fir die Nicht-Entsprechung einer
Kodexziffer nur eine einzelne Empfehlung innerhalb der Ziffer tatsachlich hauptursachlich ist.
Besonders ausgepragt ist dieser Effekt fur die kritischen Ziffern 2.3.3 (Wahrnehmbarkeit der Ak-
tionarsrechte), 3.8 (D&O Versicherung) und 7.1.2 (Konzernabschluss).”**® Aus diesem Grund
macht eine Untersuchung der einzelnen Bestandteile und somit jeder einzelnen Bestimmung,
Empfehlung oder Anregung mehr Sinn als Ziffern in ihrer Gesamtheit zu betrachten.

Auch bei weiteren Punkten steht diese Arbeit in Einklang mit den Ergebnissen von Werder /
Bartz und Rapp / Wolff. In der Studie von Rapp / Wolff wird zu Kodexziffer 2.3.3 bemerkt: , Die
Unternehmen interpretiere in 2011 den Wortlaut in Abs.1 Satz 2 der Ziffer zumeist als implizite
Empfehlung dahingehend, dass sie eine nach §118 AktG lediglich fakultative Briefwahl anbie-

448 vgl. Rapp / Wolff (2012), S. 7.

449 2.3.2 (Einberufung zur Hauptversammlung) (25%), dem zweiten Teil von 2.3.3 (Briefwahl) (29,17%),
dem dritten Teil von 3.8 (Selbstbehalt bei den D&0-Versicherungen / Aufsichtsrat) (45,83%), dem ers-
ten Teil von 4.2.1 (Zusammensetzung des Vorstandes) (25%), dem flinften Teil von 4.2.3 (Ausgestal-
tung der variablen Vergltungsteile) (16,67%), dem achten Teil von 4.2.3 (Variablen VergUtungsteile)
(12,50%), dem zehnten Teil von 4.2.3 (Abfindungs-Cap) (25%), dem zweiten Teil von 5.1.2 (Zusam-
mensetzung des Vorstands) (33,33%), dem sechsten Teil von 5.1.2 (Altersgrenze fur Vorstandsmit-
glieder) (25%), dem zweiten Teil von 5.2 (Rolle Aufsichtsratsvorsitzender) (50%), dem ersten Teil von
5.3.1 (Bildung von Ausschissen) (50%), dem ersten Teil von 5.3.2 (Einrichtung eines Priifungsaus-
schusses) (54,17%), dem zweiten Teil von 5.3.2 (Kenntnisse Vorsitzender Prifungsausschuss)
(54,17%), dem ersten Teil von 5.3.2.i (Bewertung des Immobilienbestandes) (20,83%), 5.3.3 (Bildung
eines Nominierungsausschusses) (70,83%), dem zweiten Teil von 5.4.1 (Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats), 5.4.3 (Wahlen zum Aufsichtsrat) (12,50%), dem zweiten Teil von 5.4.6 (Vergutung bei
Vorsitz im Aufsichtsrat / Ausschlssen) (20,83%), dem dritten Teil von 5.4.6 (Erfolgsorientierte Vergu-
tung Aufsichtsratsmitglieder) (41,67%), dem funften Teil von 5.4.6 (Individualisierte Auflistung der
Aufsichtsratsverglitungen) (16,67%), 6.6 (Veroffentlichung von Aktiengeschaften) (12,50%), zum
zweiten Teil von 7.1.2 (Erérterung Halbjahres- / Quartalsfinanzberichte) (12,50%), zum vierten Teil
von 7.1.2 (Veroffentlichung Konzernabschlusses / Zwischenberichte) (58,33%).

450 Rapp / Wolff (2012), S. 3.
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ten sollen.”*" Gleiches lasst sich fur die analysierten Immobiliengesellschaften sagen, bei denen
die Angaben zur Briefwahl besonders oft llickenhaft waren. Die von Werder untersuchten
Entsprechenserklarungen verstof3en teilweise gegen das Aktiengesetz. So sind uber die Halfte
der Erklarungen nicht in allen Punkten gesetzeskonform, oft sind die Erklarungen in den Inter-
netauftritten schwer zu finden und in 33 von 196 Fallen gab es liberhaupt keine aktuellen An-
gaben zur Einhaltung des Kodexes.**? Bei der vorliegenden Studie wurde oft Gber andere Do-
kumente festgestellt, dass die Angaben in der Entsprechenserklarung lickenhaft oder sogar
fehlerhaft waren. Die Dax und MDax Unternehmen weisen in den aufgeflhrten Untersuchun-
gen einen wesentlich héheren Umsetzungsgrad auf als die hier analysierten kapitalmarktorien-
tierten Immobilienunternehmen. In diesem Zusammenhang zeigen die grofSeren deutschen Un-
ternehmen nicht nur eine héhere Transparenz, sondern setzen die Kodexziffern auch praziser
um. Beispiel hierflr ist die Einflhrung von langfristigen VerglUtungskomponenten, die auf
Nachhaltigkeit ausgerichtet sind. BASF, Bayer, Metro und Siemens geben an, dass ihre Vergi-
tungsstruktur fur Vorstdnde und Aufsichtsratsmitglieder diesen Anforderungen entspricht.*>
Genauere Studien zur Ausgestaltung der Vorstandsvergltungsstruktur und der LTI (Long Term
Incentives) mittlerer und kleiner Aktiengesellschaften liegen fiir Deutschland nur lickenhaft

vor.**

4.4 Zusammenfassung

Ziel des vierten Kapitels war es, in einem ersten Schritt das Untersuchungssample und die
Untersuchungsmethodik zu bestimmen. Die vorliegende Arbeit beschrankt sich auf kapital-
marktorientierte Immobilienunternehmen, die in ihren Veréffentlichungen erklaren, den DCGK
bzw. den CGKI zu befolgen. Untersuchungsgegenstand waren alle 6ffentlich zuganglichen Do-
kumente, Uber die der ,Umsetzungsgrad” der Kodizes bestimmt werden konnte. Der DIMAX
eignete sich fir diese Untersuchung am besten, da er nur Unternehmen enthalt, die den Grof3-
teil ihres Umsatzes mit Immobilien bzw. Immobiliengeschaften erzielen. Er wurde 1995 vom
Bankhaus Ellwanger & Geiger aufgelegt, wird alle drei Monate Uberprift und angepasst und ist
der erste umfassende Aktienindex deutscher Immobilienunternehmen. Er setzte sich am
31.01.2011 aus 75 Unternehmen zusammen.

Aus dem DIMAX wurden jene Unternehmen untersucht, die den DCGK fir Kapitalgesellschaf-
ten befolgen und jahrlich eine Entsprechenserklarung abgeben mussen. Dies gilt nur fur deut-
sche borsennotierte Unternehmen, nichtdeutsche Unternehmen mussten deshalb von der Un-
tersuchung ausgeschlossen werden. Einige Unternehmen wurden wegen ihrer geringen Markt-
kapitalisierung oder niederen Handelsvolumens nicht berticksichtigt und schlieflich fielen noch
jene Unternehmen aus dem Sample, die fir den Untersuchungszeitraum keinen Geschaftsbe-
richt veréffentlicht hatten und jene die angaben, dass sie die Kodizes nicht befolgen. Das betraf
acht der wichtigsten Unternehmen und ist ein erster Hinweis auf eine eher schwache Veranke-
rung der Governance in der Immobilienbranche. Lediglich eine Minderheit der Unternehmen
nimmt Bezug auf den immobilienspezifischen Kodex, die meisten verharren beim allgemeinen

41 Rapp / Wolff (2012), S. 8.

2 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2011B), S. 19.
43 vgl. Koch / Stadtmann (2011), S. 239.

44 vgl. Koch / Raible / Stadtmann (2012), S. 111.
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DCGK. Somit konnte schon bei der Bestimmung des Samples festgestellt werden, dass sich der
immobilienspezifische Kodex noch nicht ausreichend in der Branche etabliert hat.

Nachdem das Sample auf 24 Unternehmen eingegrenzt worden war, galt es, die Methode fur
die quantitative Bestimmung des Umsetzungsgrades des CGKI darzustellen und zu begrinden.
Quellen flr die Untersuchung des Umsetzungsgrad des DCGK bzw. des CGKI waren die
Entsprechenserklarungen sowie alle 6ffentlich zuganglichen Dokumente der Unternehmen, die
uber die Entsprechenserklarung hinaus Aufschlisse dartber zulassen, ob die Bestimmungen,
Empfehlungen und Anregungen des DCGK bzw. des CGKI rezipiert wurden. Als 6ffentlich zu-
ganglich gelten jene Dokumente, die das Unternehmen auf seiner Homepage verdffentlicht
hat.

Der Betrachtungszeitraum fur die Unternehmenspublikationen sind die Jahre 2010 und 2011.
Auf der empirischen Grundlage der Inhaltsanalyse der verschiedenen Unterlagen wurde in der
empirischen Studie anhand eines selbstentwickelten Scoring-Systems bestimmt, inwieweit das
jeweilige Unternehmen den immobilienspezifischen Corporate Governance Kodex umgesetzt
hat. Die veréffentlichten Informationen wurden dabei keiner weiteren Uberprifung auf ihren
Wahrheitsgehalt unterzogen in der Annahme, dass die Unternehmen keine wissentlichen
Falschangaben zu den Kodexziffern machen.

Fur das Scoring-System wurde der Kodex in mdglichst eindeutige operative Kriterien Ubersetzt.
Unter Zuhilfenahme der ,,Checkliste Deutscher Corporate Governance Kodex — Juni 2010” von
Clifford Chance wurden die Kodexziffern so umformuliert, angepasst und aufgeteilt, dass an-
hand der 6ffentlichen Dokumente der Unternehmen jeder der Unterpunkte mit ,Ja“, ,Nein”,
.Keine Angaben” oder ,Nein mit Begrindung” beantwortet werden konnte. Fur jede Bestim-
mung, Empfehlung und Anregung war somit eine von vier Erfullungsgraden maoglich, die fur
Bestimmungen wurde hoher gewichtet als die fir Empfehlungen und jene héher als die fir An-
regungen.

Bei der Reihenfolge der Immobilienunternehmen nach ,,Umsetzungsgrad” des immobilienspezi-
fischen Kodex wird unmittelbar eine grof3e Spannbreite von fast vollstandiger zu einer Umset-
zung von nur einem Drittel des DCGK bzw. des CGKI deutlich. In einem ersten Schritt ermdégli-
chen es diese Prozentzahlen, Unternehmen zu identifizieren, die aus CG-Sicht fur eine Zertifizie-
rung durch die ,Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.” in
Frage kommen. Wenig aufschlussreich war die Korrelation des Umsetzungsgrades mit zentralen
Variablen wie Unternehmenswert (negative Korrelation), Unternehmensgréf3e (kein signifikan-
ter Zusammenhang) und Handelsvolumen (positive Korrelation).

Weder diese noch andere Korrelationen zwischen relevanten Variablen fir Immobilienunter-
nehmen und dem Umsetzungsgrad sind jedoch mit kausalen Zusammenhangen zu verwech-
seln. Der DCGK bzw. der CGKI beziehen sich auf eine Vielzahl von Handlungsfeldern und der
Umsetzungsgrad fasst eine komplexe Realitat in eine einzige Kennziffer. Korreliert man sie mit
anderen Variablen, die die Performance der Unternehmen widerspiegeln, bleibt unklar, wer
wen bedingt. Erwirtschaften Unternehmen mehr Vermogen durch einen hohen Umsetzungs-
grad? Oder weisen Unternehmen einen hohen Umsetzungsgrad auf, da sie sich CG ,leisten”
kénnen? Oder hangen beide dieser Faktoren von einem dritten Faktor ab, der nicht Teil des hier
entworfenen Rahmens ist?



Die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes 131

Okonometrische Analysen liefern mit hoher Wahrscheinlichkeit sinnhaft relevante Ergebnisse,
wenn genau abgrenzbare Phanomene korreliert werden, die zeitlich nahe beieinander liegen.
Gleiches gilt fur die Einflusse von einzelnen CG-Eigenschaften. Schwieriger wird es, mit einer
Regressionsanalyse mit der Variable ,Umsetzungsgrad” zu sinnhaft interpretierbaren Ergebnis-
sen zu gelangen. Die in den Umsetzungsgrad einflieSenden Faktoren sind zu vielfaltig, um be-
stimmen zu konnen, ob dieser als Ganzes einen Einfluss auf den Aktienkurs oder die Gewinne
eines Unternehmens hat. In dieser Arbeit wurden die untersuchten Unternehmensunterlagen
aufllerdem zu unterschiedlichen Zeitpunkten veréffentlicht und somit auch zu unterschiedlichen
Zeitpunkten untersucht. Gewiss haben bestimmte einzelne der untersuchten veréffentlichten
Kennzahlen Einfluss auf den Aktienkurs von Unternehmen, die aggregierten Daten die fur die
Untersuchung des Umsetzungsgrades herangezogen wurden haben aber hdchstens einen Ein-
fluss auf langfristige Investitionsentscheidungen.

Der zweite Teil der empirischen Untersuchung wechselt die Perspektive und betrachtet nicht
die Unternehmen und ihre Rangfolge bei der Umsetzung der Kodizes, sondern nimmt die ein-
zelnen Kodexziffern ins Visier und versucht, mégliche Muster im Umgang mit ihnen bei den un-
tersuchten Unternehmen aufzuspuren. Interessant sind hierbei alle Zifferauspragungen: welche
Kodexziffern befolgt ein GrofSteil der Unternehmen und macht diese Umsetzung kenntlich?
Welche Ziffern werden nicht umgesetzt und bei welchen ist die Umsetzung unklar?

Anhand der Unternehmensunterlagen ist es in den meisten Fallen moglich zu bestimmen, ob
die Kodexbestimmungen umgesetzt worden sind. Obwohl es sich um gesetzliche Regelungen
handelt, an die sich die Unternehmen ohnehin halten mussen, machen sie diese Tatsachen ex-
plizit kenntlich. Es stellt sich also schon hier die Frage, auf die noch ausfihrlich einzugehen sein
wird, ob es nicht sinnvoll ware, die Bestimmungen aus dem Kodex zu streichen. Es zeigt sich
auch, dass die Unternehmen besonders oft zu den Anregungen keine Stellung nehmen, viel-
leicht weil sie diese als irrelevant erachten.

Beschrankt man sich auf die Empfehlungen, so spiegelt diese Untersuchung starke Defizite im
Immobiliensektor wider. Es sind 23 Empfehlungen als kritisch zu bezeichnen. Besondere Beach-
tung verdienen jene Empfehlungen, fur die objektiv anhand anderer Dokumente nachprifbar
war, dass sie nicht umgesetzt wurden, dieser Umstand aber in der Entsprechenserklarung nicht
gesondert kenntlich gemacht wurde (,Nein”). Aufgrund der nachweisbaren Nichtumsetzung
lasst sich also feststellen, dass bei 13 Kodexziffern eine grobe Missachtung des Kodexes vor-
liegt: Die Nicht-Umsetzung der einzelnen Empfehlungen, die anhand von Internetauftritten,
Geschaftsberichten und Satzungen festgestellt werden konnte, hatten eigentlich in den
Entsprechenserklarung kenntlich gemacht werden mussen.

Im weiteren Verlauf des Kapitels werden Annahmen formuliert, was mogliche Grinde fur die
Missachtung bestimmter Kodexziffern sein kdnnten. Die RegelmafSigkeiten in der Verteilung
von Umsetzung, Nichtumsetzung, fehlender Angabe oder Begriindung lasst es hochplausibel
erscheinen, dass es sich um keine Zufallsverteilungen handelt. Anders ausgedriickt: auch beim
rein quantitativen Blick auf die Umsetzungsgrade treten Muster hervor, die interpretationsfahi-
ge Formen annehmen. Es fallt unmittelbar ins Auge, dass es sich um eine klar definierte Gruppe
von Empfehlungen handelt, die intentional nicht umgesetzt werden, ohne dass dies kenntlich
gemacht wird: Zusammensetzung des Vorstandes und des Aufsichtsrates und hier insbesondere
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die Beachtung von Vielfalt und die Berlcksichtigung von Frauen, Bildung von Ausschissen und
individualisierte Auflistung der Verglitung im Corporate Governance Bericht. Bei klaren quanti-
tativen Vorgaben in diesen Bereichen ist der Anteil an ,Nein” und ,K. A.” Gberdurchschnittlich
hoch.

Inhaltliche Griinde kénnten sein, dass die Unternehmen meinen, sensible Daten preiszugeben
(z.B. Angaben zu Gehaltern und Frauenquoten), die Unternehmen den abgefragten Sachver-
halt, berechtigter- oder unberechtigterweise, fir irrelevant halten, Innovationsdefizite der Un-
ternehmenskultur (z.B. Nutzung von ICT), oder, dass die Unternehmen nicht auf dem aktuellen
Stand der Kodexfassung sind (Befolgung eines veralteten Kodexes und Angaben hierzu). Diese
und weitere Fragen gilt es anhand der vorliegenden Forschungen zum Umsetzungsgrad von CG
und anhand der Interviews fur diese Arbeit zu beleuchten und mégliche Interpretationen auf
ihre Plausibilitat zu prifen.

Die Frage, ob und in welcher Form externe Prifer zu einer Einddmmung der Diskrepanz zwi-
schen Erklarung und tatsachlichem Verhalten beitragen kénnen, ist offen geblieben. Dennoch
ist man sich dartber einig, dass externe Revision ein wichtiger Bestandteil von Corporate Go-
vernance ist, so schwierig das im Einzelfall sein mag.

Die Ergebnisse des empirischen Teils der Untersuchung wurden in qualitative Interviews aus-
gewahlten Entscheidungstragern aus dem Bereich der Immobilienwirtschaft und wichtigen Ex-
perten aus dem CG-Bereich prasentiert, um zu den zentralen Ergebnissen Stellung zu nehmen.
Die Ergebnisse der Interviews sind in das finfte Kapitel mit eingeflossen. Es handelt sich um
funf Interviews mit hochqualifizierten Vertretern aus Praxis und Theorie, die eine wichtige Er-
ganzung und Interpretation der quantitativen Ergebnisse der Untersuchung zum Umsetzungs-
grad darstellen.

Die wissenschaftliche Aussagekraft der Argumente, die bei den einzelnen Ziffern in dieser Ar-
beit vorgetragen werden, stitzt sich auf Plausibilitat eines qualitativen, interpretativen Vorge-
hens. Interpretationsmaterial sind dabei die hier diskutierten Daten der empirischen Untersu-
chung, im weiteren Verlauf der Arbeit die Ergebnisse anderer Untersuchungen und allgemeiner
des Stands des wissenschaftlichen Diskurses zu den angesprochenen Fragen und die Aussagen
von Wissenschaftlern und Praktikern in den Experteninterviews. Die Muster, die sich in den Ver-
teilungen der Befolgungsgrade in der empirischen Untersuchung ergeben zusammen mit der
wissenschaftlichen Diskussion und den Experteninterviews stiitzen die Aussagen der vorliegen-
den Arbeit jenseits eines subjektiven, beliebigen Wahnens.
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5 Der Corporate Governance Kodex in der deutschen Immobilien-
wirtschaft — Schlussfolgerungen und Ausblick

In diesem Kapitel sollen die Ergebnisse der Arbeit zusammengefuhrt und darauf Uberpruft wer-
den, was sie zur Sinnhaftigkeit der Governance Kodizes, genauer jedoch zum Zusammenhang
zwischen Wahrnehmung durch die Akteure und Umsetzungsgrad beitragen kénnen. Dazu sol-
len die deutsche und internationale Diskussion, die Ergebnisse der vorliegenden empirischen
Untersuchung und die Interviews mit wichtigen Akteuren herangezogen werden, in der Hoff-
nung, daraus begriindete Vorschlage fur die zukiinftige Strategie der Corporate Governance
Policy in der deutschen Immobilienwirtschaft ableiten zu kénnen.

5.1 Zur Struktur des Kodex

Die Frage nach dem Umsetzungsgrad des DCGK im Allgemeinen und des immobilienspezifi-
schen im Besonderen ist eng verknlpft mit der Frage nach der Rolle von Corporate Governance
als Regelwerk, das zwischen Markt und Gesetz angesiedelt ist und mit der konkreten Ausge-
staltung der Kodifizierung — ihrer Form, Funktion und Verbindlichkeit. Die grundsatzlichste Kri-
tik an dem Governance Gedanken kommt aus der neoliberalen Schule, die darauf abhebt, dass
es einziges Unternehmensziel sein muss, den Profit zu maximieren und dafur alle Strategien le-
gitim sind, die nicht explizit gegen Gesetze verstoRen.** Governance Kodizes sind in dieser
Sichtweise bestenfalls uberflussiges Beiwerk, im schlimmsten Fall geféhrden sie das Unterneh-
mensziel durch auBerékonomische, destruktive Interferenzen.**® Corporate Governance wird in
dieser Lesart keinerlei 6konomischer Stellenwert zugeordnet, etwa zu Allokations-, Effizienz-

und Verteilungsfragen, sondern sie ist lediglich Ausdruck destruktiver politischer Macht.**’

Eine differenziertere Kritik am Governance Gedanken hat die psychologischen Effekte der Aus-
kunftspflicht auf das Fuhrungspersonal im Visier. Der Druck, in der Entsprechungserklarung um-
fassend Auskunft Uber und Rechtfertigung fur das eigene Handeln geben zu sollen, wird in die-
ser Perspektive von den Fuhrungskraften als Misstrauen gelesen und schwacht ihre intrinsische
Motivation. Nippa und Petzold sprechen von den ,vergessenen Kosten der Corporate Gover-
nance”, der Verhaltenswirkung genereller Regelungen.”® Die Autoren gehen davon aus, dass
Governance vorwiegend oder ausschlieBlich im Rahmen der Agency Theorie als Uberwachungs-
und Kontrollmechanismus dient. ,Die konzeptionelle Diskussion konkreter institutioneller Ge-
staltungsmaoglichkeiten und Wirkungsweisen solcher Mafinahmen wurde den Grundannahmen
und Konstellationen entsprechend unter dem Begriff ,Corporate’ Governance gefihrt.”*® Sie
gehen noch eins weiter und warnen davor, den Governance Begriff unzuldssig auszuweiten
und dadurch das Handlungsfeld noch unubersichtlicher und tendenziell kontraproduktiv zu ge-
stalten. “Inzwischen fuhrt die Popularitat der Thematik in Wissenschaft und Praxis zu einem in-
flationaren Gebrauch des Begriffes Corporate Governance.” Damit ,steht zu beflrchten, dass

45 Wer nur die Gesetze erfullen will, fiir den ist der Kodex Uberflussig und lastig.”, Déring (2013), S. 8.

46 vgl. Friedman (1970), S. 32f.

7 vgl. Schmidt / Weil (2009), S. 162.

8 vgl. Nippa / Petzold (2005), S. 251-268.
49 Nippa / Grigoleit (2006), S. 4.
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die unter spezifischen Annahmen modellierten Malnahmeempfehlungen zur Verhaltenssteue-
rung von Managern unreflektiert auf andere Kooperationskonstellationen Gbertragen werden
und damit ineffiziente Systeme begrinden.”*®® Nach Ansicht der Autoren handelt es sich um
eine zu individualistische Sichtweise, die ein pessimistisches Menschen- und Managerbild unter-
stellt. ,Gestaltungsempfehlungen zur Corporate Governance werden nach einhelliger Meinung
von agency-theoretisch fundierten Forschungs- und Gestaltungsbeitragen dominiert und beru-
hen somit Gberwiegend auf einem negativen, pessimistischen Managerbild, daraus abgeleite-

tem Misstrauen sowie den entsprechenden Manahmen.”*'

Dies scheint eine ubereilte Schlussfolgerung. Die Check-Liste beispielsweise, die Pilot und Ko-
Pilot abarbeiten, bevor sie den Flug starten, ist nicht Ausdruck von Misstrauen, sondern eine
Hilfe, nichts zu Ubersehen oder zu vergessen und dient der Sicherheit aller Beteiligten. Des Wei-
teren schreibt eine derartige Kritik den Governance Kodizes eine vollig Uberzogene Wirksamkeit
zu. Richtig ist jedoch sicherlich, dass der Umsetzungsgrad der Governance Kodizes eng mit der
Wahrnehmung ihrer Funktion durch die Betroffenen verknlpft ist. Werden sie mehr als Kon-
trolle oder mehr als Hilfestellung wahrgenommen? Als Hilfestellung, die dem wohlverstande-
nen Eigeninteresse aller Akteure dient oder als Kontrolle zugunsten der einen im Hinblick auf
die anderen?

Dieser Abschnitt diskutiert Fragen der Struktur der Governance Kodizes und hier die beiden
zentralen Punkte der Trennscharfe in den Formulierungen der Ziffern und des Umfangs, bzw.
der Verschlankung. Die Trennscharfe ist zentrales Merkmal fur die Aussagekraft der
Entsprechenserklarungen; der Umfang des Kodex entscheidet wesentlich Uber den Aufwand,
jene zu erstellen.

5.1.1 Trennscharfe

Viele Formulierungen innerhalb der Kodizes sind sehr weit gefasst. Das fihrt, so das empirische

t,? zu hoher Zustimmung, aber es bleibt offen, was diese konkret bedeu-

Ergebnis dieser Arbei
tet. Beispiele hierflr sind etwa die Kodexziffern 2.2.1 (,Die Aktionare nehmen im Rahmen der
satzungsmaflig vorgesehenen Mdglichkeiten ihre Rechte vor oder wahrend der Hauptversamm-
lung wahr und Uben dabei ihr Stimmrecht aus”), 5.4.1 (,Der Aufsichtsrat ist so zusammenzu-
setzen, dass seine Mitglieder insgesamt Uber die zur ordnungsgemaflen Wahrnehmung der
Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfugen®”), oder
5.4.5 (,Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet darauf, dass ihm fir die Wahrnehmung seiner Man-
date genugend Zeit zur Verfigung steht. Wer dem Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft
angehort, soll insgesamt nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate in konzernexternen, borsen-
notierten Gesellschaften oder in Aufsichtsgremien von Gesellschaften mit vergleichbaren An-
forderungen wahrnehmen”). Welche Rechte unter Kodexziffer 2.2.1 genau gemeint sind, lasst
der Kodex offen, prazise wird er lediglich bei der Ausiibung des Stimmrechts. Gleiches gilt fir
Kodexziffer 5.4.1, hier wird nicht prazisiert, was unter erforderlichen Kenntnissen, Fahigkeiten

%0 Nippa / Grigoleit (2006),
T Nippa / Grigoleit (2006),
462 vgl. Kapitel 4.

5.
1

S.
S.18.
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und fachlichen Erfahrungen gemeint ist und unter 5.4.5 bleibt offen, was ,genlgend Zeit zur
Verfugung steht” bedeutet.

Dem stehen die Anregungen und Empfehlungen gegentber, die absichtlich Raum fir Interpre-
tation lassen. Als Beispiele fihrt Werder die Kodexziffer 5.5.3 an, in der es um die Beendigung
des Mandats eines Aufsichtsratsmitglieds geht, im Falle, dass wesentliche und nicht nur voru-
bergehende Interessenskonflikte bestehen sollten. Worte wie ,wesentlich” und ,vorlberge-
hend” stellen eindeutig auslegungsbedirftige Begriffe dar. Weitere Beispiele sind Kodexziffer
3.6 wonach der Aufsichtsrat ,bei Bedarf ohne den Vorstand tagen sollte” und Kodexziffer
5.4.2, nach der dem Uberwachungsorgan eine ,nach seiner Einschatzung” ausreichende An-

zahl unabhéngiger Mitglieder angehéren soll.**

Zugunsten dieser weitgefassten Formulierungen lasst sich sagen, dass der Kodex ein méglichst
breites Spektrum abzudecken und jedes relevante Thema zumindest anzusprechen versucht.
Damit verbindet sich die Hoffnung, dass bei der Abgabe der Entsprechenserklarung die Ent-
scheidungstrager von den angesprochenen Themen Notiz nehmen mussen und fir sie sensibili-
siert werden, auch wenn die eigenen Angaben weithin unverbindlich sind. Dieses Argument
lasst sich jedoch mit Plausibilitdt auch gegen die weitgefassten Empfehlungen und Anregungen
wenden. Sie férdern Heuchelei und Lippenbekenntnisse. Durch die vagen Formulierungen
bleibt viel Platz flr Interpretationen und somit fur Abweichungen, die es schwierig machen, zu
bestimmen, inwieweit die jeweiligen Kodexziffern umgesetzt wurden.

Eng damit zusammen hangt die Pauschalitat des Kodexes, wie Werder im Corporate Governan-
ce Report 2011 kritisch anmerkt. Auch wenn die Entsprechenserklarung keine unrichtigen An-
gaben enthalt, sagen solche allgemeinen Akzeptanzinformationen haufig wenig dartber aus,
~wie die Kodexbestimmungen konkret praktiziert werden. Vielmehr kdnnen sowohl die materi-
elle Ausgestaltung als auch die Ernsthaftigkeit und die Vollstandigkeit der Umsetzung von Emp-
fehlungen in bestimmten Grenzen variieren, ohne dass deshalb Einschrankungen der

Entsprechenserklarung notwendig sind”“*

Um die Aussagekraft der Entsprechenserklarung zu erhéhen, muss es also darum gehen, allge-
mein gehaltene Formulierungen soweit zu prazisieren und zu operationalisieren, dass nicht
Selbstverstandlichkeiten abgefragt werden, sondern die Antworten dem Interessenten mog-
lichst prazise Informationen liefern. Wo das nicht moglich ist, scheint es im Interesse des Um-
fangs des Kodexes angezeigt, die entsprechenden Ziffern ganz zu streichen.

5.1.2 Verschlankung

Wahrend der DCGK 2002 69 Kodexziffern (2.1.1 bis 7.2.4) enthielt, waren es bei der Version
vom 15. Mai 2012 bereits 73 Ziffern (2.1.1 bis 7.2.4). Nicht nur die Anzahl ist gewachsen, son-
dern die einzelnen Kodexziffern sind auch umfangreicher geworden. Anstatt also fir neue Vor-
schriften neue Ziffern einzurichten, haben die Kodex-Kommissionen sie in bestehende integriert
und sie so langer und unlbersichtlicher gemacht. Hatte der Kodex 2002 noch auf insgesamt
zwolfeinhalb Seiten Platz, so liegt der Umfang des aktuellen DCGK aus dem Jahr 2013 schon

463 vgl. Werder / Bartz (2011A), S. 1286.
464 \Werder / Bartz (2011A), S. 1286.
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bei ca. fiinfzehn Seiten.*®® Die fortlaufenden Uberarbeitungen haben den DCGK immer ausla-
dender und schwerer handhabbar werden lassen. Tendenziell wird der Kodex durch neue Zif-
fern erganzt oder die bestehenden werden prazisiert;*® nur in seltenen Fallen werden
Kodexziffern gestrichen.**’

Seit dem Erscheinen der ersten Kodexversion im Jahre 2002 wurde der Kodex in unregelmaf3i-
gen Abstanden zehn Mal angepasst. Die erste Uberarbeitung fand bereits 2002 statt, weitere
Anpassungen erfolgten 2003, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2012 sowie letztmalig
2013. Die Regierungskommission mochte den Kodex zwar nur ,So wenig wie mdglich, so viel
1468

wie notig anpassen
2011) keine Ausnahmen blieben, dennoch ist sie z.B. bei Gesetzesanderungen gezwungen, An-

und dafur sorgen, dass die beiden Jahre ohne Anpassungen (2004 und

passungen vorzunehmen, da — solange er gesetzliche Regelungen enthalt — die Bestimmungen
des Kodexes zwingend auf den aktuellen Stand gebracht missen. 2012 und 2013 wurden die
beabsichtigten Anderungen, ahnlich wie die européischen Grinblchern, erstmalig vorab zur
Diskussion gestellt.

Einige der interviewten Experten sprechen sich daflr aus, die deutschen Kodizes gelegentlich
zu ,verschlanken”. Dagegen spricht der Verlust an Genauigkeit, und dass die immer umfangrei-
cher werdenden Kodizes Ausdruck von Weiterentwicklung sind. Ein so komplexer Gegenstand
wie ein CG-Kodex, so Jorn Stobbe, kann nicht in zehn Geboten dargestellt werden: ,Jedes Re-
gelwerk muss gelegentlich ,verschlankt” werden, wenn es sich zu weit aufblaht. Aber auch
Genauigkeit hat naturlich etwas. Ein Beispiel sind die zehn Gebote, die sich auch immer weiter-
entwickelt haben. [...] Wenn eine Sache so komplex ist, kann man sie nicht in zehn Geboten
darstellen. Es muss aber immer die Balance beachtet werden. Ein weiteres Beispiel sind Kauf-
vertrage, dort gibt es Mustersammlungen, in die jeder seine Erfahrungen mit einbringt. Aber
was ist da das Wesentliche? Das kann und darf man nicht zu haufig machen. Auf keinen Fall
darf ein solches Regelwerk vollig umgeschrieben werden. Nach zehn Jahren hat sich ein grof3er
Teil der Unternehmen gerade daran gewdhnt und sich darauf eingestellt. Da ware ich behut-
sam. Ich wurde es auf keinen Fall ganz umschmeif3en sondern eher behutsam ,verschlan-
ken”."*® Andere haben eine noch drastischere Meinung und sprechen sich dafir aus, die Be-
stimmungen ganz aus den Kodizes zu entfernen, da es sich um Gesetze und somit um offen-
sichtlich zu befolgende Regeln handelt: , As | said, for me the obvious things should not be in

the code.”*’°

Im zehnten Jahr seines Bestehens wurde der Kodex unverandert gelassen. Nach Meinung von
Jahn eine sinnvolle , Verschnaufpause”. Er kritisiert in seinem Beitrag die seiner Meinung nach

% Diese Tendenz ist allgemein zu verfolgen. So hatte etwa der australische Bosch Report 1991 22 Sei-
ten, 1993 waren es schon 39 und 1995 schliefSlich 58 Seiten, vgl. Plessis / Luttermann (2012), S. 458.
4% Fir eine Ubersicht der vorgenommenen Anderungen im Laufe der Zeit vergleiche auch Regierungs-
kommission  Deutscher Corporate  Governance Kodex: http://www.corporate-governance-

code.de/ger/kodex/aenderungen.html.

57 Ein Beispiel hierfir ist die Kodexziffer 5.4.6 ,Durch die Wahl bzw. Neuwahl von Aufsichtsratsmitglie-
dern zu unterschiedlichen Terminen und fir unterschiedliche Amtsperioden kann Veranderungserfor-
dernissen Rechnung getragen werden.”, DCGK (2007), S. 11.

48 Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2012D), Folie 2.

%9 Interview Stobbe (2012), Anhang 6.

470 Interview Elamine (2012), Anhang 3.
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ubertriebenen, nicht sinnvollen Vorschriften wie zum Beispiel die Vorgaben zur Frauenférde-
rung, die individualisierte Offenlegung von Managergehaltern, deren Angemessenheit, die Zeit,
die vergehen muss, bis ein ehemaliges Vorstandsmitglied in den Aufsichtsrat wechseln darf so-
wie die Altersgrenze fur Vorstande und Aufsichtsrate, die er wegen des demographischen
Wandels als uberflissig bezeichnet. Zwar erachtet er den Kodex prinzipiell als sinnvoll, kritisiert
aber die Vorgehensweise der Regierungskommission als zu wenig durchsichtig und als wenig
Lwirtschaftsnah”. Seiner Meinung nach mussen die Unternehmensfihrer die Freiheit haben, ei-
nige Regeln des Kodexes zu missachten und sich dafiir an andere Regelwerke zu halten.*’" Hier
wird mit der Kritik am Umfang des Kodexes versucht, inhaltlich unbequeme Klauseln zu kippen,
wie etwa die Frauenquote und die Offenlegung der Gehalter.

Eine drastische Verschlankung des DCGK und seiner immobilienspezifischen Version ergabe
sich, wenn die gesetzlichen Bestimmungen, die etwa 40% des gesamten Textes ausmachen,
gestrichen wdirden. In den letzten Jahren wachsen in Deutschland die Stimmen fur diese Lo-
sung. So hat sich etwa der 69. Deutsche Juristentag dafur ausgesprochen , Der Kodex sollte wie

"472 - Sller-

in anderen Landern von der Widergabe gesetzlicher Regelungen entlastet werden
dings hatte der Beschluss eine vergleichsweise knappe Mehrheit (45:35:3). Es gibt gute Grlnde,
sich auf die ,soft laws” zu beschranken. Selzner beflurwortet die radikale , Entschlackung” des
Kodexes mit dem Ziel, den erheblichen finanziellen und organisatorischen Aufwand bei der Er-
stellung der Entsprechenserklarung zu mindern und die Handhabbarkeit des DCGK zu erhéhen.
Neben der Streichung der Bestimmungen, die teilweise missverstandlich oder gar unzutreffend
seien, sollte auch auf Anregungen verzichtet werden und die Empfehlungen sollten beschrankt
werden.*”? Die Entscheidungstrager von — nicht nur immobilienspezifischen — borsennotierten

Konzernen hierzulande wirden eine Verringerung der Kodexbestimmungen begrien.**

Auf Grund der empirischen Ergebnisse, der Analyse der anderen Kodizes und Richtlinien und
der Meinungen der Experten, scheint es in der Tat sinnvoll, aus deutschen Kodizes die Bestim-
mungen zu streichen. Die 6ffentlich zuganglichen Dokumente gehen zum Teil Uberhaupt nicht
auf sie ein. Das ist zwar durchaus im Sinne der Kodizes, die lediglich vorschreiben, auf Abwei-
chungen von Empfehlungen, nicht aber von Bestimmungen einzugehen, die empirischen Er-
gebnisse zeigen aber, dass unabsichtlich oder absichtlich — diese Frage lasst sich anhand des
ausgewerteten Materials nicht beantworten — auch von Bestimmungen abgewichen wird. Der
DCGK sollte versuchen, ,Stellung zu beziehen”, indem er sich entweder auf die Entscheidungs-
trager konzentriert und diesen eine Hilfestellung gibt oder wesentlich den Aktionaren eine Ent-
scheidungshilfe sein mochte. Im ersten Fall sind die Bestimmungen als , Check-Liste” zwar sinn-
voll, es sollte dennoch davon ausgegangen werden, dass die Entscheidungstrager mit den
deutschen Gesetzen vertraut sind und somit die Bestimmungen in jedem Fall kennen und sie
befolgen. Hierzu Olivier Elamine: ,It might be the case that they are obvious. The management
of the company needs to do everything in the best interest of the company, for example it is
obvious that you need to obey the law. So it is not the question if it is too vague; certain things

41 vgl. Jahn (2011), S. 9.

472 Beschluisse Deutscher Juristentag (2012) S. 18.
43 vgl. Selzner (2012), S. 13.

474 Borsen-Zeitung (2012A), S. 9.
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are just done and don’t need to be mentioned in every detail in the annual report.”**> Da in
Deutschland Gesetze bereits viele Sachverhalte regeln, er6ffnet sich hier Raum fir eine Ver-
schlankung des DCGK. Beispiele fur selbstverstandliche Kodexziffern sind: Teilnahme an und
Austubung des Stimmrechts bei den Hauptversammlungen, Wahl und Absetzung von Board-
Mitgliedern, Beteiligung an den Unternehmensgewinnen, Recht auf Mitwirkung bei Entschei-
dungen, die grundlegende Veranderungen im Unternehmen betreffen, wie namentlich: 1. An-
derungen der Satzung, einzelner Artikel der Satzung oder ahnlicher fir die Unternehmensorga-
nisation maRgeblicher Dokumente, 2. Genehmigung von Aktienemissionen.*’®

Wird der Kodex und die Entsprechenserklarung in erster Linie als Entscheidungshilfe fur Aktio-
nare gesehen, fugen die Bestimmungen, auf die in der Entsprechenserklarung nicht eingegan-
gen werden muss, fur sie keine wesentlichen Informationen hinzu. Durch das Streichen der Be-
stimmungen ware somit weder den Entscheidungstragern (da sie die gesetzlichen Grundlagen
sowieso schon kennen) noch den Aktionaren geschadet, da sie anhand der 6ffentlich zugangli-
chen Dokumente nicht bestimmen kénnen, ob die Bestimmungen umgesetzt werden.

Die knappe Mehrheit zugunsten der Streichung der Bestimmungen im DCGK spiegelt sich auch
unter den Experten im Feld wieder. Weber misst dem Umfang des Kodex weniger Bedeutung
bei als vielmehr der Tatsache, dass er durchgehend lesbar sei. Zu den Streichungen der Be-
stimmungen: ,,Das war die Mehrheitsmeinung auf dem Juristentag, ich bin damit nicht einver-
standen. Ich glaube es ist wichtiger, dass der Kodex an sich durchgehend lesbar ist. Wichtig
ware auch den Kodex so zu gestalten, dass auch Auslander damit arbeiten kénnen.”*”” Der
gleichen Meinung ist Baums: ,Diese Information ist fir vor allem fur auslandische Investoren
wichtig. Uberdies dient diese Wiedergabe oft als Anknupfungspunkt fir die Empfehlungen des

Kodex, der nur mit diesem Kontext besser verstandlich und lesbar wird."”4’®

Auch beim Vergleich mit den anderen immobiliennahen Institutionen fallt auf, dass die deut-
schen Kodizes wesentlich umfangreicher sind. Da sich RICS an die individuellen Akteure wen-
det, fallen die Vorschriften deutlich kirzer aus. Vergleichbar mit dem DCGK und dem CGKI sind
lediglich die INREV Guidelines, die einen dhnlichen Umfang aufweisen. Von den Regelwerken
der immobiliennahen Institutionen ist die deutsche immobilienspezifische Kodexversion sicher-
lich die umfangreichste, weil zu den Ziffern des DCGK die immobilienspezifischen hinzukom-
men.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es hohe Prioritat sein muss, die Kodizes stringenter zu
gestalten, damit sie leichter handhabbar und damit fur die Akteure attraktiver werden. Vage
Formulierungen sollten rausgenommen (Ballast abwerfen) oder prazisiert werden (Trennschar-
fe) und vieles spricht dafur, die Bestimmungen aus dem Kodex herauszunehmen, um ihn
schlanker und vor allem flr kleinere Unternehmen handhabbarer und bewaltigbarer zu ma-
chen.

Fir 2013 hatte die CG Kommission vorgeschlagen, acht Empfehlungen und eine Anregung zu
streichen. Allerdings hat sie neben den Streichungen auch wieder Kodex-Erweiterungen ge-

475 Vgl. Interview Elamine (2012), Anhang 3.
476 OECD (2004B), S. 20.

47 vgl. Interview Weber (2012), Anhang 7.
478 Wadewitz (2012C), S. 11.
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plant, so dass sich beide die Waage halten und die Zahl der Regeln unverandert bleibt (98 Emp-
fehlungen und sieben Anregungen).*’® Die letzten Anderungen des DCGK vom 13. Mai 2013
sind dennoch zu begru3en: die Kodexziffern 2.3.2, 5.3.4, 5.3.5, 6.1, 6.2, 6.4 und 6.8 aus dem
DCGK vom 15. Mai 2012 wurden ganzlich gestrichen, was angesichts der hohen Befolgungs-
quoten der Immobilienwirtschaft zu begruf3en ist (5.3.4 (100% ,Ja"), 5.3.5 (33,33% ,Ja", 50%
.N.m.B“), 6.1 (100% ,Ja"), 6.2 (91,67% ,Ja"), 6.4 (100% ,Ja") 6.8 () (95,83% ,Ja") und zur
Verschlankung der Kodizes beitragt.

Die vorliegende Arbeit hat der Verschlankung der Kodizes und einem benutzerfreundlichen
Format einen hohen Stellenwert beigemessen. Wobei letzteres sowohl fur die Erstellung der
Entsprechungserklarung gilt als auch fir ihre Lesbarkeit und Aussagekraft fur die Interessenten.
Das Argument gegen die Kodizes, sie steigerten unangemessen die Transaktionskosten scheint
allemal fur grofSe borsennotierte Unternehmen nicht stichhaltig und ist eher instrumenteller Na-
tur, um die Governance Bewegung®’ insgesamt zu delegitimieren. Gleichzeitig muss es darum
gehen, diesen Governance feindlichen Argumenten soweit wie moglich den Boden zu entzie-
hen, indem der Aufwand, Entsprechenserklarungen abzugeben, auf das unbedingt notwendige
Mal reduziert wird. Es ware somit hilfreich, so das Argument der vorliegenden Arbeit, alle va-
gen Formulierungen auf den Prufstand zu stellen und entweder zu prazisieren oder zu eliminie-
ren, da sie, wie sich im empirischen Teil gezeigt hat, zu hohen, aber aussagearmen Zustim-
mungsraten fiihren.*®’

Das Gesagte gilt allemal fur branchenspezifische Kodizes, die den Besonderheiten der Immobi-
lienwirtschaft Rechnung tragen. Die Erweiterung des DCGK um immobilienspezifische Ziffern
deckt wichtige Handlungsbereiche ab und ist von der Sache her wohlbegriindet, wie auch in
den Experteninterviews betont wurde. Auch hier ist wichtiger Teil einer verbesserten Umset-
zung eine allgemeine Verschlankung und eine zlgige Aktualisierung. Vorschriften bezlglich
Immobilienbewertungen sowie Aus-, Fortbildungen und Erfahrung fur Fihrungskrafte sind in
einer nach wie vor wenig transparenten und hochspezialisierten Branche wie der Immobilien-
wirtschaft unerlasslich und objektiv im Interesse der Akteure.

5.1.3 Verbindlichkeit und Steuerwirkung des Kodexes

Die beiden angesprochenen Punkte, Trennscharfe und Verschlankung, sind eng mit der grund-
legenden Frage nach dem Verbindlichkeitscharakter des Kodex verknlpft. Spezifikum des
DCGK ist es, dass er die wichtigsten gesetzlichen Bestimmungen in zusammengefasster Form
enthalt und dieser Teil macht etwa die Halfte aus, sowie Empfehlungen, die keinen Gesetzes-
charakter haben, die aber dem ,,comply or explain” Prinzip unterliegen und schlieSlich Anre-
gungen, die nur als solche zu betrachten sind. Da die Erstellung der Entsprechenserklarung

49 vgl. Borsen-Zeitung (2013A), S. 11.

480 vgl. Grechenig / Arlt / Kalss / Bervoets (2002), S. 64-80; Hommelhoff (2001) S. 239f.

81 So etwa Fear und Kobrak: “Not surprisingly, the amount of information needed to bridge the gap in
time and space has grown voluminously. Paradoxically, while most of this information is designed to
reduce informational asymmetries and agency costs - that is, to build trust - it has resulted in a con-
siderable increase in information, accounting, and transaction costs that now constitute a large bur-
den to firms in terms of time and money.” Fear / Kobrak (2006), S. 48.
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selbst wiederum gesetzlich gefordert ist,**?

gen gesetzlich verpflichtend, sehr wohl aber die Angabe dazu, ob sie befolgt werden und die
Begrundung, wenn dies nicht der Fall ist. Werder spricht deshalb von dem unklaren gesetzli-

sind streng genommen zwar nicht die Empfehlun-

chen Status des DCGK.** Ein weiteres wichtiges Thema ist die Rechtsfolge bei Verstoen gegen
§ 161 AktG. Die Abgabe einer fehlerhaften Entsprechenserklarung mit wesentlichen Informati-
onsmangeln macht die Entlastungsbeschlisse von Hauptversammlungen anfechtbar, nicht aber
ihre Wahlbeschlisse. Faktisch zieht die Nichteinhaltung des DCGK kaum Konsequenzen nach
sich.*® Gleichwohl zeigt der DCGK Wirkung, wie etwa eine nicht bestickte Geschwindigkeits-
uberwachungskamera. Er bezeichnet korrektes und nicht korrektes Verhalten und erhéht durch
die Aufzeichnung von Grenzen die Skrupel, jene zu Uberschreiten.

Wesentlich vertraut der DCGK, sowohl in seiner allgemeinen wie in seiner immobilienspezifi-
schen Form auf die Selbstregulierung als Steuerungswirkung,”® in der Annahme, Vorstand und
Aufsichtsrat werden flr eine fehlende Erklarung zu wichtigen Ziffern oder jene, sie nicht einzu-
halten, vom Markt abgestraft, weil mogliche Anleger verprellt werden. Die Vorgeschichte und
der Verlauf der GFK ebenso wie die empirischen Ergebnisse dieser Arbeit zeigen, dass dies nicht
der Fall ist. Weder bei den gesetzlichen Bestimmungen noch bei der Selbstregulierung mit
Marktsanktionen reicht das Drohpotential aus, um weitverbreitete Devianz zu verhindern. Der
jahrliche Kodex Report Werder / Talaulicar fuhrt hier in die Irre. Er bildet nur einen engen Aus-
schnitt der Realitat ab, denn er betrachtet die gesetzlichen Bestimmungen immer als zu 100%
erfullt und kommt zu einer hohen Befolgungsquote der Empfehlungen bei den grof3en deut-
schen borsennotierten Unternehmen, weil er die Angaben in der Entsprechenserklarung als un-
eingeschrankt gultig betrachtet und bei fehlenden Angaben davon ausgeht, dass die Empfeh-
lung befolgt wurde.

Das Zwischenergebnis dieser Arbeit ist: Fir das Sample der vorliegenden Untersuchung, das ei-
nen wichtigen Ausschnitt der grof3en deutschen Immobiliengesellschaften erfasst, lasst sich ei-
ne hohe Diskrepanz zwischen den Anforderungen des DCGK bzw. des CGKI und der faktischen
Unternehmenspolitik in den Bereichen aufweisen, die anhand sonstiger, 6ffentlich zuganglicher
Dokumente zu Uberprifen waren. Dabei macht es keinen Unterschied, ob es sich um gesetzli-
che Bestimmungen oder um Empfehlungen handelt. Diese Tatsache wird, wenn auch in nicht
systematischer Weise, aus der historischen Betrachtung deutlich, etwa bei den verbreiteten
Verstoflen gegen den Sarbanes Oxley Act im Vorfeld der GFK und dies trotz der drakonischen
Strafen, die dieses Gesetz vorsieht.

Eine erste Schlussfolgerung ware deshalb: Die Lucke zwischen Kodex und Praxis, die eindeutig
zu grof ist — wie grofd auch immer der Dunkelbereich sein mag — durch gesetzliche MafSnah-
men schlieBen zu wollen, geht nicht nur am Geist der Governance vorbei, sondern ist auch em-
pirisch wenig erfolgsversprechend. Der Governance Bewegung angemessener ware es, nicht
nach dem Gesetzgeber zu rufen, sondern sich zu fragen, welche inhaltliche Arbeit an den Kodi-

82 Vgl. § 161 AktG. Dazu ausflhrlich Plessis / Saenger (2012), S. 33-36.

483 vgl. Plessis / Saenger (2012), S. 45-48.

84 vgl. Mulbert (2012), S. 17-23.

48 vgl. Hommelhoff / Schwab (2009), S. 80-83; Plessis / Saenger (2012), S. 17.
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zes und im kulturellen Umfeld der Unternehmen notwendig ist, um den Selbstverpflichtungen,
die bekanntlich das Kernstlick der Governance sind, mehr Bodenhaftung zu verleihen.

Damit relativiert sich auch der scheinbare Widerspruch zwischen ,harten” Gesetzen und , wei-
chen” Empfehlungen und es gewinnt die Frage an Bedeutung, in welchem Geist die Unter-
nehmen dem Governance Kodex folgen. Schon im Hampel Report von 1998 wird auf dem Hin-
tergrund der Erfahrungen mit dem Cadbury und dem Greenbury Bericht das geistlose ,, Abha-
ken” der Ziffern kritisiert. So ist dort unter Punkt 1.12 zu lesen: ,Companies’ experience of the
Cadbury and Greenbury codes has been rather different. Too often they believe that the codes
have been treated as sets of prescriptive rules. The shareholders or their advisers would be in-
terested only in whether the letter of the rule had been complied with — yes or no. A ‘yes’
would receive a tick, hence the expression ‘box ticking’ for this approach.”*** So argumentiert
auch Mulbert: ,Nicht die Befolgungsquote, sondern die Qualitat der hierflr von einer Gesell-
schaft gegebenen Begriindungen muss kapitalmarktrelevant sein”*®’ Es geht, wie der Hampel
Report auch betont, um allgemeine Prinzipien, deren Gultigkeit in den Unternehmen solide
verwurzelt sein muss. Auf der Grundlage von ,broad principles” ist dann eine flexible Vorge-
hensweise sinnvoll. “Good corporate governance is not just a matter of prescribing particular
corporate structures and complying with a number of hard and fast rules. There is a need for
broad principles. All concerned should then apply these flexibly and with common sense to the
varying circumstances of individual companies. This is how the Cadbury and Greenbury com-
mittees intended their recommendations to be implemented. It implies on the one hand that
companies should be prepared to review and explain their governance policies, including any
special circumstances which in their view justify departure from generally accepted best prac-
tice, and on the other hand that shareholders and others should show flexibility in the interpre-
tation of the code and should listen to directors’ explanations and judge them on their mer-
its.” 48

Es sollen deshalb im Folgenden zentrale inhaltliche Punkte des DCGK und seiner immobilien-
spezifischen Version und ihre formalen und strukturellen Elemente auf dem Hintergrund ihrer
tatsachlichen Umsetzung, der Entwicklung der rechtlichen Situation und des gesellschaftlich-
o6konomischen Umfeldes diskutiert werden. Die Schlussiberlegungen werden auf dem Hinter-
grund der im weiteren Verlauf gewonnenen Erkenntnisse nochmals auf die Fragen von Trenn-
scharfe, Verschlankung, Verbindlichkeit und Steuerungswirkung zuriickkommen.

5.2 Zentrale inhaltliche Punkte der Kodizes

Dieser Abschnitt diskutiert zentrale inhaltliche Aspekte des DCGK und im Besonderen des im-
mobilienspezifischen Kodexes und versucht, die Ergebnisse der empirischen Untersuchung des
4. Kapitels, die Experteninterviews (siehe Anhang) und den Diskussionsstand in der Literatur zu-
sammenzubringen. Die folgenden Uberlegungen gehen von der Annahme aus, dass fir eine
erfolgreiche Weiterentwicklung der beiden Kodizes zum einen ihre Struktur und ihr Inhalt zur
Diskussion gestellt werden mussen, zum anderen das gesellschaftliche und wirtschaftliche Um-

486 Hampel Report (1998), S. 10.
87 Mulbert (2012), S. 32.
488 Hampel Report (1998), S. 10.
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feld in die Betrachtung mit einbezogen werden missen, die wesentlich die Rolle der Kodizes
und ihrer einzelnen Ziffern mit bedingen.

Neben einer Verschlankung und Verbesserung der Trennscharfe der Kodizes sind bei den Inhal-
ten die Vergutung von Vorstanden und Aufsichtsraten sowie die Frauenquote die in Wirtschaft,

Politik und Gesellschaft am intensivsten diskutierten Themengebiete.*®

5.2.1 Vergiitung

Die Vergitung®® von Vorstandsmitgliedern setzt sich in der Regel aus einem festen und einem
variablen Teil zusammen. Hinzu kénnen Pensionsaufwendung und Nebenleistungen etwa fur
Dienstwagen oder Umzugskosten kommen. Der Sinn einer festen Vergltung ist es zum einen,
die tagliche Arbeit der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zu entlohnen, andererseits sollen
sie an das Unternehmen gebunden werden, um dessen langfristige Interessen zu wahren. Die
variable Vergutung soll einen weiteren Leistungsansporn darstellen und ist an den Unterneh-
menserfolg gekoppelt. Die variablen VergUtungsbestandteile kénnen aus kurz- oder langfristi-
gen Anreiz-Komponenten bestehen.*’

Bezahlt werden Vorstandsmitglieder fir eine Vielfalt von Aufgaben und Leistungen. Sie ent-
scheiden in ihren Bereichen — und der Vorsitzende fur das ganze Unternehmen — die strategi-
sche Ausrichtung, Positionierung im Markt sowie die Produktentwicklung. Vorstande planen,
weisen an, koordinieren und kontrollieren. Sie mussen Uber grindliche Kenntnisse in ihren
Handlungsfeldern verfligen, ein Uberdurchschnittliches Urteilsvermdgen haben, entscheidungs-
freudig, durchsetzungsfahig und machtkompetent sein. Die nétigen Kompetenzen, ein aktien-
notiertes Unternehmen zu leiten, sind mit bloBem Auge nicht erkennbar. Maug / Alberecht ha-
ben eine Reihe von Untersuchungen zusammengestellt, die mit unterschiedlichen Indikatoren
fur amerikanische Aktiengesellschaften nachweisen, dass die realen und zugeschriebenen Fa-
higkeiten des Vorstandsvorsitzenden einen entscheidenden Einfluss auf den Bérsenwert der Un-
ternehmen haben. So steht etwa der Kursverlust im Todesfall des Vorstandsvorsitzenden in ei-
nem signifikant positiven Zusammenhang zur Hohe der Vergltung.*®® Maug / Albrecht versu-
chen damit, das klassische Argument zu stutzen, die Hohe der Vergutung sei als Ergebnis eines
Vertrags zu betrachten, den die Eigentumer als Prinzipal mit dem Vorstand als Agent abschlie-
Ben. Die Eigentimer gestalten den Vertrag in der Art aus, ,,dass er die Summe aus Anreiz- und
Kontrollkosten minimiert. Der Manager enthalt gerade die Vergltung, mit der sich ein Unter-
nehmenswechsel fur ihn nicht mehr lohnt.”*”® GemaR der Markttheorie der Vergltung geht es
darum, die richtige Person zu den niedrigsten Kosten anzuziehen, zu halten und zu ermutigen,
langfristiges Wachstum voranzutreiben und wertzerstorendes zu vermeiden. In dieser Interpre-

89 vgl. Buschemann (2012), S. 21.

49 Das aktuelle OECD-Paper ,Corporate Governance and the Financial Crisis” behandelt den Punkt ,Ver-
gutung” ausflhrlich, vgl. OECD (2010), S. 8-12.

49T vgl. Holz (2011), S. 78.

2 vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 863.

493 Balsmeier / Peters (2007), S. 3.
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tation ware der Anstieg der Spitzengehalter Ergebnis von Marktfaktoren, wie etwa dem ver-

starkten Wettbewerb um Flhrungstalente.**

Tatsachlich fallt es schwer, den sowohl relativ als auch absolut rasanten Anstieg der Vergutun-
gen der Vorstande und Aufsichtsrate der grofSen Firmen der westlichen Industriegesellschaften
einschlieflich Deutschlands in den letzten Jahrzehnten allein als Ausdruck freier Marktmecha-
nismen zu erklaren. Maug / Albrecht argumentieren, dass die hohen Managereinkommen keine
Auswirkung defizitarer Corporate Governance seien.”> Auch die Globalisierung, die institutio-
nellen Investoren und die wachsende Grofse der Unternehmen beglinstigen hohe Vorstandsge-
halter.*® Zum rasanten Anstieg der variablen Vergiitung hat in den USA ausgerechnet der Ge-
setzgeber beigetragen. So haben die Reformen unter Prasident Clinton Anfang der Neunziger-
jahre dafur gesorgt, dass Optionen oder Boni steuerlich absetzbar und dadurch indirekt sogar
subventioniert wurden, Festgehalter aber nur noch begrenzt steuerlich absetzbar waren.*” Al-
lein im Jahr 2010 stiegen die Gehalter der Vorstandschefs der Dax Unternehmen um 22% wo-
bei der Anstieg im Wesentlichen auf die variablen Barbezlige zurtckzufihren war, die im Dax
durchschnittlich um 36,47% zunahmen.*® Wahrend in den vier Jahrzehnten bis zum Ende der
Siebzigerjahre das Verhaltnis zwischen dem Einkommen des durchschnittlichen Arbeitnehmers
und dem der Vorstande der Unternehmen in etwa konstant beim 20-30 fachen lagen, begann
sich in den Achtzigerjahren die Schere kontinuierlich zu 6ffnen.*® 2005 lag dieser Wert in den
USA bei 110.>® Aber es gibt auch Gegenstimmen. So argumentieren Koch / Raible / Stadt-
mann, dass das VostAG daflr gesorgt habe, dass sich das Verhaltnis zwischen kurzfristiger zu
langfristiger variablen Vergutung, zumindest fur die Dax und MDax Unternehmen, bei etwa 1:1
einpendelt hat.>®' Problem bei der variablen Vergiitung fir die Aufsichtsratsmitglieder ist anders
als bei den Vorstandsgehadltern das Fehlen einer Obergrenze. Sinnvoll erscheint es, eine Rege-
lung einzufliihren, die daflr sorgt, dass der variable Anteil nicht Uber der fixen Vergultung liegt.
Ob die Aufsichtsratsmitglieder in naher Zukunft eine Obergrenze fur die Vorstandsgehalter fest-
legen werden, erscheint gegenwartig eher fraglich.>*

Im historischen Kontext relativiert sich diese Entwicklung, wenn man sie in Beziehung zu der
Unternehmensgréfe und dem Verhaltnis der Vergltung des Vorstandsvorsitzenden (CEO) zum
Marktwert des Eigenkapitals setzt. Je nach gewahltem historischen Kontext und dem gewahl-
ten Vergleichsmalstab erscheint die Hohe der heutigen Vergltungen sehr unterschiedlich und

494 \/gl. Murphy / Zabojnik (2004), S. 193.

4% vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 876.

49 vgl. Koch / Raible / Stadtmann (2012), S. 111.

497 \/gl. Maug / Albrecht (2011), S. 867.

4% \/gl. Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. (2011).

49 vgl. Jensen / Murphy / Wruck (2004), S. 25.

0 vgl. Frydman / Saks (2007), S. 8.

1 vgl. Koch / Raible / Stadtmann (2012), S. 115.

2 vgl. Grass (2012B), S. 3; Auf dem 69. Deutschen Juristentag wurden die Beschlisse , Der Gesetzgeber
sollte keine zwingende Obergrenze fur die Vergltung angestellter Vorstandsmitglieder borsennotierter
Gesellschaften vorsehen” (72:7:4), ,Auch der Kodex sollte keine zahlenmalSige oder an unterneh-
mensspezifischen Kriterien oder Relationen orientierte Obergrenze fur die Vergutung angestellter Vor-
standsmitglieder boOrsennotierter Gesellschaften empfehlen” (69:13:5) mit grof3er Mehrheit ange-
nommen, der Beschluss ,Die Hauptversammlung sollte gesetzlich ermachtigt werden, eine Obergren-
ze fur die Vergltung der Vorstande in der Satzung festzulegen” (38:40:6) wurde knapp abgelehnt.
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mehr oder weniger dramatisch.’®® Nach Koch / Raible / Stadtmann sind zwischen 1976 und
2009 die Bezlge der Vorstande der rund 1.500 deutschen Aktiengesellschaften insgesamt in
ahnlichem Mafe angestiegen wie die Bezuge leitender Angestellter oder die Gehalter anderer
Angestellter. Anders entwickelte sich allerdings die Vergitung der Vorstande der 100 grofSten
deutschen Unternehmen. Diese stiegen wesentlich rasanter als die Vorstandsvergltungen ins-
gesamt und sind zudem wesentlich variabler.>® Wenn Bankenvorstande Rekordgehalter von
uber 10 Millionen Euro erhalten und gleichzeitig tausendfache Stellenstreichungen ankiindigen,
dann steht das Gehalt allerdings nicht mehr fur gefihlte ,Gerechtigkeit und Ausgleich fir Leis-

tung im Vergleich mit Anderen im Unternehmen.”*%

Unter anderem durch die Unternehmensskandale von Enron und Worldcom riickten die variab-
len Vorstandsvergltungen wahrend der letzten Jahre in den Mittelpunkt des 6ffentlichen Inte-
resses. Im Falle der beiden amerikanischen Unternehmen waren die variablen Entlohnungen der
Vorstande mit dem Erfolg des Unternehmens bzw. der Entwicklung des Aktienkurses verknupft,
ein Anreiz, die Gewinne des Unternehmens als zu hoch auszuweisen und insgesamt zu hohe
Risiken einzugehen.”® Kurz nach der Enron Insolvenz 2001 ruckte der CEO von General Motors,
Jack Welch (2002) und im Jahr darauf der CEO des NYSE, Richard Grasso wegen der Héhe ihrer
Vergltungen in das Scheinwerferlicht der Offentlichkeit. Bei beiden stand nicht ihre Kompetenz
oder Leistung in Frage, sondern die Offentlichkeit reagierte mit Empoérung auf die Hohe der
Vergltung, vor allem aber auf die mangelnde Transparenz.>” So waren Einzelheiten Gber die
Bezuge von Jack Welch durch seine Gattin im Rahmen einer konfliktreichen Scheidung an die
Offentlichkeit gelangt. Eines der bekanntesten deutschen Beispiele fiir eine (iberhohte variable
Vergltung ist der ehemalige Vorsitzende des Vorstandes der Deutschen Bank AG Josef Acker-
mann. Nicht nur die gleichzeitige Ankundigung eines Rekordergebnisses und des Abbaus von
6000 Stellen im Frihjahr 2005 sorgten fur Empérung in der Offentlichkeit, sondern auch, dass
Ackermann in den Jahren 2004 und 2005 dank der sehr hohen variablen Vergltungsanteile der
Spitzenverdiener unter den Managern der im Dax gelisteten Unternehmen war. Die betroffenen
Spitzenmanager selbst erkennen die Gefahr der negativen offentlichen Wahrnehmung in Ver-
bindung mit zu hohen Gehaltern; in der Folge verzichtete Ackermann 2008 im Rahmen der Fi-
nanzkrise auf seine variable Vergltung.

Diese mit Entlohnungen verbundenen Irritationen in der Offentlichkeit in den USA, GroRbritan-
nien und Deutschland hatten den Erlass von zahlreichen neuen Gesetzen zur Folge (SOX in den
USA). In den USA fingen die gesetzlichen Regulierungen und Verdffentlichungspflichten der
Vorstandsvergutung bereits mit der Wirtschaftskrise 1934 an, wurde dann mit den Gesetzen
von 1973 (Olpreisschock) und 1993, ebenfalls im Anschluss an die damalige Rezession, fortge-
fuhrt.>% Der Erlass der Gesetze wurde noch von den Uberproportional gestiegenen Fixgehaltern
vorangetrieben, die dazu fuhrten, dass die Diskrepanz zwischen dem Einkommen der Spitzen-
manager, dem Einkommen der Arbeitnehmer und der Kleinaktionare von Kapitalgesellschaften

*% vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 860f.

%4 vgl. Koch / Raible / Stadtmann (2012), S. 110f.
*% Hans-Bockler-Stiftung (2006), S. 4.

% vgl. Wymeersch (2009), S. 148.

7 vgl. Jensen / Murphy / Wruck (2004), S. 1.

%8 vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 859.
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weiter stieg. Das Vorstandsverglitungs-Offenlegungsgesetz (VorStOG) reagierte 2005 in
Deutschland auf eine Diskussion, die am Anfang des Jahrzehnts Fahrt aufgenommen hatte und
durch die Finanzmarktkrise nochmals deutlich beschleunigt wurde und, wie der Fall des Vor-
standsvorsitzenden von VW, Martin Winterkorn zeigt,”® unvermindert anhélt. Er begrenzte sein
Gehalt 2012 freiwillig auf 14 Millionen Euro, obwohl ihm rund 20 Millionen zugestanden hat-
ten. Die EU-Lander haben die Jahres-Boni, wenn auch auf hohem Niveau auf das ein- bis zwei-
fache des jahrlichen Festgehaltes, fir Banker begrenzt und am 3. Marz 2013 ist in der Schweiz
ein erfolgreiches Referendum ,Gegen die Abzockerei” durchgefiihrt worden.”™ Die Vergitung
der Gehalter von Aktiengesellschaften, die Zahlung ungerechtfertigter Boni und Abfindungen

> stehen somit seit Jahren im

und die, auf zu kurzfristige Ziele angelegte Vergutungspraxis,
Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses; auch die erste Version des DCGK hat hierzu beigetra-

gen.

Diese Entrustung, die bis zum heutigen Tag einen guten Teil der Diskussion anheizt, ist im Zu-
sammenhang mit dieser Arbeit nicht unmittelbar von Interesse. Ethische und moralische Fragen
zur VergUtung von Vorstanden und Aufsichtsratsmitgliedern — so wichtig sie in anderen Zu-
sammenhangen sein mégen — werden hier nur insoweit Gegenstand der Reflexion, wie sie das
Wachstum und die Wertschaffung der jeweiligen Unternehmen bedrohen. Im Kontext des Cor-
porate Governance Diskurses ist die Frage des moglichen Beitrags der Vergutung fir die Ein-
grenzung des PA-Problems von Bedeutung. Das PA-Problem stellt sich deshalb in diesem Zu-
sammenhang in Aktiengesellschaften besonders intensiv, weil der Prinzipal, die Aktionare, nicht
direkt die Agenten, sprich Vorstandsmitglieder einstellen und die Bedingungen dafir mit ihnen
aushandeln, sondern diese Aufgabe dem Aufsichtsrat Ubertragen ist. Das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergltung, das im August 2009 in Kraft trat, tragt diesem Sachverhalt
Rechnung. Die Regelungen gelten fur alle Aktiengesellschaften, drei Regelungen speziell fir
borsennotierte Aktiengesellschaften, die hier bei einer fragmentierten Eigentimerstruktur das
PA-Problem zu mindern suchen. Es sind diese die mehrjahrige Bemessungsgrundlage bei variab-
ler Vergitung, die zweijahrige ,Abkuhlungsphase” fur ausscheidende Vorstandsmitglieder, die
in den Aufsichtsrat des gleichen Unternehmens wechseln wollen und die , Advisory Vote” der
Aktionarsversammlung zur Hohe des Vorstandsgehaltes.

Es deutet vieles darauf hin, dass Gesetze zur Angemessenheit und Offenlegung der Vergiitun-
gen von einem Grof3teil der Betroffenen kritisch gesehen werden. Es handelt sich um Bestim-
mungen, denen es unter Opportunitatsgesichtspunkten, soweit wie notwendig, Folge zu leisten
gilt. Das macht es natrlich fur den DCGK und allgemein fur alle Kodizes schwer, Compliance
zu generieren, wie auch in den Interviews deutlich wird. ,Das hat auch etwas mit dem Span-
nungsfeld von Transparenz und Komplexitat zu tun: Wenn man alles in 6ffentlich zuganglichen
Dokumenten publiziert, kann das jeder nachlesen und wenn man dann die Angaben, nehmen
wir als Beispiel die Vorstandsgehalter, von aufSen nicht richtig nachvollziehen kann, werden sie
falsch interpretiert. Heute werden beispielsweise grof3e Teile der Gesamtvergltung gestreckt
und an Bedingungen geknUpft, die in der Zukunft erst einmal eintreten mussen. Ob sie eintre-

9 vgl. Hawranek (2013), S. 78.
> vgl. Stddeutsche.de (2013).
>1vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 859.
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ten, weifd man aber nicht. In den Berichten werden aber alle Komponenten aufgefihrt, werden
aufaddiert und unter dem Strich steht summarisch eine schone Zahl. Von dieser wird aber mog-
licherweise nur die Halfte oder weniger tatsachlich zur Auszahlung gebracht. Da sind Fehlerin-
terpretationen naturlich vorbestimmt. Das wurde ich als primaren Grund sehen, warum eine

Neigung besteht, auf bestimmte Themen nicht naher einzugehen.”*'

Wenige wurden aufgrund der Erfahrungen der letzten Jahre soweit gehen, die Regulierung von
Vorstandsvergutungen Uberhaupt abzulehnen, die Debatte geht eher um das , wie” als um das
,0b” > Es lassen sich berechtigte Zweifel an der Wirksamkeit des Marktes als Steuerungsme-
chanismus fur die Verglitungen von Vorstanden und Aufsichtsraten in Aktiengesellschaften du-
Bern.

Auf genau diese Defizite weist auch das Grunbuch der Europaischen Union hin. Die bereits be-
stehende europadische Regelung zur Transparenz der Vergltung von Vorstand und Aufsichtsrat
wird nicht ausreichend umgesetzt. Die Vorschriften zur Offenlegung der Verglitung und die
Maoglichkeit der Hauptversammlung, das System zur Vergitung von Vorstandsmitgliedern zu
billigen, sind nicht verbindlich, dies gilt auch fur den CGKI.>'* Es wird deswegen in Betracht ge-
zogen, die Offenlegung verbindlich zu gestalten, genauso wie die Abstimmung der Aktionare
Uber die Vergutungspolitik.”™ Auch die OECD kritisiert die Offenlegungsform der Vergitungen.
Es sei oft schwierig, den Zusammenhang zwischen der Performance des Unternehmens und
den VorstandsvergUtungen festzulegen. Als Parameter nur den Aktienkurs heranzuziehen, geht
hierbei nicht weit genug, es ist so zum Beispiel nicht moglich, das Unternehmen mit dem
Durchschnitt des Industriezweiges oder des Marktes zu vergleichen. Auf3erdem seien die Vergu-
tungssysteme oft kompliziert und undurchsichtig und in den allermeisten Fallen sind die Vergu-
tungen nur an positive Entwicklungen gekoppelt und verleiten somit die Entscheidungstrager
dazu, ein UbermaRiges Risiko einzugehen.’'® Der DCGK und sein immobilienspezifisches Pen-
dant enthalten zwar eine langfristige Komponente, und auch negative Entwicklungen werden
berucksichtigt. In welcher Form diese dargestellt werden mussen, bleibt den Unternehmen
Uberlassen, die diese Freirdume durch Nicht-Angaben ausnutzen.”” Die OECD schlagt auRer-
dem vor, nicht nur die variable Vergitung des Top-Managements anzugeben, sondern auch die
von wichtigen Entscheidungstragern unterhalb des Vorstandes.”’®

Auch in der Kodexkommission halt die Diskussion um die Vergltung an. Einige Mitglieder sind
der Meinung, dass eine variable Vergutung fur Aufsichtsratsmitglieder abgeschafft werden soll-
te, andere kritisieren diesen Vorschlag. Zu den groRen deutschen Unternehmen, die Uberlegen,
die variable Komponente abzuschaffen, gehéren unter anderen die Deutsche Borse, Lufthansa
und Henkel. Keine variable Vergitung mehr haben heute schon Adidas, Allianz, Daimler, Eon

>12ygl. Interview Schafers (2012), Anhang 5.

> vgl. Maug / Albrecht (2011), S. 875.

>4 Sie kann Uber die Billigung des Systems der Vergitung der Vorstandsmitglieder beschlieBen”, CGKI
(2010), S. 4.

15 vgl. Link / Gundel / Kovacevic (2011), S. 5f.

>16 vgl. OECD (2010), S. 8.

> Vgl. Kapitel 4.

> vgl. OECD (2010), S. 10.
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und Siemens.”" Die Kritiker der Abschaffung der variablen Vergltung argumentieren, dass die
Unternehmen, die auf eine reine Festvergitung umstellen, dies am oberen Ende der Bandbreite
und nicht am unteren tun. Ein guter Mittelweg scheint von Bayer gefunden worden sein. Nach
der Abschaffung der variablen Vergutung haben sich die Aufsichtsratsmitglieder dazu verpflich-
tet, 25% ihrer festen Vergltung in Bayer-Aktien zu investieren und diese Uber die Laufzeit ihres
Mandats zu halten.**

Es stellt sich allerdings die Frage, wofur die gesetzliche Vorschrift der namentlichen Offenle-
gung der Hohe der Vorstands- und Aufsichtsratsvergitungen wirklich dient angesichts der ho-
hen Nicht-Angabe-Quoten in diesem Bereich. Vorschlage aus Grof3britannien erscheinen hier
etwas extrem, wie etwa der Vorschlag, den Aktionaren ein Vetorecht einzuraumen, mit dem
sie Entlohnungspakete fur Topmanager verhindern kénnen. Zwar haben die britischen Haupt-
versammlungen schon jetzt die Mdglichkeit, Uber die Gehalter von Vorstanden abzustimmen;
dieses Votum der Anteilseigner ist bislang allerdings nicht bindend.”®' In diesem Zusammen-
hang fragt auch die Europaische Kommission, ob eine Abstimmung der Aktiondre Uber die

22 ebenso wie die

Vergltungspolitik und den Vergltungsbericht obligatorisch werden sollte,
Offenlegung der Vergutungspolitik, des Jahresvergutungsberichts (ein Bericht tber die Art und
Weise der Umsetzung der Vergltungspolitik im Vorjahr) und der Einzelvergutung der geschafts-

fihrenden und nicht geschaftsflihrenden Mitglieder der Unternehmensleitung.®*

Die sehr fragmentarischen Antworten zu Vergutungsfragen haben in Deutschland, in der Im-
mobilienwirtschaft wie in anderen Bereichen einen wesentlichen Grund in der nationalen Un-
ternehmenskultur. Solange vorwiegend Familienunternehmen, Mehrheitsaktionare und Banken
das Feld bestimmten, waren die Gehalter tatsachlich Privatsache. Alfred Krupp war niemandem
Rechenschaft schuldig, welches Gehalt er sich zahlte und das gilt auch heute noch beispielswei-
se flr Herrn Warth. Diese historisch gewachsenen Verhaltnisse haben sich trotz fundamental
veranderter Rahmenbedingungen durchgehalten. Die Scheu, auch in grofSen aktiennotierten
deutschen Immobilienunternehmen, Hohe und Zusammensetzung der Vergltungen transpa-
rent zu machen, vermindert das Vertrauen moglicher Anleger. Wie schon oben ausgefihrt,
geht es nicht um die absolute Hohe, sondern um die Verfahren, mit denen diese Gehalter fest-
gesetzt werden, die Unabhangigkeit der Gremien, die damit beauftragt sind und die Transpa-
renz. So verstandlich das Zdégern der Beteiligten aus Furcht vor Sozialneid ist, so wenig lasst es
sich in der modernen Unternehmenslandschaft rechtfertigen.

Vermutlich ist die Entwicklung hin zu wachsender Transparenz bei den Vergltungen von Vor-
stand und Aufsichtsrat irreversibel. Fir den DCGK und den CGKI muss das heifSen, eine wirkli-
che Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen durch eine einheitliche Darstellung zu ge-
wabhrleisten. Das betrafe vor allem die Berechnung der variablen Anteile und der Gehaltseinbu-
Ben bei negativen Entwicklungen. Gehaltssysteme sollten zudem auf den Hauptversammlungen
zwingend vorgestellt und erlautert werden. Die Anpassungen der Regierungskommission vom

> vgl. Grass (2012B), S. 3.

20 ygl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012D), S. 15.
>21vgl. Maisch (2012), S. 15.

>22 \/gl. Europaische Kommission (2011A), S. 11.

>3 Vgl. Europaische Kommission (2011A), S. 11.
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13. Mai 2013 inklusive der Mustertabellen gehen in diese Richtung.>** So sollen Unternehmen
in Zukunft die fur das Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen einschlieSlich der Nebenleistungen
offenlegen, ,erganzt um die Werte, die im Minimum bzw. im Maximum erreicht werden kon-
nen.”>** Ersichtlich werden soll der Zufluss im bzw. fir das Berichtsjahr aus Fixvergiitung, kurz-
fristiger variabler VergUtung und langfristiger variabler Vergitung mit Differenzierung nach den
jeweiligen Bezugsjahren - bei mehrjahrigen variablen VerglUtungen und bei der Altersversor-
gung der Aufwand fir das Berichtsjahr.>*

Die notwendige und begrufienswerte Prazisierung des DCGK [6st jedoch nur einen Teil des
Problems. Hinzukommen muss ein Wandel in der deutschen Unternehmenskultur, der Transpa-
renz in der Vergltungspolitik zu einem, von allen geteilten, Wert macht. Sonst mussen sich je-
ne Unternehmen, die diese Kodexziffern prazise beantworten, fragen, warum sie sich die Mihe
machen, wenn die anderen ungestraft davonkommen.

5.2.2 Frauenquote

Frauen sind in der deutschen Wirtschaft in Fihrungspositionen stark unterreprasentiert. Wah-
rend 51% der Universitatsabschlisse von Frauen absolviert werden, bekleiden sie nur 31% der
Fihrungspositionen. Bei den 500 wichtigsten Unternehmen machen Frauen lediglich 2,4% des
Top-Managements und 10% der Aufsichtsratsmitglieder aus.>?’ In den Aufsichtsraten der Dax-
30-Konzerne ist der Frauenanteil zwischen 2006 und 2012 von 12% auf gut 19% gestiegen
und 97 der 500 Aufsichtsratsmandate werden von Frauen gehalten, der Uberwiegende Teil da-
von entfallt jedoch auf die Arbeitnehmerseite.>”® Der Women-on-Board Index 2012 beziffert
den kumulierten Anteil von Frauen in Aufsichtsraten und Vorstanden im Dax, MDax, SDax,
TecDax notierten Unternehmen mit 9,7%.52° In der Europadischen Union sind die Zahlen noch
etwas niedriger: Betrachtet man die grofSten borsennotierten Unternehmen, sind nur 13,7%
der Vorstande und 15% der Aufsichtsrate weiblich, 96 von hundert Firmenchefs sind Man-

ner.>3°

Wenn man davon ausgeht, dass die Distribution der relevanten Fahigkeiten geschlechtsunab-
hangig ist, lasst sich der geringe Anteil von Frauen nur als Ergebnis von Diskriminierung erkla-
ren. Mafnahmen, um diese Diskriminierung zu bekampfen, berufen sich auf die Menschen-
rechte>’

hunderts in relevanter Weise Gegenstand des 6ffentlichen Diskurses geworden.

und sind mit der modernen Frauenbewegung ab den Siebzigerjahren des letzten Jahr-

>4 Vergleiche hierfiir Kodexziffern 4.2.2, 4.2.3 und 4.2.5 sowie die Mustertabellen 1 und 2 des DCGK in
der Fassung vom 13. Mai 2013.

*%5 DCGK in der Fassung vom 13. Mai 2013.

>26 y/gl. Borsen-Zeitung (2013A), S. 11.

>27 Aguirre / Hoteit / Rupp / Sabbagh (2012), S. 43.

>28 B@rsen-Zeitung (2012B), S. 10.

529 \/gl. FidAR (2012).

>3 vgl. Bolzen (2012), S. 10.

>3 da die Volker der Vereinten Nationen in der Charta ihren Glauben an die grundlegenden Menschen-
rechte, an die Wirde und den Wert der menschlichen Person und an die Gleichberechtigung von
Mann und Frau erneut bekraftigt und beschlossen haben, den sozialen Fortschritt und bessere Le-
bensbedingungen in groRerer Freiheit zu foérdern”, Allgemeine Erklarung der Menschenrechte (1948),
S. 1.
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Der DCGK hat die angemessene Berlicksichtigung von Frauen in Vorstanden und Aufsichtsraten
als Empfehlung aufgenommen, die, wie bei der Auswertung der empirischen Untersuchung ge-
zeigt wurde, auffallig haufig ohne Angabe blieb; die Halfte bis zwei Drittel der Unternehmen
aufSern sich zu dieser prominent im Kodex vertretenen Frage nicht. Neben die faktische Diskri-
minierung tritt also ein weitverbreitetes Ignorieren des Themas, in der Hoffnung, das SchlieSen
der Augen moge diese unangenehme Frage verschwinden lassen. Darauf deutet nichts hin, im
Gegenteil alles verweist darauf, dass die schleppende Ausweitung des Frauenanteils in den Vor-
standen und Aufsichtsraten eine politische Antwort in Form der gesetzlichen Regelung einer
Frauenquote finden wird.>*

Vor allem bei der Frauenquote fuhlen sich Unternehmen unter Druck gesetzt, wobei die quasi
gesetzliche Wirkungskraft der Empfehlungen besonders moniert wird.”** Schéfers meint dazu:
.Beim Thema Frauenquote bekam der Kodex per se und die Abgabe der Entsprechenserklarung
plotzlich einen besonderen Charakter — obwohl es kein Gesetz, sondern lediglich eine Empfeh-
lung ist. Man war sozusagen ein ,schwarzes Schaf”, wenn man der Empfehlung nicht folgte.
Das wurde insbesondere von den Juristen in den Aufsichtsraten und in den Vorstanden stark
hinterfragt und naturlich auch kritisiert. Da ist der Kodex, méglicherweise dem Zeitgeist ge-
schuldet, ein bisschen uber das Ziel hinausgeschossen. Mit Blick auf das Thema Frauenquote ist
fur die Immobilienwirtschaft zu sagen, dass wir, bedingt durch den geringen Organisationsgrad
und die mannliche Dominanz in dieser Branche, sehr wenige weibliche Fuhrungskrafte haben.
Das ist, soweit ich es beurteilen kann, bei fast allen Immobilienunternehmen der Fall. Mithin
kommt hier die Nahe von Immobilien- und Bauwirtschaft zum Tragen. Wenn dann ‘von oben’
eine Frauenquote von 30-40% verordnet wird und dies in mdglichst kurzer Zeit umgesetzt

werden soll, tun sich die Unternehmen einfach schwer.”>3

Frauenquoten sind ein mdgliches Instrument, um die Gleichstellung von Mannern und Frauen
in FUhrungspositionen voranzutreiben. Sie kénnen unterschiedlich gestaltet werden, die Ub-
lichste Form, die in Deutschland zum Beispiel im 6ffentlichen Dienst zum Tragen kommt, be-
sagt, dass bei gleicher Qualifikation die Bewerberin dem Bewerber vorgezogen wird, bis ein
Frauenanteil von X% im entsprechenden Gremium erreicht ist. In der Wirtschaft sind solche
Stellenausschreibungen auf Grund des Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetzes (AGG), das die
Diskriminierung unter anderem aufgrund des Geschlechtes verbietet, nicht ohne weiteres zulas-
sig. Ausnahmen sind zwar méglich,** mussen aber begriindet werden.

In der zweiten Regierung Merkel trat die damalige Arbeitsministerin Ursula von der Leyen (CDU)
fur eine gesetzliche Frauenquote ein und forderte, dass die Personalvorstande nicht nur Positi-
onen unterhalb der Top-Etagen mit mehr Frauen besetzen sollten, sondern auch Vorstands-
und Aufsichtsratsmandate. Hierbei sollten die Konzerne mdglichst konkrete Ziele mit einem
ganz konkreten Zeitplan entwickeln, der auch eine Antwort darauf geben sollte, was zu tun sei,
wenn diese Ziele verfehlt wirden. Die Arbeitsministerin wollte eine Frauenquote von 30 Pro-

>32ygl. Scheele (2010), S. 2.

>3 vgl. Borsen-Zeitung (2012A), S. 9.
>¥* Interview Schafers (2012), Anhang 5.
>3 Vgl. § 8 Abs. 1 AGG.



150 Der Corporate Governance Kodex in der deutschen Immobilienwirtschaft —
Schlussfolgerungen und Ausblick

zent bis zum Jahr 2018%® gesetzlich vorschreiben.”*” In Norwegen gibt es eine staatlich verord-
nete Frauenquote von 40% fur Aufsichtsrate in borsennotierten Unternehmen bereits seit
2003. Die damalige Familienministerin Kristina Schréder (CDU), hingegen sprach sich gegen ei-
ne gesetzliche Quote aus und vertraute auf die Selbstregulierung der Konzerne,>*® in der Hoff-
nung, dass schon in funf Jahren jede funfte Fihrungskraft eine Frau sein wirde.”* Dabei hatte
sie Unternehmen wie die Deutsche Telekom im Auge. Thomas Sattelberger, Personalvorstand
des Unternehmens, stellte im Marz 2010 ein Programm vor, mit dem die Zahl der Frauen im
Management und im Aufsichtsrat des Unternehmens deutlich erhoht werden sollte. Bis 2015
sollen 30 Prozent der Top- Positionen im Konzern weiblich besetzt sein.>* Dazu flhrte er aus:
»ES geht uns bei der Frauenquote nicht um politisch korrekte Alibiregelungen, sondern um die
spurbare und nachhaltige Umsetzung von Chancengleichheit fur die besten Talente, egal wel-
chen Geschlechts. Unsere jahrelangen Mafnahmen zur Frauenférderung waren redlich und gut
gemeint, der durchschlagende Erfolg blieb wie in allen grofen Unternehmen leider aus. Des-
halb gehen wir jetzt einen neuen und mutigen Weg, ohne die bisherigen FérdermalSnahmen
aufzugeben” *4" Auch der Deutsche Juristentag hat sich in seiner Tagung 2012 flr eine weiche
Frauenquote ausgesprochen: , Die Bemuhungen des Kodex um eine verstarkte Beteiligung von
Frauen in FUhrungsgremien einschlief3lich der selbst gesetzten Quote fir den Aufsichtsrat sind

“>4 aber weder der deutsche noch der europaische Gesetzgeber sollten eine Frau-

zu begrufSen
enquote fir Vorstande oder Aufsichtsrate anordnen,*® allerdings: ,Die Auswirkungen der in
anderen europaischen Landern bereits bestehenden gesetzlichen Regelungen zur Frauenquote

sollten naher untersucht werden”>*

Jenseits schlichter Vorurteilsstrukturen, die auch heute noch weit verbreitet sind, trifft die Frau-
enquote in der deutschen Wirtschaft auf breiten Widerstand, weil sie als unzuldssige Einschran-
kung unternehmerischen Handelns betrachtet wird. So aufSert sich etwa BMW-Personalchef
Kriger: ,,Wir brauchen Frauenférderung und mehr Frauen in Fihrungspositionen. Aber von ei-
ner Quote halte ich nichts. Mein Ansatz ist, unabhangig von Alter, Nationalitat und Geschlecht,
den richtigen Menschen auf die richtige Stelle zu setzen.”>* Auch in der Immobilienwirtschaft
ermittelte 2012 eine empirische, allerdings nicht reprasentative Untersuchung, dass 86% der
Unternehmen eine feste Frauenquote ablehnen und es dabei keinen Unterschied macht, ob sie
).546

gesetzlich festgelegt wird (v. der Leyen) oder auf Selbstregulierung beruht (Kristina Schréder
Der Befund stutzt noch eine andere These dieser Arbeit, namlich dass der Gegensatz zwischen

>% Laut einer Studie der IVG Immobilien AG lehnen 37% der befragten Frauen eine solche Quote ab,
52% beflirworten die feste Frauenquote, vgl. IVG Research (2012), S. 10.

>7ygl. Frohlich (2011), S. 64.

>3 vgl. Creutzburg (2011), S. 14.

539 Vgl. Frohlich (2011), S. 64.

>0 ygl. Fréhlich (2011), S. 64.

>4 vgl. Deutsche Telekom (2010).

>42 Beschliisse Deutscher Juristentag (2012), 1. Grundsatzfragen zum deutschen und zum européischen
Recht, 3. Frauenquote a).

>3 vgl. BeschlUsse Deutscher Juristentag (2012), I. Grundsatzfragen zum deutschen und zum europdi-
schen Recht, 3. Frauenquote b), ¢) und d).

>4 Beschliisse Deutscher Juristentag (2012), 1. Grundsatzfragen zum deutschen und zum européischen
Recht, 3. Frauenquote e).

45 Krix (2010).

% vgl. IVG Research (2012), S. 10.
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gesetzlich geregelten oder auf Selbstverpflichtung beruhenden Regelungen im Bewusstsein der
Akteure keine grofSe Rolle spielt. Im Umkehrschluss sollte dies Anlass sein, sich von der gesetzli-
chen Kodifizierung von Empfehlungen nicht zu viel zu erwarten.

Zugunsten der Quote wird argumentiert, dass sie zwar ein Eingriff in die unternehmerische
Freiheit darstelle, gleichwohl aber das wirksamste Mittel sei, damit eine kritische Masse an
Frauen in Flhrungspositionen gelange, in der Hoffnung, damit die mannlichen Selbstreproduk-
tionsmechanismen der Gremien zu durchbrechen. So auch Schafers als wichtiger Entschei-
dungstrager in der Immobilienwirtschaft: ,,Unter langfristigen Gesichtspunkten halte ich aller-
dings eine verstarkte Prasenz von Frauen in den Fach- und Fihrungsgremien fur wesentlich.
Durch die zunehmende Akademisierung der Branche strémen immer mehr junge Frauen nach
einem entsprechenden Studium in die Immobilienwirtschaft. Zudem ist auch der demographi-
sche Faktor zu berlcksichtigen. Wenn das Arbeitspotential nicht ausgereizt wird und nicht ge-
nugend Arbeitszeitmodelle geschaffen werden, mit deren Hilfe Beruf und Familie fur Frauen
besser vereinbart werden konnen, dann haben wir auch als Immobilienwirtschaft auf allen
Fach- und Fuhrungsebenen in der Zukunft ein Problem”.>” Zwar stromen durch die zunehmen-
de Akademisierung der Branche immer mehr junge Frauen nach einem entsprechenden Studi-
um in die Immobilienwirtschaft, verharren aber dort auf den unteren und mittleren Ebenen. Be-
zuglich des Frauenanteils in den Vorstanden belegen nach den Zahlen von McKinsey aus dem
Jahr 2010 die Immobilien- und Logistikbranche den letzten Platz.>*® Durch die weitgehende
Selbstbegrenzung auf nur ein Geschlecht beraubt sich die Immobilienwirtschaft selbst eines
wichtigen Potentials qualifizierter Fihrungskrafte. Zu Recht spricht hier Schafers die Grenzen
des Kodex und seine Einbettung in ein wirtschaftliches und kulturelles Umfeld an, bei dem de-
mographische Entwicklung und verscharfte Konkurrenz um hochqualifizierte Krafte eine Rolle
spielen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es gegenwartig noch mehr Gegner als Beflrworter der
Frauenquote gibt. Die Gegner flihren Argumente an wie ,die demographische Entwicklung
wird daflr sorgen, dass mehr Frauen in Fihrungspositionen rutschen” und ,es hat sich schon
viel getan und die Entwicklung wird weitergehen”. Es hat sich zwar viel getan, dennoch ver-
lauft der Prozess nach wie vor schleppend und die aktuell niedrigen Wachstumsquoten von
Frauen in Flhrungspositionen sprechen nicht flr eine naturwiichsige Lésung des Problems. Die
Befurworter der Frauenquote, wenn sie nicht mit allgemeinen Werten (Menschenrechte, soziale
Gerechtigkeit) argumentieren, sehen in der erhohten Aufmerksamkeit fir Bewerberinnen Vor-
teile fur die Unternehmen, weil sich der Pool hochqualifizierten Humankapitals erweitert, sprich
gegen hochqualifizierte Bewerberinnen zu diskriminieren, senkt das Qualifikationsniveau der
Fihrungsgremien. Dasselbe gilt fur die Diversity allgemein, eine gréSere kulturelle und nationa-
le Vielfalt erhéht die Leistungsfahigkeit eines Gremiums.

Die kognitive Dissonanz®*® zwischen der allgemeinen Affirmation, dass Frauen naturlich grund-
satzlich genauso fahig seien wie Manner und dem tatsachlichen diskriminierenden Verhalten,
kommt den Gegnern der Frauenquote nicht ins Bewusstsein. Nur so ist zu erklaren, warum

> Interview Schafers (2012), Anhang 5.
> McKinsey&Company (2010), S. 4.
>4 Zur Handhabung kognitiver Dissonanzen, vgl. Festinger (2012).
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trotz sicherlich ernst gemeinter Selbstverpflichtungen, wie sie der DCGK darstellt, Frauen so
schwach in den Fihrungsgremien vertreten sind und die Tendenz zu einer Verbesserung dieser
Situation als schleppend bezeichnet werden muss. Wenn man die ,angemessene Beteiligung
von Frauen” (DCGK, 5.4.1) wirklich will, geht offenbar an einer gesetzlichen Quote nichts vor-
bei.

Gegenwartig deutet alles darauf hin, dass die gesetzliche Frauenquote kommen wird, die Frage
ist nur wann und mit welchen Ubergangszeiten. Solange es sich im Kodex um eine Empfehlung
handelt, erfillt jene eine wichtige Funktion durch die ,,Comply or explain” Forderung, denn es
muss darum gehen, die politische Diskussion um die gesetzliche Einfuhrung durch eine breite
gesellschaftliche Diskussion der Genderfrage vor allem auch in der Immobilienbranche zu flan-
kieren, in der Hoffnung, die irrationalen und vorurteilsbeladenen Elemente zugunsten von Fra-
gen der Gleichstellung der Geschlechter und des Zugriffs auf einen erweiterten Pool von Quali-
fikationen zurtckzudrangen.

5.2.3 Vielfalt

Eng verbunden mit der Diskussion um die Frauenquote ist jene um die Vielfalt. Anders gesagt:
Die Frauen sind die wichtigste Gruppe, wenn es um die Vielfalt in den Entscheidungsgremien
geht; andere Merkmale sind Nationalitat, ethnische Herkunft, kultureller Hintergrund, Alter, be-
rufliche Erfahrung und sexuelle Orientierung.

In den deutschen Aufsichtsraten sind nicht nur Frauen unterreprasentiert, sondern auch die
Quote an Auslandern ist deutlich geringer als etwa in Frankreich, wo gezielt nach Auslandern
und Frauen fur die Aufsichtsrate gesucht wird.>*® Die Griinde fir die Einbeziehung anderer
Gruppen, die sich bisher in den Flhrungsgremien der deutschen Wirtschaft in der Minderheit
befinden, sind nicht minder Uberzeugend als die zugunsten von mehr Frauen. So schreibt die
BMW Group auf ihrer Internetseite:, Vor dem Hintergrund des aufkommenden Fachkrafteman-
gels und der Notwendigkeit, bestehende Absatzmarkte optimal zu bedienen und neue Absatz-
markte zu erschlieBen, werden insbesondere eine gute Altersmischung, eine interkulturelle Be-
legschaft und eine angemessene Vertretung von Frauen in Fihrungspositionen unter den Mit-
arbeitern und in Nachwuchsprogrammen immer wichtiger.”*' Es geht also, nicht zuletzt auf
dem Hintergrund der Globalisierung, wesentlich darum, im Unternehmen, und hier besonders
in der Fuhrungsspitze, die Vielfalt von Qualifikationen und kulturellen Sensibilitaten vertreten zu
haben, die es erlauben, sich auf allen Markten kompetent positionieren zu kénnen.

Link / Gundel / Kovacevic nehmen in ihrem Beitrag ,Neue Corporate Governance” zu der CG-
EU-Initiative Stellung.”* Sie begriBen den Vorschlag der EU-Initiative, bei der Besetzung der
Verwaltungsrate und Aufsichtsrate auf Vielfalt zu achten, der ja schon Teil des deutschen, und
somit auch des immobilienspezifischen Corporate Governance Kodex sei (vgl. 5.4.1 CGKI). Das
ehemalige Mitglied der Regierungskommission Lutter pflichtet den Autoren bei und unter-

>0 vgl. Interview Weber (2012), Anhang 7.

551
http://www.bmwgroup.com/d/0_0_www_bmwgroup_com/verantwortung/mitarbeiter_neu/vielfalt.ht
ml.

>2ygl. Link / Gundel / Kovacevic (2011), S. 5f.
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streicht gleichfalls, dass aus deutscher Sicht eine solche Empfehlung zu begrifSen ware, da ihr
im DCGK schon entsprochen wird.>>® Wie bei der Diskussion der Ergebnisse der vorliegenden
Studie deutlich wurde, ignorieren die Immobilienunternehmen die Kodexziffern zur Diversity
entweder ganz oder weichen von ihnen ab. Diese Riickstandigkeit des Immobiliensektors hat
mindestens zwei Griinde. Zum einen scheint dieser Sektor anderen Wirtschaftsbereichen kultu-
rell hinterherzuhinken, weil es sich traditionell um einen stark mannlich orientierten Bereich
handelt, der den traditionellen Werten von Kampfgeist und Durchsetzungskraft einen hohen
Stellenwert zuschreibt. Wichtig ist, dass die Entscheidungstrager in den Vorstanden und Auf-
sichtsraten der Immobiliengesellschaften diese Wahrnehmung haben, gemald des Thomas-
Theorems ,Wenn die Menschen Situationen als wirklich definieren, sind sie in ihren Konse-
quenzen wirklich.” Vieles spricht dafirr, dass etwa Frauen mit genauso harten Bandagen zu
kampfen wissen wie Manner; das hat aber bisher das vorherrschende Frauenbild in der Immo-
bilienwirtschaft nicht beeinflusst.

Zum zweiten kénnte man jedoch vermuten, dass fir die mangelnde Offenheit des Immobilien-
sektors gegenuber kultureller und ethnischer Vielfalt jenseits einer schwer Uberprifbaren Ver-
mutung von ,Ruckstandigkeit” durchaus materielle Grinde der spezifischen Bedingungen des
Sektors eine Rolle spielen kénnten. Wenn, wie aus dem obigem Zitat deutlich wurde, Vielfalt
fur ein Unternehmen wie BMW auch deshalb eine grof3e Bedeutung hat, um sich in einem glo-
balisierten Markt kompetent zu bewegen, so lasst sich fur den Immobiliensektor sagen, dass
ein geringerer Anteil der Geschaftstatigkeit als etwa bei einem Automobil- oder einem Kosme-
tikkonzern sich im internationalen Sektor abspielt und dass bei dem Kauf und Verkauf der Ware
selbst — den Immobilien — weniger kulturelle oder sozialpsychologische Elemente einflie3en als
etwa bei Kosmetika oder Autos. So spekulativ diese Uberlegung anmuten mag, scheint sie
doch erklarungsstarker als eine pauschale Ruckflihrung auf die psychologische Verfasstheit der
Entscheidungstrager.

Deshalb gilt es bei der Vielfalt (Diversity) vielleicht anders als bei der Genderfrage, die konkrete
Situation des entsprechenden Unternehmens ins Auge zu fassen. Wahrend bei der Frauenquote
vieles dafur spricht, dass moglichst schnell mehr Frauen in Fihrungspositionen gelangen, so ist
es besonders fir kleinere boérsennotierte Unternehmen, die nur auf dem deutschen Markt aktiv
sind, sicherlich schwieriger und in manchen Fallen vielleicht sogar unsinnig, eine grof3e Vielfalt
in den Aufsichtsraten anzustreben. Da von der Diversity Empfehlung zwar abgewichen, dies
aber in den meisten Fallen begriindet wird, erfullt hier der DCGK genau seine Funktion: Er ladt
die Unternehmen ein, die eigene Unternehmenspolitik in Bezug auf Fragen der Vielfalt zu Uber-
prufen und die Nichterfillung der Empfehlung zu begrinden.

Abschlief3end lasst sich sagen, dass die Diversity- von der Genderfrage Uberstrahlt wird und die
Vermutung scheint berechtigt, das in dem Mal3e, wie Fortschritte in der letzteren erzielt wer-
den, die Vielfalt insgesamt einen héheren Umsetzungsgrad aufweisen wird.

>3 vgl. Lutter (2011), S. 12.
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5.2.4 Weiterbildung / Ausbildung

Die Fragen nach Ausbildung und Weiterbildung von Vorstand und Aufsichtsrat bewegen sich in
einem sensiblen Bereich, weil damit das mdgliche Fehlen von Kenntnissen und Fahigkeiten im-
pliziert wird, Uber die Mitglieder dieser Gremien verfligen sollten, um ihre Tatigkeit kompetent
ausliben zu kénnen. Es kann davon ausgegangen werden, ohne dass dies hier im Einzelnen zu
belegen ware, dass sich alle fir fahig halten, den jeweiligen Posten auszuflllen und kaum je-
mand von Selbstzweifeln angefallen wird, ob er oder sie wirklich Gber die notwendigen Qualifi-
kationen fur die eigene Spitzenposition verfligt. Darauf verweist in der vorliegenden Untersu-
chung der hohe Anteil der Angaben von 80-90%, dass Vorstand und Aufsichtsrat Uber die
notwendigen , Fahigkeiten und Kenntnisse” verflgen.> Das Bild andert sich, wenn nach kon-
kreten Aus- und WeiterbildungsmafRnahmen gefragt wird und etwa zwei Drittel es vorziehen,
keine Angaben zu machen.

Viele der anderen Institutionen haben diesen Punkt ebenfalls bereits in ihre Richtlinien aufge-
nommen. Der ARES Punkt ,Mitglieder der Akademie” geht auf das professionelle Verhalten
seiner Mitglieder ein: ARES Mitglieder, die die Akademie als Professoren oder Administratoren
reprasentieren, werden ermutigt, Exzellenz in der Wahrnehmung der Aufgaben im Zusammen-
hang mit dem Unterricht von Studenten sowie bei den administrativen Dienstleistungen fir die
ihnen zugewiesenen akademischen und Verwaltungs- Abteilungen und Colleges / Hochschulen
zu erbringen. In eine ahnliche Richtung gehen die Punkte ,,Anwendung” und ,Ziel”. ARES Mit-
glieder, die in der Immobilien-Praxis als Unternehmer, Investitionsberater, Vermdgensverwalter
oder durch Unternehmensverbindungen tatig sind, sollten die Rechte von assoziierten Unter-
nehmen und Kollegen anerkennen, die notwendigen Qualifikationen besitzen, Vertraulichkeit
im Zusammenhang mit Transaktionen gegenuber Kunden und / oder den involvierten Parteien
wahren, professionelle Dienstleistungen und hochwertige Produkte zu wettbewerbsfahigen
Marktpreisen anbieten, Professionalitat demonstrieren, wenn maglich kostenlose Dienstleistun-
gen fur Rechtstrager liefern und nach moralischen Werten urteilen..>>

Nach Punkt 5.2.2.3 der INREV Guidelines sollten die Aufsichtsratsmitglieder die nétigen Fahig-
keiten haben, um ihre Position ausiiben zu kénnen, das nétige Training erhalten und Zugang
zu externen Beratern und Dienstleistern haben, insbesondere zu  externen
Immobilienbewertern. Sie sollen sicherstellen, dass der Vorstand ein geeignetes Risikoidentifika-
tions-Managementsystem einsetzt und dass er seinen Berichtspflichten zeitnah nachkommt.
Dem Aufsichtsrat fallt also nach den Guidelines hauptsachlich die Aufgabe zu, den Vorstand zu
Uberwachen und eng mit diesem zusammenzuarbeiten.>*®

Aus- und Weiterbildung sind auch wichtiger Bestandteil der OECD Principles. Nach den
Principles aus dem Jahre 2004 sollten die Aufsichtsratsmitglieder eine angemessene Ausbildung
haben,>” nach dem Dokument aus dem Jahre 2010 sollen Aufsichtsratsmitglieder Zugang zu
Trainingsprogrammen haben und gleichzeitig regelmafSig externen Bewertungen unterzogen

>4 vgl. Kap. 4.

>** vgl. Williams (2011), S. 3.
556 Val. INREV (2008).
>*7ygl. OECD (2004B), S. 63.
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werden. Der Prozess und das Ergebnis sollten anschlieSend den Aktionaren offengelegt wer-

den 558

Die Europdische Kommission bezieht zum Thema Erfahrung ebenfalls Stellung; Den Verwal-
tungsraten, und vor allem dem Vorsitzendem des Verwaltungsrats soll eine bedeutende Rolle
zukommen. Auler einer angemessenen Berufserfahrung, unterschiedlichen Auffassungen und
Talenten mussen die Mitglieder auch imstande sein, der Geschaftsfihrung ,auf Augenhéhe” zu
begegnen. Die Aufgaben eines Mitgliedes des Verwaltungsrats sind zeitintensiv und bendtigen

geniigend Ressourcen-Einsatz.>

Der 6. Punkt der RICS-Regeln weist Gemeinsamkeiten mit den Punkten 4.2.i, 5.4.1, und 5.4.i
des CGKI auf. RICS verlangt von den Firmen, dass ihre Mitarbeiter eine angemessene Ausbil-
dung haben, Uber genugend Erfahrung und Qualifikation (Vgl. 4.2.i) verfigen und sich fortbil-
den sollten (Punkt 5.4.1 aus dem CGKI: ,Die Mitglieder des Aufsichtsrates nehmen die fir ihre
Aufgaben erforderlichen Aus- und FortbildungsmalRnahmen eigenverantwortlich wahr. Dabei
sollen sie von der Gesellschaft angemessen unterstiitzt werden.”>®°). Der Punkt 5.4.1 im CGKI
ist allerdings schwacher formuliert als der entsprechende in den Rules of Conduct. Lediglich der
erste Kodexteil ist bindend (Bestimmung), bezieht sich allerdings nur auf die Mitglieder des Auf-
sichtsrates. Beim zweiten Teil handelt es sich lediglich um eine Anregung (,sollten”) und ist so-
mit fir die Unternehmen nicht verpflichtend.

Auch die Corporate-Governance-Kommission stellt der Wirtschaft eine Qualifizierungsoffensive
in Aussicht. Weiterbildungsinhalte fir Kontrolleure sollen sich gezielt mit der Rolle des Auf-
sichtsrats befassen. Inhalt sollen Rechte und Funktion, Organisation, Arbeitsweise und Mana-
gement des Gremiums, Unternehmensstrategie und -steuerung, Risikocontrolling, Finanzierung
und Investition, moderne EDV und Technologiemanagement, aber auch Corporate Governance,
Ethik sowie Fragen der gesellschaftlichen und 6kologischen Verantwortung und der Haftung
und Aufsichtsratshaftpflicht-Versicherung sein.>®’

Die Ergebnisse der empirischen Studie deuten darauf hin, dass bei den vagen Fragen nach aus-
reichenden ,Kenntnissen, Ausbildungen und Erfahrungen” (Punkt 51, 116 und 117) so gut wie
alle Unternehmen mit ,ja” antworten, wenn aber konkret nach ,Ausbildungs- und Fortbil-
dungsmafnahmen” gefragt wird (Punkt 114) und danach, ob die Gesellschaft die Mitarbeiter
dabei unterstitzt hat (Punkt 115), machen zwei Drittel der Unternehmen keine Angaben.

Auch aus den Interviews ergab sich ein konsistentes Bild der hohen Bedeutung der Aus- und
Fortbildung sowohl der Aufsichtsrate als auch des Vorstands.>®* Stobbe und Weber pladieren
dafir, dass die Aufsichtsrate nicht nur intern sondern auch extern Unterstutzung erfahren. Nur
wenn die im Aufsichtsrat vertretenen Qualifikationen alle Handlungsfelder des Unternehmens
abdecken, kann dieses Gremium seine beratende und kontrollierende Funktion qualifiziert
wahrnehmen. Mit der wachsenden Komplexitat erfolgreicher Unternehmensstrategien in einem
globalisierten Markt reicht der gesunde Menschenverstand und die allgemeine Berufserfahrung

>% vgl. OECD (2010), S. 20.

%9 Vgl. Europaische Kommission (2011A), S. 3.

>0 CGKI (2010), S. 10.

*Tvgl. Lemmer (2012), S. 70.

52 ygl. Interview Stobbe (2012), Anhang 6; Interview Weber (2012), Anhang 7; OECD (2010), S. 4.
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nicht mehr aus. ,Ich bin davon Uberzeugt, dass man Uber die Fortbildung der Aufsichtsrate und
Beirate enorm viel machen kann. Letztendlich funktioniert alles entweder mit Druck oder
Incentive. Wenn man die Aufsichtsrate und Beirate dafur begeistert, dass sie in den entspre-
chenden Vorstandssitzungen wirklich Fragen stellen, mit denen sie den Vorstand blof3stellen
kénnten, dann weifd dieser, dass kritische Fragen kommen kdnnen und bereitet sich gut vor. So
kénnten kritische Fragen schon vor der Hauptversammlung gestellt werden. Man musste dafur
sorgen, dass in den Aufsichtsraten und Beiraten Personen sitzen, die sich mit wichtigen The-
men wirklich auskennen. Wir haben mit der ICG eine Board Academy gegrindet und haben ei-
nen Summit und einen Pre-Workshop gemacht. Diese Uberlegungen gab es allerdings schon
vor zehn Jahren, damals war die Zeit aber einfach noch nicht reif und die Aufsichtsrate und
Vorstande nicht bereit, daran teilzunehmen. Das hat sich, so scheint mir, geandert. Die Thema-
tik ist so komplex geworden, dass es wohl niemanden mehr gibt, der behaupten wirde: ‘da
bin ich bibelfest’. Heutzutage ist es auch kein Charme mehr sich fortzubilden. Teil des Pro-
gramms sind auch rechtliche Grundlagen, Brennpunkte und wirklich aktuelle Themen. Ich glau-
be, dass ein Austausch auf dieser Ebene viel wert ist. Man musste es schaffen das Bewusstsein
fur Themen wie z.B. Interessenskonflikte zu wecken. Was bedeutet es genau wenn jemand be-

hauptet in unserem Unternehmen haben wir keine Interessenskonflikte’?".>%

Die Tatsache selbst, in den Vorstand oder Aufsichtsrat gewahlt oder ernannt worden zu sein,
ist fur die Betroffenen Beweis genug fur die eigene Qualifikation. Das ist auch nicht ganz von
der Hand zu weisen, denn in aller Regel weist es zumindest auf Durchsetzungskraft und Ent-
scheidungsfreude hin, sich bis auf die oberste Ebene vorgearbeitet zu haben.

Jeder Versuch, das Qualifikationsniveau von Aufsichtsraten und Vorstanden zu verbessern,
muss auf mehreren Ebenen ansetzen und dem immobilienspezifischen CGK kann hier nur eine
flankierende Rolle zukommen. Zu uberlegen ware in diesem Zusammenhang, die Veroffentli-
chung der Ausbildungen und Qualifikationen der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder in den
Unternehmensunterlagen verpflichtend zu machen. Dies ware mit einem sehr geringen Auf-
wand verbunden und wirde eine Einschatzung der Tauglichkeit auf den verschiedenen Posten
sehr erleichtern. Eine weitere Uberlegung ware, Vorschriften fir die Vor- und Aufsichtsratsmit-
glieder zu erarbeiten, welche Qualifikationen jedes Mitglied mindestens haben sollte. Diese Zif-
fer hatte wohl am besten die Form einer Empfehlung. Sollten Unternehmen wichtige Positionen
mit unterqualifiziertem Personal besetzen, so sollte dies in der Entsprechenserklarung erldutert
werden.

Dem vorgelagert, und mittel- und langfristig von grof3erer Bedeutung, ist die kontinuierliche
Verbesserung der Qualifizierung der nachwachsenden Fuhrungskrafte im Immobiliensektor, wie
sie unter anderen von dem IRE|BS International Real Estate Business School der Universitat Re-
gensburg und der EBS Universitat fir Wirtschaft und Recht betrieben werden. Die Ausweitung
des Angebots an hochqualifizierten Fachkraften wird, neben der Lebenserfahrung und Person-
lichkeitsziigen wie Charisma und visionarem Denken, zunehmend fachliche Qualifikation als Teil
der Fihrungskompetenz in den Vordergrund treten lassen. Nicht weniger wichtig ist in einem
sich schnell entwickelnden Feld die kontinuierliche Weiterbildung und auch hier hat sich in den
vergangenen Jahren im Immobilienbereich Wesentliches getan. Das faktische Bildungsangebot

*%3 Interview Stobbe (2012), Anhang 6.
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und das Einfordern von Qualifikationen in GC mussen also ineinandergreifen, um einer neuen
Unternehmerkultur Raum zu geben, in der charakterliche und fachliche Qualifikation im Inte-
resse des Unternehmens, aber auch der Arbeitszufriedenheit des Fuhrungspersonals in einem
ausgewogenen Verhaltnis stehen.

5.2.5 Weitere Punkte

In diesem Punkt werden eine Reihe von Themen des DCGK in seiner allgemeinen und immobi-
lienspezifischen Version zusammenfassend dargestellt, nicht weil sie weniger wichtig waren als
jene, denen ein eigener Punkt gewidmet ist, sondern weil ihre Analyse Uber weite Strecke zu
analogen Ergebnissen kommt wie die bisherige Diskussion. Anzahl der Mandate, Interessens-
konflikte, und Unabhangigkeit sind eng an das Verstandnis der Rolle der Aufsichtsrate ge-
knupft, Altersgrenze und Berufshaftpflichtversicherung an das der Vorstande.

Anzahl der Mandate und Zeitokonomie

Die Qualitat der Arbeit der Aufsichtsrate als Kontroll- und Beratungsorgan ist offenkundig un-
mittelbar mit der Qualifikation und der Zeitokonomie ihrer Mitglieder verknlpft. Zur Qualitats-
sicherung sollen hier die Fortbildungsmaf3nahmen dienen, von denen die Rede war, sowie die
Begrenzung der Zahl der Mitglieder in den Aufsichtsraten und der Zahl der Mandate der einzel-
nen. Wie bei den Ergebnissen in Kapitel 4 deutlich wurde,”® macht ein Drittel der Unterneh-
men keine Angaben zu der Frage, ob die Zahl der Aufsichtsratsposten der Vorstande drei Uber-
schreitet (Punkt 125, Nein = 12,50%, K. A. = 20,83%), woraus man im Umkehrschluss folgern
kann, dass das vermutlich der Fall ist. Die Empfehlung des DCGK, die Mandate in Aufsichtsra-
ten von groflen Gesellschaften auf drei zu beschranken, ist sicherlich sinnvoll. Wurde die Be-
grenzung flachendeckend verwirklicht, wirde sie sehr wahrscheinlich zusammen mit anderen
MafRnahmen zu kleineren und qualifizierteren Gremien fuhren. Hier waren die Fortbildung zu
nennen, die Pause von zwei Jahren,®> bevor eine Person aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat
wechseln kann und das Einklagen einer angemessenen Zeitokonomie. Bei der entsprechenden
Ziffer>®® hatten weniger als 20% angegeben, dass ihnen fir die Wahrnehmung ihrer Mandate
genugend Zeit zur Verfligung steht. Bei den Uber 80%, die keine Angabe gemacht oder mit
»nein” geantwortet haben, kann man gleichsam eine Trotzhaltung vermuten, in dem Sinne:
»Die mir zur Verfligung stehende Zeit ist begrenzt, aber das geht niemanden etwas an.”

Altersgrenze / Nachfolgeplanung / Transitionsperiode

Nachfolgeplanung ist vor allem bei Familienunternehmen von zentraler Bedeutung fur die Ge-
wahrleistung von Kontinuitat. Bei kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen stellt sich
die Frage weniger intensiv, ist jedoch auch hier ein Hinweis auf verantwortungsvolles Handeln

>* vgl. Punkte 114 (Aus- und FortbildungsmaBnahmen) und 125 (Begrenzung der Aufsichtsratsmandate
von Vorstanden in konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder in Aufsichtsgremien von Ge-
sellschaften mit vergleichbaren Anforderungen auf drei).

*% vgl. Punkt 122 (Vorstandsmitglieder diirfen vor Ablauf von zwei Jahren nach dem Ende ihrer Bestel-
lung nicht Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft werden).

6 vgl. Punkt 124 (Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet darauf, dass ihm fur die Wahrnehmung seiner
Mandate genligend Zeit zur Verfligung steht).
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von Seiten des Vorstandes. Die gangige Praxis in Deutschland ist heute, die Entscheidungstra-
ger solange arbeiten zu lassen, wie sie sich hierzu in der Lage fihlen, um so ihr Wissen und ihre
Erfahrung zu nutzen. Bei den meisten begrindeten Abweichungen war genau dies das Argu-
ment.>®” Ein Beispiel dafir, dass altere Personen nicht weniger leistungsfahig sein missen als
jungere ist die Hertie School of Governance in Berlin, die alte Hochschullehrer, die im 6ffentli-
chen System auf Grund ihres Alters ausscheiden mussen, mit guten Ergebnissen ,recyclt”. Die
Ergebnisse der empirischen Studie und die Meinung anderer Autoren zeigen, dass die Fest-
schreibung einer Altersgrenze umstritten bleibt. Auch von Rosen kann sich nicht vorstellen, wie
diese Mallnahme in der Realitat umgesetzt werden kann. Sollte ein hervorragend ausgebildetes
/ geeignetes Mitglied trotz Uberschreitung der Altersgrenze in den Aufsichtsrat berufen wer-
den, kénne man schlief3lich nicht eine besonders junge Person als Ausgleich in das Gremium
berufen.”® Mit steigender Lebenserwartung stellt sich jedoch die Frage, wie lange es einer Ge-
neration erlaubt sein soll, die strategischen Positionen firr die nachfolgende zu blockieren. Eine
generelle Altersgrenze ist hier sicherlich sinnvoll, auch weil subjektiv die meisten alteren Men-
schen Uberzeugt sind, allemal wenn sie sich in Spitzenpositionen vorgearbeitet haben, in voller
geistiger Leistungsform zu sein, auch wenn das objektiv haufig nicht mehr der Fall ist. Die for-
male Regelung koénnte hier als Entscheidungshilfe fungieren, die in begrindeten Einzelfdllen
auler Kraft gesetzt werden kann.

Die Altersgrenze erscheint somit als nicht strikt durchsetzbar, eine Nachfolgeplanung®® und ei-
ne stérungsfreie Transitionsperiode sind hingegen fiir ein Unternehmen absolut Uberlebens-
notwendig. Die hohen Nicht-Angabe-Quoten bei der langfristigen Nachfolgeplanung (K. A. =
70,83%, N. m. B. = 8,33%) sind bei den Unternehmen wahrscheinlich dadurch bedingt, dass es
sie in den meisten Unternehmen nicht gibt. Fur ein nicht familiengefihrtes Unternehmen ist es
in der Tat einfacher, einen (im Notfall externen) Vorstand zu ersetzen als in einem Familienbe-
trieb, in dem die Entscheidungstrager meistens versuchen, die Verantwortung an das nachste
Familienmitglied weiterzugeben. Eine langfristige Nachfolgeplanung sollte im Governance Dis-
kurs einen breiteren Raum einnehmen, wobei Teil der Diskussion die Moglichkeit sein musste,
aus der Empfehlung eine Bestimmung zu machen.

Interessenskonflikte

Der deutschen CG Kodex und sein immobilienspezifischen Pendant widmen dem Thema ,Inte-
ressenkonflikt” einen breiten Raum. Der Punkt 4.3 und seine Unterpunkte, bestehend aus sechs
Kodexziffern, finf ,normalen” und einer immobilienspezifischem, behandeln die Interessens-
konflikte fir den Vorstand. Der Punkt 5.5 und seine Unterpunkte, bestehend aus funf
Kodexziffern, vier ,normalen” und eine immobilienspezifischem, behandeln jene fir den Auf-
sichtsrat. Die Interessenskonflikte werden somit von Uberdurchschnittlich vielen Kodexziffern
behandelt. Auch unter den Punkten 5.4.1 und 5.4.2 werden die Interessenskonflikte aufgegrif-
fen.

57 vgl. Punkt 94 (Eine Altersgrenze fiir Vorstandsmitglieder ist festgelegt worden).

% \vgl. Rosen / Werder (2011), S. 22.

% vgl. Punkt 91 (Der Aufsichtsrat hat gemeinsam mit dem Vorstand fir eine langfristige Nachfolgepla-
nung gesorgt).
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Auch die anderen Institutionen behandeln Interessenskonflikte. Punkt 3 der RICS Richtlinien be-
sagt, dass ein Unternehmen jederzeit integer handeln und Interessenskonflikte sowie Handlun-
gen oder Situationen, die nicht mit ihren beruflichen Verpflichtungen im Einklang stehen, ver-
meiden sollte.””® Die Interessenskonflikte werden auch im ARES Kodex unter dem Punkt ,For-
schung” behandelt: ARES Mitglieder, die das Wissen von Immobilien durch verschiedene intel-
lektuelle Beitrage verbreiten wollen, einschlief3lich grundlegender, angewandter und padagogi-
scher Forschung, sollten dies in einer Weise tun, die folgende Punkte sicherstellt: die Integritat
des Designs, die Ehrlichkeit und Objektivitat der Forschung bei der Interpretation der empiri-
schen Ergebnisse, Vertraulichkeit gegenuber den Untersuchungsgegenstanden und den Daten-
quellen, Vollstandigkeit der Referenzen, Fairness und Objektivitat beim Review der Manuskrip-
te, verlassliche Veroffentlichungspolitik und die Vermeidung von Interessenskonflikten.””" Die
INREV Guidelines stimmen weitestgehend mit den Vorschriften der deutschen Kodizes Uberein:
Punkt 5.2.1.6 , Responsibility to act in investors” interests (Verantwortung, im Interesse der An-
leger zu handeln): die Interessen der Vorstandsmitglieder sollten mit denen der Anleger tber-
einstimmen, die Satzung sollte MaSnahmen enthalten fur den Fall, dass wichtige Personen den
Vorstand verlassen und es sollte ein schriftlichen Protokoll geben, in dem beschrieben wird, wie
Interessenskonflikte innerhalb des Fonds gehandhabt werden. Die Guidelines zur Behandlung
von Interessenskonflikten sind fast wortgleich mit den Vorschriften des deutschen Kodex. Punkt
5.2.2.6: Der Aufsichtsrat hat die Verantwortung, zu garantieren, dass der Vorstand im Interesse
der Anleger handelt und dass es schriftliche Protokolle gibt, die beschreiben, wie im Falle von
Interessenskonflikten vorzugehen ist.”’*

Die Vielzahl der Interessenskonflikte-Punkte im DCGK und die zusatzlichen Punkte im CGKI zei-
gen, wie wichtig der Kommission bzw. der CG-Initiative dieser Bereich ist. Die Mehrheit der Un-
ternehmen behandelt die Interessenskonflikte nicht dezidiert und oft wird nur die Angabe ge-
macht: ,Wahrend des letzten Geschaftsjahres sind keine Interessenskonflikte aufgetreten.”
Geht man davon aus, dass die Angaben der Unternehmen der Wahrheit entsprechen, so muss-
ten die meisten der obigen Punkte mit ,ja" beantwortet werden.””? Im Widerspruch dazu ha-
ben etwa bei Punkt 81 ,Vorstandsmitglieder haben Nebentatigkeiten, insbesondere Aufsichts-
ratsmandate auflerhalb des Unternehmens, nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats ubernom-
men” zwei Drittel keine Angabe gemacht. Interessenskonflikte scheinen in der Immobilienbran-
che nicht in den Formen vermieden zu werden, die der DCGK einfordert.

>0 vgl. RICS (2012).

> vgl. Williams (2011), S. 3.

572 \/gl. INREV (2008).

>3 ygl. die Punkte 75 (Vorstandsmitglieder unterlagen wahrend ihrer Tatigkeit fir das Unternehmen ei-
nem umfassenden Wettbewerbsverbot, 76 (Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter haben im Zusam-
menhang mit ihrer Tatigkeit weder fur sich noch fir andere Personen von Dritten Zuwendungen oder
sonstige Vorteile gefordert oder angenommen oder Dritten ungerechtfertigte Vorteile gewahrt), 77
(Die Vorstandsmitglieder waren dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Kein Mitglied des Vorstands
hat bei seinen Entscheidungen persénliche Interessen verfolgt und Geschaftschancen, die dem Unter-
nehmen zustanden, fiir sich genutzt), 78 (Jedes Vorstandsmitglied hat Interessenkonflikte dem Auf-
sichtsrat gegentiber unverzlglich offengelegt und die anderen Vorstandsmitglieder hieruber infor-
miert), 79 (Alle Geschafte zwischen dem Unternehmen einerseits und den Vorstandsmitgliedern sowie
ihnen nahestehenden Personen oder ihnen personlich nahestehenden Unternehmungen andererseits
haben brancheniiblichen Standards entsprochen), 80 (Wesentliche Geschafte haben der Zustimmung
des Aufsichtsrats bedurft).
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Die immobilienspezifischen Erganzungen (Punkte 82 bis 86) konnen quasi als eine Wiederho-
lung der Kodexziffer 4.3 gesehen werden und der Mehrwert ist, wie in Kapitel 3 schon er-
wahnt, begrenzt.>’* Ob privat durchgefiihrte Immobiliengeschafte und private Auftrage zu sol-
chen Geschaften durch Mitglieder des Vorstands, dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offenge-
legt worden sind, bleibt (K. A. = 95,83%) wie auch die Angaben, ob der Aufsichtsrat Verfah-
rensregeln fir den Einzelfall festlegt hat (K. A. = 75,00%) in den allermeisten Fallen unbeant-
wortet. Gleiches gilt fir die Kodexziffern den Aufsichtsrat betreffend.

Dem gesunden Menschenverstand ist unmittelbar vertraut, worum es sich bei einem Interes-
senskonflikt handelt. Bei der Vielfalt von Interessen, die ein Individuum oder eine Institution
verfolgt, bedroht die Verfolgung eines Interesses oder einer Gruppe von Interessen die korrekte
Wahrnehmung eines anderen Interesses, Gruppen von Interessen. Ein Anwalt kann bei einer
einverstandlichen Scheidung beide Ehepartner vertreten; nimmt jedoch der Vorgang eine kon-
flikthafte Wendung, muss er einen der beiden Klienten abgeben. Ein erstes Problem liegt of-
fenkundig darin, dass den Betroffenen die Identifikation von Interessenskonflikten im eigenen
Handlungsfeld schwerfallt, und wenn sie doch ins Bewusstsein treten, heruntergespielt wer-

den 575

Erstaunlich ist, wie schwer es den Betroffenen fallt, die Diskrepanz zwischen ihren privaten In-
teressen und denen ihres Amtes zu erkennen oder gar die damit verbundenen ethischen Di-
lemmata. Einige Beispiele aus der jungeren Vergangenheit verdeutlichen die Problematik der
Interessenskonflikte. Der ehemalige Bundeskanzler Gerhard Schréder sieht bei seinem Engage-

ment fiir Gazprom kein Problem,*’®

obwohl kurz vor seinem Rucktritt seine Regierung nicht nur
die kontroverse Gasleitung durch die Ostsee genehmigte, sondern auch Gazprom eine Birg-
schaft gewahrte. Axel Weber war nach seinem Rucktritt als Bundesbankvorsitzender als Nach-
folger von Josef Ackermann im Gesprach, um dann in den Verwaltungsrat von UBS einzuzie-
hen. Mitverantwortlich fir seine Entscheidung war vermutlich, dass sein Ruf, hatte er direkt
von seiner Offentlichen Funktion zu einer deutschen Privatbank gewechselt, sicherlich gelitten
hatte. Ein Kandidat, der in demokratischen Wahlen zum Regierungsoberhaupt gewahlt werden

mochte, sollte nicht, wie Silvio Berlusconi, Besitzer eines Medienimperiums sein.

Ein Vorschlag, wie die Frage der Interessenkonflikte offensiv anzugehen sein, ist die Forderung,
die Unternehmen zu verpflichten, schriftliche Protokolle anzufertigen, die beschreiben, wie im
Falle von Interessenskonflikten vorzugehen ist. Diese Malinahme scheint etwas zu weit zu ge-
hen und es scheint vordringlicher, auf einen héheren Umsetzungsgrad der bestehenden Ziffern
hinzuwirken, insbesondere darauf, dass die Unternehmen angeben, ob alle Nebentatigkeiten
der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder vom Aufsichtsrat genehmigt wurden und ob in dem

> vgl. vor allem die Punkte 82 (Bei Immobiliengeschaften des Unternehmens ist schon der Anschein ei-
nes Interessenkonfliktes vermieden worden), 83 (Bei jedem derartigen Geschaft sind ausschliefSlich die
Interessen des Unternehmens beachtet worden. Mitglieder des Vorstands haben keine persénlichen
Vorteile aus Geschaften des Unternehmens gezogen) und 85 (Die Mitglieder des Vorstands haben auf
die Einhaltung der Grundsatze zur Vermeidung von Interessenkonflikten geachtet, insbesondere bei: -
Geschaften zwischen verbundenen Unternehmen - bei Immobilienankdufen und Verkdufen - bei Auf-
tragsvergaben im Immobilienbereich).

>’> Zur Handhabung kognitiver Dissonanzen, vgl. Festinger (2012).

>6FUr mich ist es eine Ehrensache, bei dem Pipeline-Projekt mitzumachen” zitiert ihn am 12.12.2005
das manager magazin online, vgl. manager magazin online (2005).
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jeweiligen Geschaftsjahr Geschafte zwischen den eigenen Mitarbeitern und dem Unternehmen
abgeschlossen wurden. Wie in anderen Bereichen auch, ist die Reichweite der Wirksamkeit der
Kodizes auch hier beschrankt, und wesentlich muss in der Unternehmenskultur der deutschen
Immobilienwirtschaft ein verscharftes Bewusstsein zum Thema , Interessenskonflikte” geférdert
werden.

Unabhangigkeit

NAREIT unterstitzt den Vorschlag der NYSE, dass die Mehrzahl der Vorstande von gelisteten
Unternehmen unabhangig sein sollte. So durfen Vorstande keine ,wesentlichen Beziehungen”
mit der Gesellschaft haben, um als unabhangig zu gelten. Eine feste Begrenzung der Prufungs-
ausschussmandate von Vorstandsmitgliedern halt NAREIT fur zu rigide. Sollte die Anzahl der
Mandate aber beschrankt werden, sollte die Zahl auf nicht weniger als drei reduziert werden.
Nicht einverstanden ist NAREIT mit der vorgeschlagenen , Cooling-off-Periode”. Das NYSE Ko-
mitee empfiehlt, dass ein Mitarbeiter oder Prifer einer bérsennotierten Gesellschaft erst nach
funf Jahren wieder als unabhangig gelten sollte. NAREIT vertritt die Meinung, dass die Rege-
lung weiterhin bei drei Jahren liegen sollte. Die Mehrheit der Geschaftsfuhrer sollte dennoch
unabhéangig sein.””’

Es konnte moglicherweise vorteilhaft sein, einige der EPRA Empfehlungen als Bestimmungen in
den CGKI zu Ubernehmen. Ein Beispiel ist Punkt 5.2, in dem es um die Veroffentlichung von In-
formationen bezuglich des Vorstandes und des Aufsichtsrates geht. Neben Namen, Alter, Ge-
schlecht, Nationalitat sollte es fur die Unternehmen verpflichtend sein anzugeben, in welchen
Ausschussen die jeweiligen Aufsichtsratsmitglieder tatig sind, wer ihr Hauptarbeitgeber ist, in
welchen Aufsichtsraten sie Mitglieder sind, wo die Vorstandsmitglieder sonst noch tatig sind
und in welcher Beziehung die Organmitglieder zu den bedeutendsten Aktionéren stehen.>”® Ein
Teil der Unternehmen machen diese Angaben, andere wiederum nicht, wie an den Ergebnissen
der empirischen Studie zu sehen ist. Unter dem Gesichtspunkt ,Veroffentlichung” ist der CGKI
sicherlich noch zu verbessern und es sollte daruber nachgedacht werden, die genannten Punk-
te in den Kodex zu tUbernehmen.

Die OECD Grundsatze aus dem Jahre 2004 empfehlen den Unternehmen, bei den Board-
Mitgliedern Qualifikationen, Beteiligung am Kapital des Unternehmens, Mitgliedschaft in den
Boards anderer Unternehmen und allgemein, ob sie vom Board als unabhangig betrachtet
werden zu veroffentlichen.*”

Die Umsetzung dieses Kodexteiles musste eindeutig verbessert werden. Zwar sind die
Kodexziffern schon sehr umfangreich und prazise, die Umsetzung in der Praxis ist jedoch sehr
lickenhaft. In welchen anderen Aufsichtsraten und in welcher Funktion die Vorstands- bzw.
Aufsichtsratsmitglieder dort tatig sind, sollte unbedingt von den Unternehmen veréffentlicht
werden. Momentan ist diese Vorschrift im CGKI noch sehr vage und ungenau (5.4.5 Wer dem
Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft angehoért, soll insgesamt nicht mehr als drei Auf-
sichtsratsmandate in konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder in Aufsichtsgremien

7 vgl. NAREIT (2011).
"8 vgl. EPRA (2011B), S. 5.
>’ vgl. OECD (2004B), S. 63.
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von Gesellschaften mit vergleichbaren Anforderungen wahrnehmen); es handelt sich lediglich
um eine Empfehlung und eine Offenlegungspflicht besteht nicht. Auch welche Mitglieder des
Aufsichtsrates als unabhangig zu betrachten sind, muss von den Unternehmen nicht veréffent-
licht werden. Erst wenn hierflr eine Veroffentlichungspflicht besteht, kdnnen sich die Aktionare
ein Bild davon machen, ob die Mitglieder als unabhangig betrachtet werden kénnen.

Auch die Einfuhrung einer obligatorischen (externen) Evaluation des Aufsichtsrats bei bérsenno-
tierten Unternehmen schlagt die Kommission vor. Dieser Vorschlag wird von den meisten Auto-
ren kritisch gesehen;*®® ein professionell besetzter Aufsichtsrat / Verwaltungsrat sei durchaus
alleine in der Lage, seine Leistungsfahigkeit einzuschatzen und gegebenenfalls selbst Mafdnah-
men zur Verbesserung seiner Effektivitat zu ergreifen.”®

5.3 Zusammenfassung

Die Analyse der einzelnen Kodexziffern hat gezeigt, dass vor allem in sensiblen Bereichen wie
Vergltung, Frauenquote, Vielfallt und Weiterbildung / Ausbildung die Angaben der Unterneh-
men unvollstandig, lickenhaft oder fehlerhaft sind. Die Ergebnisse und die durchgefihrten In-
terviews deuten auBBerdem darauf hin, dass vieles fir eine Verschlankung der deutschen Kodi-
zes spricht, dass die zum Teil unprazisen Formulierungen einer genaueren Formulierung bedur-
fen und, dass der Kodex von einem Teil seiner Bestimmungen entlastet werden sollte.

>80 vgl. Funke (2011), S. 17.
1 vgl. Lutter (2011), S. 13.
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6 AbschlieBende Bemerkungen

6.1 Zusammenfassung der Arbeit

Was lasst sich zusammenfassend zu den anfangs gestellten Forschungsfragen sagen?

1. Wird der Kodex, und hier insbesondere der immobilienspezifische, von den kapitalmarktori-
entierten Unternehmen der Branche befolgt? Hat sich Corporate Governance in der deutschen
Immobilienwirtschaft durchgesetzt?

Fir die kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen aus dem DIMAX lasst sich feststellen,
dass viele angeben den DCGK nicht zu befolgen (z. B. CR Capital Real Estate AG, InCity Immobi-
lien AG, WINDSOR AG). Auch von den Unternehmen, die ihren Hauptsitz nicht in Deutschland
haben, und somit nicht verpflichtet sind, den DCGK und den CGKI zu befolgen (z. B. GAGFAH
S.A., ORCO Germany S.A)), tut keines das freiwillig. Andere Unternehmen haben fir den be-
trachteten Zeitraum keinen Geschaftsbericht publiziert. Der DCGK und seine immobilienspezifi-
sche Variante sind zwar in der Branche bekannt, aber ein relevanter Teil der Unternehmen, al-
lemal wenn sie nicht dazu verpflichtet sind, sehen in der Erarbeitung einer
Entsprechenserklarung nicht hinreichenden Gewinn in Image, Transparenz und rationale Unter-
nehmensfihrung, um diese zusatzliche Muhe auf sich zu nehmen. Fir jene Unternehmen die
den Kodex befolgt haben liegt der ,Umsetzungsgrad” zwischen etwa zwei Drittel und Uber
90%. Zwar handelt es sich um eine erhebliche Spannbreite, die aber nicht sinnhaft mit anderen
Variablen korreliert. Den Umsetzungsgrad zu verbessern und mehr Immobilienunternehmen fur
CG zu interessieren bedeutet, Uberzeugungsarbeit zugunsten der Vorteile einer substantiellen
Umsetzung zu leisten. Stark erhoht werden muss die Akzeptanz des immobilienspezifischen
Kodex. Lediglich zwei der analysierten Unternehmen (IVG Immobilien AG, GBW AG) gaben an,
ihn befolgt zu haben.

2. Warum hat sich Corporate Governance in der deutschen Immobilienbranche durchgesetzt /
nicht durchgesetzt?

Positiv lasst sich anmerken, dass die Mehrheit der umgesetzten Kodexziffern kenntlich gemacht
wird. Der hohe Umsetzungsgrad liegt allerdings auch an der teilweise (zu) permissiven Interpre-
tation der Kodizes. Zum einen machen viele Unternehmen keine Angaben zu einzelnen Anre-
gungen, Empfehlungen und Bestimmungen, sondern nur zu ganzen Kodexziffern, die teilweise
aus einer Vielzahl von Anregungen, Empfehlungen und Bestimmungen bestehen. Auch hat die
Untersuchung gezeigt, dass Empfehlungen und Bestimmungen, absichtlich oder ungewollt,
teilweise falsch interpretiert werden. Anregungen finden in der Praxis so gut wie keine Bertick-
sichtigung. In den Entsprechenserklarungen wird auf viele der nicht umgesetzten Empfehlun-
gen nicht eingegangen (z. B. genaue Angaben zu Gehaltern). Diese teils oberflachliche, teils ge-
zielt fehlerhafte Ausfihrung der Entsprechenserklarungen haben sicher auch einen Grund da-
rin, dass in der Folge keine ernsthaften Konsequenzen zu beflrchten sind. So entstehen bei der
Nichteinhaltung der Kodizes anscheinend keine finanziellen Nachteile und der Markt straft In-
transparenz und Nichteinhaltung nicht ausreichend ab. Andere Kodexteile weisen auf Grund
der speziellen Eigenschaften der Immobilienbranche niedrige Befolgungsgrade auf. Beispiele
hierfur sind die Bereiche ,Frauenquote” und ,Vielfalt”. Die Abweichungen von den entspre-
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chenden Empfehlungen werden allerdings in den meisten Fallen begriindet. Unternehmen be-
ricksichtigen teilweise veralteter CG Kodizes und nehmen nur zu diesen Stellung. Bei der kom-
parativen Analyse der deutschen Kodizes mit den internationalen Regelwerken wurde ersicht-
lich, dass der DCGK und der CGKI die einzigen Kodizes sind, die neben Anregungen und Emp-
fehlungen auch gesetzlich verankerte Bestimmungen enthalten. Der CGKI erfahrt sicherlich
auch deshalb eine geringere Akzeptanz als der DCGK, weil er durch die zusatzlichen immobi-
lienspezifischen Erganzungen noch umfangreicher und anspruchsvoller als der DCGK erscheint.
Hinzu kommt der unterschiedlich Rhythmus in der Aktualisierung des DCGK und des CGKI. In
der Ubergangszeit missen die Unternehmen sowohl den aktuellen DCGK als auch den (veralte-
ten) CGKI berucksichtigen und diese gegeneinander abgleichen. Ein wichtiger Schritt um die
Akzeptanz des CGKI zu erhdhen, ware sicherlich eine zlgigere Aktualisierung. Generell kann
gesagt werden, dass die Angaben zur Governance bei fast allen Unternehmen auf der Home-
page sehr schwierig zu finden sind und der interessierte Investor die relevanten Informationen
nur in wenigen Fallen Ubersichtlich an einem Ort findet.

3. Sind gesetzliche Bestimmungen sinnvoller Bestandteil des Kodexes oder sollte der Kodex da-
von entlastet werden?

Auf Grund der empirischen Ergebnisse, der Analyse der anderen Kodizes und Richtlinien und
der Meinungen der Experten, scheint es in der Tat sinnvoll, die Bestimmungen aus den deut-
schen Kodizes zu streichen. Diese machen ca. 40% des gesamten Textes aus, Unternehmen
mussen nicht auf sie eingehen und Aktiondre kdnnen somit nicht nachvollziehen, ob sie umge-
setzt werden. Der finanzielle und organisatorische Aufwand wdirde durch eine Streichung ge-
mindert und die Handhabbarkeit der Kodizes erhéht werden. Die auf einer Gesetzesgrundlage
basierenden Bestimmungen sind nur in Deutschland Bestandteil der Kodizes, in anderen Lan-
dern bestehen diese ausschlieSlich aus Anregungen und Empfehlungen. Die Entscheidungstra-
ger sollten die aktuellen Gesetze kennen und ihre Aufnahme in den Kodex bietet von daher
keinen Mehrwert. Des weiteren erzwingen die Bestimmungen einen fortlaufenden Zwang zur
Anpassung des DCGK an Gesetzesanderungen. Ohne Bestimmungen entfiele diese Notwendig-
keit und das Ziel der Kommission, den DCGK seltener als in den vergangenen Jahren anzupas-
sen, um die Wirtschaft mit den Anderungen nicht zu tberfordern, wiirde so realisierbar.

Was sind andere mogliche Vorgehensweisen, um den Kodex zu ,verschlanken”? Ein weiterer
Schritt, um den Kodex zu ,verschlanken” und handhabbarer zu machen ware, die Kodexziffern
Jtrennscharfer” zu formulieren und die sehr allgemein gefassten und aussagearmen zu strei-
chen. Das betrifft Ziffern wie: Die Aktionare nehmen im Rahmen der satzungsmaf3ig vorgese-
henen Maoglichkeiten ihre Rechte vor und wahrend der Hauptversammlung wahr / Jedes Auf-
sichtsratsmitglied achtet darauf, dass ihm fir die Wahrnehmung seiner Mandate gentigend Zeit
zur Verfligung steht. Bei diesen Formulierungen bleibt viel Platz fur Interpretation indem z. B.
nicht definiert wird was genau unter ,,genligend Zeit” verstanden wird. Dass die Aktionare ihre
Rechte vor und wahrend der Hauptversammlung wahrnehmen erscheint selbstverstandlich und
sollte nicht extra abgefragt werden.

4. Welche Aspekte finden im immobilienspezifischen Kodex keine oder unzureichende Berlick-
sichtigung, um die er gegebenenfalls zu ergdnzen ware? Was sind mégliche andere Anderun-
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gen in Struktur und Inhalt des Kodexes und seiner Rahmenbedingungen, die Akzeptanz und
Umsetzung verbessern kénnten?

Bei der komparativen Betrachtung der deutschen Kodizes mit den internationalen Regelwerken,
fallt auf, dass der immobilienspezifische Kodex mit vielen Kodizes die wichtigen Themen Wei-
terbildung / Ausbildung und Interessenskonflikte gemeinsam hat, hier ist der CGKI dem DCGK
voraus. Allerdings hat die empirische Studie gezeigt, dass die Angaben zu diesen Themengebie-
ten sehr luckenhaft sind. An dieser Stelle ist eine weitere Sensibilisierung der Unternehmen si-
cherlich angebracht. Sinnvolle Erganzungen kénnten die deutschen Regelwerke noch durch die
Veroffentlichung von Mitgliedschaften in Ausschissen / Aufsichtsraten und Angaben zur Quali-
fikation erfahren. Eine Vereinheitlichung der Kodizes auf europaischer Ebene ware auf Grund
der Unterschiede in den nationalen Unternehmenskulturen schwierig. Eine Erarbeitung eines
Kernkodexes erscheint hingegen machbar.

5. Sollten am Immobilienkodex weitere branchenspezifische Anderungen vorgenommen wer-
den?

Die vorgenommenen Erganzungen des Immobilienkodex erscheinen richtig und sinnvoll. Die
empirische Studie hat jedoch gezeigt, dass der spezifische Stellenwert des CGK der Immobi-
lienwirtschaft noch unzureichend von den Akteuren wahrgenommen wird und, dass die Akzep-
tanz des immobilienspezifischen Kodexes weiter erhoht werden muss. Die Vereinheitlichung
bezuglich der Angaben zur Vergutung werden bei der nachsten Aktualisierung des immobilien-
spezifischen Kodizes sicherlich von dem DCGK Ubernommen, dieses sensible Themengebiet er-
scheinen somit ausreichend abgedeckt.

6. Welche kodexexternen Handlungsfelder kénnen zur Verbesserung der Kodexumsetzung bei-
tragen?

Eine wichtige Erkenntnis der Arbeit, die quer zu den einzelnen Forschungsfragen liegt, ist der
begrenzte Wirkungsradius der Kodizes an sich. Als zwischen Markt und Gesetzen angesiedelten
Regulierungsmechanismen bedurfen sie der informierten Akzeptanz der Akteure. Das ist zum
Teil Frage der Sinnhaftigkeit und Handhabbarkeit der Kodizes selbst, aber wesentlich auch des
Bewusstseins der Entscheidungstrager. Die vorliegende Arbeit hat zentrale Diskursfelder identi-
fiziert - Entlohnung, Diversitat, hier insbesondere die Genderfrage, Qualifikation und Weiterbil-
dung des Aufsichtsrates, Transparenz und Interessenkonflikte - in denen kulturelle Ruckstan-
digkeit, aber auch branchenspezifische Gegebenheiten zu einem niedrigen Umsetzungsgrad
flhren. In dem Maf3e, um nur ein Beispiel in Erinnerung zu bringen, wie in der deutschen Im-
mobilienindustrie Diversitat im Aufsichtsrat keinen Wettbewerbsvorteil bringt, weil das Ge-
schaftsfeld vorwiegend oder ausschlieBSlich national ist, bleibt diese Empfehlung abstrakt. Und
umgekehrt, wenn die gezielte Bertcksichtigung von Frauen bei der Suche nach qualifizierten
Flhrungskraften das Niveau der Kandidatenliste verbessert und damit tber kurz oder lang die
Qualitat der Spitze des Unternehmens, so ist das ein starkes Wettbewerbsargument jenseits al-
ler Menschenrechtsfragen.

Die Hoffnung, durch immer weitere immenente Verbesserungen des DCGK bzw. seiner immo-
bilienspezifischen Variante die Governance zu verbessern trifft auf eher enge Grenzen. Vielmehr
gilt es fur die Governance Bewegung, sich bei den Empfehlungen und Anregungen selbst klar
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zu positionieren, in den aktuellen Diskurs einzugreifen und in der eigenen Bezugsgruppe aktive
Bewusstseinsbildung und Qualifizierung voranzutreiben.

6.2 Grenzen der Arbeit

Die vorliegende Arbeit hat den Umsetzungsgrad des DCGK bzw. des CGKI bei 24 aktiennotier-
ten Immobilienunternehmen untersucht. Die empirische Studie hat deutliche und aussagekraf-
tige Muster ergeben, welche Ziffern einen hohen Grad an Zustimmung finden ist und bei wel-
chen auffallig haufig Angaben fehlen. Die Arbeit hat so ein differenziertes Bild der Umsetzung
der Kodizes zeichnen kénnen und auf der Grundlage dieser quantitativen Verteilungen, mit Hil-
fe der Interviews mit Experten und Entscheidungstragern und der Literaturrecherche Interpreta-
tionen der gegenwartigen Umsetzung des DCGK und des CGKI in der deutschen Immobilienin-
dustrie erarbeitet.

Es wurden nur ,DIMAX" Unternehmen untersucht. Ein moéglicher Kritikpunkt an der Arbeit ist
die sehr unterschiedliche Marktkapitalisierung der analysierten Unternehmen (1.416.507.000
Euro Deutsche EuroShop AG vs. 17.421.880 ESTAVIS AG) sowie deren Handelsvolumina
(117.302.315 Trades IVG Immobilien AG vs. 1 Trade Rathgeber AG). Es werden grofSe mit klei-
nen Unternehmen verglichen, Unternehmen, deren Aktien oft mit Unternehmen, deren Aktien
selten gehandelt werden. Auch sind im DIMAX Unternehmen gelistet, die firr die Branche
schwerlich reprasentativ sind, wie die Rathgeber AG gezeigt hat. Im Juli 2012 wurde fur die
Rathgeber AG ein Squeeze-out Beschluss gefasst. Die Notierung der Aktie wurde inzwischen
eingestellt. Die Unternehmen im DIMAX werden weder bei einer sehr geringen Marktkapitali-
sierung, noch bei einer sehr geringen Anzahl von Trades aus dem Index genommen. Seine Zu-
sammensetzung hat somit nur eine begrenzte Aussagekraft.

Mit der empirischen Ausrichtung der Arbeit verband sich in den Anfangen die Hoffnung, zu
Aussagen Uber die einzelnen aktiennotierten Immobilienunternehmen zu kommen, die einen
signifikanten Zusammenhang zwischen dem Umsetzungsgrad des CGKI und anderen Variablen
ergeben hatten.”®” Diese Hoffnung hat sich nicht erfullt. Zwar lassen sich Korrelationen herstel-
len, etwa zwischen dem Umsetzungsgrad und der Markkapitalisierung, aber diese sind nicht
nur wenig signifikant, sondern auch aussageschwach, denn mogliche kausale Zusammenhange
bleiben vollig offen. Betrachten Unternehmen, die allgemein gut dastehen, die
Entsprechenserklarung starker als Teil der unternehmerischen Routine als solche die schlechter
dastehen, oder haben sie vielmehr eine bessere Performance, weil sie den Kodex ernstnehmen?
Der Zusammenhang zwischen Umsetzungsgrad von Governance und Performance eines Unter-
nehmens, ob letztere nun am Handelsvolumen oder an anderen Grof3en festgemacht werden,
lasst sich mit dem hier entwickelten Ansatz nicht kausal nachweisen. Korrelationen sind noch

*8 Die OECD ist zum Beispiel Uberzeugt, ein ,effektives Corporate-Governance-System in den einzelnen
Unternehmen wie auch in der Wirtschaft insgesamt sorgt mit fur das Maf an Vertrauen, das fur ein
reibungsloses Funktionieren der Marktwirtschaft unerlasslich ist. Die Kapitalkosten sind dann entspre-
chend niedriger und die Unternehmen werden dazu ermutigt, die verflgbaren Ressourcen nicht nur
effizienter, sondern auch innovativ einzusetzen, wodurch das Wachstum gestltzt wird:” OECD
(2004B), S. 111.
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keine kausalen Zusammenhange und die Gefahr besteht, dass die Performance von einer drit-
ten Variablen abhangt, die gar nicht ins Bild geriickt ist.*®

Die Arbeit hat sich deshalb auf die Muster konzentriert, die sich bei der Verteilung der Antwor-
ten auf die einzelnen Ziffern ergaben. Die Aussagen, die in der Arbeit aufgrund der Verteilun-
gen der Antworten bei den einzelnen Ziffern getroffen werden, ergeben sich nicht kausal
zwingend aus den Zahlen selbst, sondern sind qualitative Aussagen, die durch die quantitativen
Ergebnisse der empirischen Untersuchung, die Aussagen der Experten in den Interviews und die
wissenschaftliche Literatur zum Thema gestitzt werden.

6.3 Weiterer Forschungsbedarf

Damit sind Grenzen und hypostasierter Verdienst der Arbeit benannt. Die Aussagen beanspru-
chen keine Gultigkeit aufgrund eindeutiger empirisch nachweisbarer Korrelationen, aber sie
sind auch keineswegs reduzierbar auf bloRe Plausibilitditsannahmen, sondern erfahren ihre
Kraft aus der Konstellation zwischen quantitativen Ergebnissen, hochqualifiziertem Erfah-
rungswissen und Literaturrecherche. Ob sich eine tiefergehende Analyse des Umsetzungsgra-
des von Governance Kodizes in der Immobilienwirtschaft lohnt, scheint zweifelhaft. Salopp ge-
sprochen: was es da zu wissen gibt, scheint bekannt. Der Blick sollte sich vielmehr bei den kriti-
schen Stellen — ob Gehadlter, Interessenkonflikte, Frauenquote oder Fortbildung — auf die Integ-
ration der einzelnen Handlungsbereiche in den Unternehmensalltag, den kulturellen Hinter-
grund, die politischen Rahmenbedingungen richten.

Uber die Zukunft der Frauenquote in den Fihrungsgremien der Immobilienwirtschaft entschei-
det nicht eine Uberarbeitung der entsprechenden Ziffern im DCGK und seiner immobilienspezi-
fischen Version, sondern allgemeiner die gesellschaftliche Entwicklung hin auf mehr Gleichbe-
rechtigung zwischen den Geschlechtern. Es ware hier die Rolle der Governance Kodizes im
Wechselverhaltnis mit dem politischen Prozess, der sich verandernden gesellschaftlichen Rolle
der Frau und dem Qualifikationsprofil und der Nachwuchssituation fur Flhrungskrafte in der
Wirtschaft voranzutreiben.

Ahnlich stellt sich die Situation bei der Vergiitungsfrage dar. Die Offenlegung der Gehalter war
ein wichtiger Schritt, um Auswuchsen entgegenzuwirken und ein grofSer Erfolg der Governance

*8 Die meisten Autoren gehen davon aus, dass es einen positiven Zusammenhang zwischen Corporate
Governance Merkmalen und Performance der Unternehmen gibt. ,Die Governancedebatte geht
grundsatzlich davon aus, dass Unternehmen mit guter CG erfolgreicher sind als solche mit unzulangli-
chen Fuhrungsmodalitaten. Die Annahme eines positiven Zusammenhangs zwischen CG und Unter-
nehmenserfolg ist zwar durchaus plausibel, empirisch aber nur schwer nachzuweisen. Die Probleme,
verlassliche Aussagen zu den Erfolgswirkungen alternativer Formen der CG zu treffen, beruhen zum
einen darauf, dass Governancesysteme aus zahlreichen Systemelementen bestehen, die ihrerseits ein
hohes Mald an Komplexitat aufweisen und miteinander in vielfaltigen Wechselwirkungen stehen. Zum
anderen ist zu beachten, dass der Unternehmenserfolg keineswegs ausschlieflich von den
Governancemodalitaten beeinflusst wird, sondern von zahlreichen weiteren Faktoren wie z.B. den Ge-
schaftsfeld- und Wettbewerbsstrategien des Unternehmens. Die heute noch unsicheren Erkenntnisse
Uber die Erfolgskonsequenzen der CG mahnen somit zur Vorsicht bei entsprechenden Effizienzaussa-
gen. Sie sprechen allerdings in Anbetracht der schwierigen Beweisfilhrung auch nicht per se gegen
die Formulierung und Einhaltung von Governancestandards. Soweit die Standards plausibel sind und
bereits von zahlreichen Unternehmen (ohne erkennbaren Schaden) praktiziert werden, durfen sie als
,Best Practice’ eine gewisse Effizienzvermutung flr sich beanspruchen”, Gabler Wirtschaftslexikon
(2012A).
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Bewegung. Aber auch hier ist die zuklnftige Entwicklung der Kodizes eng verknlpft mit der
allgemeineren, namlich einer wachsenden sozialen Ungleichheit und dem Widerstand dagegen.
So hat etwa in der Schweiz eine Volksabstimmung im Marz 2013 eine deutliche Mehrheit fur
die Begrenzung von Manager-Gehaltern erbracht. Der Schweizer Unternehmensdachverband
Economiesuisse hatte eine erbitterte Kampagne gegen die Volksabstimmung gefiihrt und war
eklatant unterlegen, worauf im Mai 2013 Prasident und Direktor zurlcktraten, ein Indikator,
dass die Volksabstimmung bis in den schweizerischen Wirtschaftsdachverband die Kraftever-
haltnisse verandert hat.

Die Governance Bewegung ist selbst ein Akteur in einem komplexen Interaktionszusammen-
hang von Handlungsfeldern in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft, die alle einer eigenen Logik
folgen. Es ware vermessen, annehmen zu wollen, dass Governance Kodizes hier zentrale Steue-
rungsfunktionen quer Uber die gesellschaftlichen Subsysteme hinweg Ubernehmen kdnnten.
Die Sinnhaftigkeit, als Immobilienunternehmen dem DCGK bzw. dem CGKI zu folgen, muss sich
fur die Akteure natirlich aus dem Kodex selbst ergeben — und hier stehen im Mittelpunkt Dis-
kussionen wie diejenige zur Verschlankung oder die Frage, ob gesetzliche Vorschriften Teil des
Kodexes sein sollen oder nicht — aber eben auch aufgrund von Anreizen und Zwangen, die sich
in anderen Bereichen ergeben. Hier wiederum konnte und musste die Governance Bewegung
eine offensivere Haltung der kulturellen Deutungshoheit wirtschaftlicher, politischer und gesell-
schaftlicher Entwicklungen fir die eigene Bezugsgruppe einnehmen. Die Notwendigkeit einer
kontinuierlichen Weiterbildung der Fihrungskrafte im Immobiliensektor etwa muss auch durch
entsprechende bewusstseinsbildende Aktivitaten den Betroffenen vermittelt werden, durch
Fachkongresse und andere konkrete MafSnahmen.

Die Fragenstellungen der zuklnftige Governance Forschung uberschreiten die immanenten
Grenzen der Kodizes und ihrer Umsetzung und sollten handlungsrelevant die entsprechenden
Ziffern in ihrem wirtschaftlichen, politischen und gesellschaftlichen Umfeld diskutieren.

6.4 Schlussbemerkungen

Fast zehn Jahre nach der Grindung des DCGK und des CGKI halt die Debatte Uber ihre Sinnhaf-
tigkeit und Notwendigkeit an. Die Beflrworter sind Uberzeugt, die Kodizes hatten die Unter-
nehmensphilosophie zum Beispiel im Hinblick auf Professionalisierung und Verantwortung von
Aufsichtsraten verbessert und ihre Abschaffung kdme einem Imagedesaster gleich.*®* Die Geg-
ner gehen soweit, die Kodizes ganz abschaffen zu wollen.® Nach Wadewitz zeigt die letzte
Bankenkrise, dass das Versagen von Corporate Governance, wie schon bei den Bilanzskandalen
um Enron und Worldcom, desastrése Folgen haben kann. Auch kurzfristige Anreizsysteme in
der Vergutung und Konflikte in den Kontrollgremien sind nach wie vor ungeldste Probleme, zu
deren Eindammung CG einen wichtigen Beitrag leisten konnte.

Zu Beginn des zweiten Jahrzehnts dieses Jahrhunderts befindet sich die Governance Bewegung
in Deutschland ohne Zweifel in einer Abschwungsphase, die Ausdruck einer allgemein starken
Wirtschaftssituation ist. Tendenziell wird, wie oben ausflhrlich dargestellt wurde, die Regulie-
rung und Selbstregulierung der Wirtschaft in Zeiten des Aufschwungs schwacher, wahrend Kri-

*# vgl. Wadewitz (2011), S. 8.
*8 Vgl. Fockenbrock (2011A), S. 8.
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sen und Skandale die Regulierungsduldsamkeit und die Bereitschaft zur Selbstregulierung erho-
hen.

Die Auswirkungen der letzten globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, die Ende 2007 in den USA
ihren Ausgang nahm, sind bis heute deutlich splrbar und stellen im zweiten Jahrzehnt dieses
Jahrhunderts vor allem die stideuropdischen Staatshaushalte vor grofSe Probleme und die Euro-
pdische Union auf ihre bisher harteste Bewahrungsprobe. Die CG Kodizes und die Verstarkung
von Reglementierungen konnten die Krise nicht verhindern und es kann nur gemutmafSt wer-
den, ob sie und ihre Folgen ohne die Kodizes noch dramatischer gewesen waren. Die Krise hat
gezeigt, dass die Risiko-Management Systeme wie auch die deutschen und internationalen Ko-
dizes und das anglo-amerikanische Corporate-Governance-Modell, einschliefSlich der drakoni-
schen Gesetzgebung (SOX Act von 2002), wirtschaftlichen Einbriichen, die wesentlich auch auf
unlautere Praktiken zurlickzufihren sind, nicht verhindern.”®® Auch nach der Implementierung
des DCGK rissen die Skandale nicht ab. Dem Schmiergeldskandal um Siemens (2006 / 2007)
folgte die Uberwachungsaffare um den Chef der Deutsche Telekom, Kai-Uwe Ricke, die 2008
bekannt wurde. Die gesetzliche Deregulierung hat, obwohl CG Kodizes bestanden, dazu ge-
fuhrt, dass weite Teile des Finanzsektors toxische Produkte als Routine betrachten. Im Zuge der
letzten Wirtschaft- und Finanzkrise gerieten, trotz der gesetzlichen Rahmenbedingungen, die
beiden Immobilien-Finanzierer Fannie Mae (Federal National Mortgage Association - FNMA)
und Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation - FHMC) auf Grund von undurch-
sichtigen Mandvern, zu permissiven Rahmenbedingungen und der Folgen der Immobilienkrise
in den USA in Schwierigkeiten.”®

Fir eine realistische Einschatzung der zuklnftigen Rolle des DCGK und des CGKI in der deut-
schen Immobilienwirtschaft ist es wichtig, allgemein die Grenzen von Regelwerken bei der Re-
duktion der Distanz zwischen Soll- und Ist-Zustand im Auge zu behalten. Es wadre naiv anneh-
men zu wollen, so das Argument in dieser Arbeit, das Aufstellen von Regeln garantiere auch
ihre Einhaltung. Die kognitive Dissonanz®® Forschung hat gezeigt, dass es keine Korrelation
gibt zwischen der Starke, mit der etwa Schummeln, also betrlgerisches Handeln, verurteilt wird
und dem tatsachlichen Verhalten. Ohne auf die sozialpsychologischen Wirkungszusammenhan-
ge eingehen zu wollen, stellt sich die Diskrepanz zwischen Regeln und Verhalten als ein eher
verbreitetes Phanomen dar und die Frage ist, welche Faktoren zur Vergréferung oder Reduzie-
rung dieser Distanz beitragen. Auch diese Frage kann hier nur gestellt werden, es lasst sich je-
doch ex negativo sagen, dass die Ausgestaltung des Regelwerks in einem bestimmten Hand-
lungsbereich, im vorliegenden Fall des DCGK und des CGKI, nur eine untergeordnete Rolle
spielt, wenn es darum geht, Ist- und Soll-Zustand naher zusammenzubringen. Auch ein noch so
gut ausgearbeiteter Kodex ist nur etwas wert, wenn die richtigen Personen fur dessen Umset-
zung verantwortlich sind. Klaus-Peter Miller, Vorsitzender der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex meint dazu: ,Am Ende ist es nicht der Kodex, der zahlt,
sondern die gelebte Verantwortung der Organmitglieder.”>®* Auch Marnet betrachtet eher die
Personen, die fur die Umsetzung der Regelwerke verantwortlich sind: , A better understanding

86 vgl. Plessis / Groffeld / Saenger / Sandrock (2012), S. 11.
> \Vgl. Buchter (2009).

*# vgl. Tavris / Aronson (2010), S. 25-30.

> Wadewitz (2012B), S. 11.
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of how individuals behave in the real world may at the very least improve our chances of
preventing future corporate disasters.”**® So auch Olivier Elamine: ,Das Problem eines CG-
Beauftragten und eines Risiko-Management-Systems besteht darin, dass nur grofe Unterneh-
men aus Ressourcengrunden sich intensiv mit diesen Mallnahmen auseinandersetzen kénnen.
Selbst wenn ein Unternehmen einen solchen Beauftragten beschaftigt und ein solches System
implementiert, besteht die Gefahr, dass sich die Personen, die sich hinter diesen MalSnahmen
befinden, nicht an die Regeln halten. In so einem Fall wirden selbst Zertifizierungen und Pri-
fungen das Unternehmen nicht nachhaltiger machen. Selbst wenn eine Prifung ergeben wir-
de, dass die CG eines Unternehmens vorbildlich ist, besteht dennoch die Gefahr, dass das Un-
ternehmen nicht die erwarteten Ergebnisse liefert. CG ist somit etwas, das kulturell in den Un-

ternehmen verankert sein sollte und nicht etwas, das mit Prozessen gesteuert werden kann.”*”'

Governance Kodizes stehen somit in einem weiteren Zusammenhang, der ékonomisch, poli-
tisch, vor allem aber auch kulturell definiert ist. Die Zentralitat der Personen, die in den obigen
Zitaten angesprochen wird, ist nicht dahingehend zu verstehen, dass besonders charakterfeste
und prinzipientreue Personen gefragt sind, sondern dass kulturelle Standards dessen, womit
man ,davonkommt”, was ,durchgeht”>** durch die Personen vermittelt sind. Griechische und
italienische 6ffentliche Bedienstete haben nicht von Haus aus einen schlechteren Charakter als
ihre deutschen und danischen Kollegen, sondern Korruption ist in Griechenland und Italien all-
gemein, oder doch zumindest in der Subkultur der 6ffentlichen Verwaltung ein gesellschaftlich
weithin akzeptiertes Phanomen.>”* Der Beitrag von Regelwerken, wie sie die Governance Kode-
xes darstellen, kann hier nur begrenzt sein und ist in einem umfassenderen Zusammenhang zu
sehen mit der Entwicklung von Unternehmens- und Wirtschaftskulturen, von denen sie gleich-
sam die Speerspitze darstellen.>*

Anspruch der Kodizes kann es auch nicht sein, Wirtschaftskrisen zu verhindern, vielmehr sollen
sie dabei helfen, die Unternehmen transparenter fir die Investoren zu machen und jenen selbst
als Check-Liste dienen, um wichtige 6konomische, moralische, menschenrechtliche und 6kolo-
gische Kriterien mit dem eigenen Gewinnstreben in Einklang zu bringen. Insofern war die Hoff-
nung der Kodexkommissionen nach den weltweiten Unternehmensskandalen (u.a. Enron,
Worldcom, Parmalat, Holzmann) in den Neunzigerjahren des letzten Jahrhunderts, durch die
Entwicklung der verschiedenen CG-Kodizes, die Wirtschaft ein Stlick weit resilienter zu machen
und weitere moégliche Krisen zu verhindern, ganz gewiss uberzogen. Das schmalert jedoch kei-
neswegs ihre Bedeutung in dem hier diskutierten Rahmen.

%0 Marnet (2007), S. 206.

*#Tvgl. Interview Elamine (2012), Anhang 3.

2 Es gibt Stimmen, die sagen, dass Strafmechanismen ohne ,Zahne” nichts wert sind. Ich meine die
Fragen sind: ,Wer Uberwacht das?” ,Wer mafSt sich das an?” ,Wie ist das in Streitfallen?”. Ideal ware
es, wenn der Markt Intransparenz abstrafen wiirde.”, Interview Stobbe (2012), Anhang 6.

93 Griechenland ist laut dem Korruptionswahrnehmungsindex von Transparency International bei der
Korruption im oOffentlichen Sektor in Europa das Schlusslicht, Italien ist auf dem drittletzten Platz;
Deutschland liegt auf Platz neun und Danemark und Finnland liegen an der Spitze. Vgl.
http://www.transparency.org/cpi2012/results.

> Ahnlich spricht v. Werder von einer ,Governanceatmosphére” und meint damit die ,,gemeinhin geteil-
ten Wertvorstellungen des soziokulturellen Umfelds, in das ein Unternehmen eingebettet ist.” Werder
(2009), S. 13.
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Die Kodizes haben sich mittlerweile sowohl im angelsachsischen Raum als auch in Deutschland
3% st somit nicht mehr nétig Die Grundlagen hierfir wurden in
Deutschland Anfang des letzten Jahrzehnts unter Bundeskanzler Schroder gelegt. Die Kodizes

etabliert, eine ,, CG-Revolution

haben sich sowohl in den USA als auch in GrofSbritannien ,stabilisiert” und erfahren nur bei
Bedarf Anpassungen. Eine qualitativ neue Dynamik aus diesen Landern in Form von grundle-
gend neuen Regeln ist zumindest in den nachsten Jahren nicht zu erwarten.

Mitte 2013 durchlebte die Regierungskommission DCGK eine kritische Phase.”*® Die Schwierig-
keit, einen Nachfolger fir den Vorsitzenden, Klaus-Peter Muller, Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Commerzbank, zu finden, war ein deutlicher Indikator flr eine Schwachephase dieses Gre-
miums und der Governance in Deutschland insgesamt. Als 2001 die Kommission gegrindet
wurde, safSen u.a. Porsche-Chef Wendelin Wiedeking und Vorstande von Allianz, BASF, Deut-
sche Borse und Deutsche Bank in ihr, heute sind die Mitglieder mit Management Erfahrung
deutlich zuriickgegangen.®” Ab dem 1. Oktober 2013 wurde die CG Kommission nun vom
Deutschen Aktieninstitut ibernommen.*® Ungeachtet dieser Schwachephase erflllt der DCGK
weiterhin seine Funktion als zentrales Instrument der Selbstregulierung der Immobilien- und
allgemeiner der deutschen Wirtschaft.

Die zukunftige Rolle des DCGK in der Immobilien- und allgemeiner in der deutschen Wirtschaft
hangt wesentlich von einer realitatstlichtigen Einschatzung der moglichen Funktion dieser Re-
gelwerke und der existierenden Handlungsspielraume ab, zu der diese Arbeit einen Beitrag leis-
ten will. Es gilt, die gegenwartige Abschwungsphase der Governance Bewegung im Kontext
einer starken Entwicklung der deutschen Wirtschaft und einer entsprechenden Abneigung ge-
gen Regulierung zu kontextualisieren und offensiv die Anliegen der Governance sowohl gegen-
Uber der Politik und der allgemeinen Offentlichkeit als auch gegeniiber dem eigenen Unter-
nehmen zu vertreten. Daflr mussen die Handlungsperspektiven in den verschiedenen Bereichen
und die moglichen Strategien deutlich gemacht werden.

Die Hoffnung, der Markt und insbesondere die Investitionsentscheidungen institutioneller An-
leger wirden vor allem auch in der Immobilienbranche einen stillen Zwang zur Umsetzung des
immobilienspezifischen oder zumindest des allgemeinen DCGK ausuben, haben sich bisher nur
unzureichend erfullt. Wie die empirische Untersuchung in dieser Arbeit und andere Studien ge-
zeigt haben, werden gerade auch in wichtigen Bereichen, etwa von Interessenskonflikten,
Transparenz, Mandaten in einem viel zu grof3en Teil der Entsprechenserklarungen keine Anga-
ben gemacht. Bewusstseinsarbeit bei den Betroffenen und eine verbesserte Handhabbarkeit
der Kodizes kénnen diese Situation sicherlich verbessern. Soll des Weiteren auch der stille
Zwang des Marktes durch starkere Kontrollen flankiert werden? Ware es sinnvoll, eine staatli-
che Kontrolle einzufihren? Sollten Wirtschaftsprifer die Umsetzung der Kodizes Gberprufen?
Das Grlinbuch der Europaischen Kommission fragt hierzu: ,Sollten Ihrer Auffassung nach die
Aufsichtsbehorden befugt sein, die Informationsqualitat der Erlauterungen in den Corporate
Governance-Erklarungen zu Uberprufen und die Unternehmen zu einer eventuellen Vervollstan-

*% vgl. Dent (1981), S. 623.

% vgl. Amann / Dohmen (2013), S. 40f.
*7vgl. Amann / Dohmen (2013), S. 40f.
*%8 ygl. Blschemann (2013), S. 19.
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digung dieser Erlauterungen aufzufordern? Wenn ja, wie sollte ihre Rolle im Einzelnen ausse-
hen?">*

Rechtlich sind bei den Kodizes nur die Publizitats- und die Erklarungspflicht bindend.*® Die EU
beflirwortet deshalb, eine strengere Uberwachung der Umsetzung der Kodizes durch die nati-
onalen Regierungen einzuflihren und die Unternehmen, die nicht alle Empfehlungen der Kodi-
zes befolgen, strikter dazu anzuhalten, dies hinreichend zu erldutern.®®' Dagegen argumentiert
Seibert: ,Es ist auch nicht die Aufgabe des Gesetzgebers, auf langere, ausflhrlichere oder de-
tailliertere Begriindungen hinzuwirken, sondern die der Aktionare und der Kapitalmarkte.”® Er
vertritt den Standpunkt, dass eine Uberwachung der Corporate Governance-Erklarungen prob-
lematisch ware, da viele Unternehmen in Schein-Compliance eine ,behérdlich abgesegnete
Formulierung Gbernehmen” wurden, ohne dass sich in der faktischen Umsetzung etwas andern
wurde.

In dieser Arbeit Uberwiegen die Zweifel, ob eine starkere gesetzliche Unterfutterung des DCGK
und seiner immobilienspezifischen Version allein den Umsetzungsgrad verbessern wirde. Nicht
zu viel Hoffnung in gesetzliche Bindung zu setzen, kann nicht heif3en, auf dieses Druckmittel
ganz zu verzichten. Schon jetzt werden bestehende gesetzliche Bestimmungen, wie etwa die
Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschlissen wegen unzureichender
Entsprechenserklarung  kritisiert.*® Welchen Sinn aber wiirde eine verpflichtende
Entsprechenserklarung machen, wenn die Unternehmen bei Nichteinhaltung keine Konsequen-
zen zu befurchten hatten? Auch Jorn Stobbe gibt zu bedenken, dass solange eine Nichtbefol-
gung ohne erkennbare, rechtliche oder finanzielle, Nachteile bleibt, Unternehmen nicht genug
in eine vollstandige Kodexumsetzung investieren werden, ,Es gibt Stimmen,” erlautert er, , die
sagen, dass Strafmechanismen ohne ,Zdhne" nichts wert sind. Ich meine die Fragen sind: ,Wer
Uberwacht das?” , Wer mafSt sich das an?” , Wie ist das in Streitfallen?”. Ideal ware es, wenn
der Markt Intransparenz abstrafen wirde. Aber wenn das mit dem Katalog durchsetzbar ware,
brauchte man keine Forscher wie Sie, sondern den Umsetzungsgrad konnten dann z.B. auch

Journalisten Uberprifen.”®,

Strategien fur einen verbesserten Umsetzungsgrad mussten die Bewusstseinsbildung bei den
Akteuren fir die Sinnhaftigkeit der Ziffern ebenso einschlieBen, wie eine allgemeine Offentlich-
keitsarbeit zugunsten selbstverpflichtender Regelwerke, wie sie die Governance Kodizes darstel-
len. Gleichzeitig — und das war der Fokus der Arbeit, ihrer Ergebnisse und der Schlussfolgerun-
gen — ware es wunschenswert, nach dem Stand des Wissens Form und Inhalt des allgemeinen
und immobilienspezifischen CGK zu optimieren. Das setzt klare Entscheidungen von Seiten der
Regierungskommission voraus. Eine erste ginge dahin, mit dem Kodex nicht selbst Unterneh-
menspolitik machen zu wollen, sondern reale Entwicklungen aufzunehmen und prazise in
Kodexziffern zu Ubersetzen. So scheiterte die Kodexkommission zum Beispiel mit Ihren Vor-
schlagen zur Unabhangigkeit von Aufsichtsraten. Sie stellte einen Sechs-Punkte-Katalog vor,

% Europaische Kommission (2011A), S. 23.

690 | utter (2012), S. 8

9T vgl. Europaische Kommission (2011A), S. 3.

602 Seibert (2011), S. 15.

693 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012G), S.15.
%4 Interview Stobbe (2012), Anhang 6.
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der mégliche Interessenkonflikte definieren und in sechs sogenannten "Fallgruppen” festlegen
sollte, wann Interessenskonflikte die Unabhangigkeit infrage stellen. Mit diesem Vorhaben er-
zeugte die Kommission nicht nur Kritik innerhalb der Wirtschaft und vom Bundesverband der
Deutschen Industrie (BDI), sondern auch von den Gewerkschaften, der CDU, der SPD und den
Bundesministerien flr Justiz und Finanzen.*”

Ein anderes Beispiel ist die Cooling-Off-Periode, um den unmittelbaren Wechsel vom Vorstand
in den Aufsichtsrat zu stoppen. Es gibt noch keinen Beleg dafur, dass der direkte Wechsel eines
Vorstandschefs an die Spitze des Aufsichtsrats die Handlungsfreiheit des neuen Vorstandsvor-
sitzenden einschrankt. Es stellt sich die Frage, ob die Vermeidung eines hypothetischen Risikos
den gravierenden Know-how-Verlust fir die Aufsichtsrate ausgleicht.®® Nach 2002, dem Jahr,
in dem der DCGK eingefiihrt wurde, machten die ehemaligen Vorstandsvorsitzenden noch uber
die Halfte der Aufsichtsratsvorsitzenden aus.®®” Noch lassen sich gravierende Auswirkungen auf
den Unternehmenserfolg (gemessen an der Eigenkapital- und an der Gesamtkapitalrendite) und
den Aktienkurs nicht belegen. Es galte zu Uberlegen, ob hier nicht der Regulierungseifer des
DCGK und seiner immobilienspezifischen Version zurickgenommen werden sollte und die Ak-
tiondre entscheiden sollten, ob ehemalige Vorstande in den Aufsichtsrat wechseln sollten oder

nicht.®%®

Es scheint fur die Governance Bewegung nicht férderlich, in kontroversen Bereichen selbst die
Regeln setzen zu wollen. Vielmehr muss es darum gehen, das bestehende Regelwerk mit einer
klaren Linie zu verschlanken und weiterzuentwickeln, aufbauend darauf, dass im letzten Jahr-
zehnt ein grof3er Teil der Unternehmen mit der Governance Logik vertraut geworden ist und
sich darauf eingestellt hat.®” Es muss also zuklnftig darum gehen, mit einer klaren Linie, zu der
hier Vorschlage gemacht wurden, den DCGK behutsam weiterzuentwickeln. Von zentraler Be-
deutung ist dabei der Einbezug der Offentlichkeit.®’® Bei den vorletzten und den letzten Regel-
anderungen des DCGK (Versionen vom 15. Mai 2012 und 13. Mai 2013) wurde die Wirtschaft
von der Regierungskommission dazu eingeladen, Stellungnahmen zu den Anderungsvorschla-
gen der Kodexkommission abzugeben. Das Fehlen dieser Mdglichkeit war in der Vergangenheit
verschiedentlich kritisiert worden.®"" Schon bei diesem ersten Angebot von Partizipation liefen
mehr als 70 Stellungnahmen ein und es gilt, diesen vielversprechenden Anfang weiter auszu-

bauen, etwa auch durch ein Feed-back, ob und wie jene aufgenommen wurden.®™

Allgemeiner lasst sich sagen, dass alle Mafnahmen zielfuhrend sind, die den Kodex mit den
Meinungen und der Realitat der betroffenen Unternehmen konfrontiert und in Austausch
bringt. Die Prasenz von Schlusselfiguren der deutschen Wirtschaft in der Regierungskommission
ist dafir nur eine Mdglichkeit, wobei noch zu fragen ware, ob die Prasenz grof3er Namen in ihr

695 vgl. Fockenbrock (2012B), S. 22.

6% vgl. Fockenbrock (2011B), S. 29.

97 vgl. Blschemann / Weber (2012).

698 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012A), S.12.

09 Auf keinen Fall darf ein solches Regelwerk vollig umgeschrieben werden. Nach zehn Jahren hat sich
ein grofSer Teil der Unternehmen gerade daran gewdhnt und sich darauf eingestellt. Da ware ich be-
hutsam. Ich wiirde es auf keinen Fall ganz umschmeif3en sondern eher behutsam ,verschlanken”, In-
terview Stobbe (2012), Anhang 6.

619 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2012G), S.15.

11 vgl. Jahn (2011), S. 9.

12 vgl. Wadewitz (2012B), S. 11.
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den Gedanken und die Praxis der Governance in Deutschland wesentlich weitergebracht hat,
zumal die Praxis des einen oder anderen Kommissionsmitglieds in deutlichem Widerspruch zum
DCGK stand. Eine pro-aktive Partizipationspraxis ist dazu eine moégliche Alternative, um den Un-
ternehmen in der Weiterentwicklung des Kodex eine méglichst gewichtige Stimme zu geben
und den Kodex in der Flache zu verankern.

Die Arbeit hat weiterhin die Grenzen landeribergreifender Kodizes deutlich gemacht. Die bis-
herigen Versuche der Erarbeitung eines europaweiten Indexes sind nicht sehr weit gediehen.
Ein wichtiger Grund dafur ist, dass Governance Kodizes sich auf die jeweiligen nationalen Un-
ternehmenskulturen beziehen, sie bertcksichtigen nationale Unterschiede und Besonderheiten
wie z.B. die unterschiedliche Rolle des Aufsichtsrats in Kontinentaleuropa und insbesondere in
Deutschland und den angelsachsischen Landern. Das spricht nicht gegen die schrittweise Erar-
beitung eines ,Kernkodex”, der europaweit Geltung hatte und landerspezifisch anzupassen wa-
re. Zwar hat die Globalisierung in den letzten drei Jahrzehnten von den europaischen Wirt-
schaften hohe Anpassungsleistungen verlangt, und dazu gehort auch Corporate Governance.
Gleichwohl hat die deutsche Wirtschaft, wie die anderen nationalen européischen Okonomien,
viele spezifische Charakterzlige beibehalten und wird sie vermutlich auch in Zukunft beibehal-
ten. Darauf wird der DCGK auch zukunftig spezifisch deutsche Antworten geben mussen. Ahn-
liches gilt mutatis mutandis innerhalb der nationalen Kodizes fur die branchenspezifischen: Im
Rumpfteil sollten sie automatisch die jeweils geltende Version des DCGK Ubernehmen, und die
immobilienspezifischen Ziffern sollten nach Bedarf angepasst werden.

Zusammenfassend lasst sich sagen: CG ist in der deutschen Immobilienwirtschaft angekom-
men. Die meisten der untersuchten Unternehmen befolgen zumindest grof3e Teile des DCGK
und machen dies in ihren Unternehmensunterlagen kenntlich. Problematisch und verbesse-
rungswurdig erscheint noch die Integration des immobilienspezifischen Kodexes in die Unter-
nehmensphilosophien, die Umsetzung der Anregungen, die der sensiblen Empfehlungen, sowie
die Fehlinterpretation einiger Empfehlungen und Bestimmungen. Es erscheint somit in den Au-
gen der Experten und angesichts der empirischen Ergebnisse zweifelhaft, ob immer detaillierte-
re Regelwerke die Akzeptanz der Kodizes erhéhen wirde. Stattdessen sollte das Augenmerk
auf Klarheit, Unzweideutigkeit und gute Handhabbarkeit gerichtet sein und die wesentliche
Anstrengung der Governance Bewegung auf Sensibilisierung und Qualifikation gerichtet sein.
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Vorwort

Die von der Bundesministerin der Justiz berufene Regierungskommission Corporate
Governance unter Vorsitz von Dr. Gerhard Cromme legte am 26.2.2002 den Deutschen
Corporate Governance Kodex vor. Dieser Kodex ist mittlerweile von den meisten Un-
ternehmen, an die er sich richtet, angenommen. Die Besonderheiten der deutschen Im-
mobilienwirtschaft, die sich von anderen Wirtschaftszweigen zum Teil unterscheidet,
sind iiber den Kodex bislang nicht erfasst.

Um diese besonderen Themen aufzugreifen und eine Verbesserung der internationalen
Wetthewerbsfiihigkeit der deutschen Immobilienwirtschaft sicherzustellen, hat sich eine
Initiative gebildet, die auf eine gute Corporate Governance der deutschen Immobilien-
unternehmen im Sinne des Deutschen Corporate Governance-- Kodex einwirken will.

Erhiihte Professionalitit und Transparenz, inshesondere durch

aktuelle Immobilienbewertungen
Regelung von Interessenkonflikten
und wachsende Fachgualifikation

stehen im Vordergrund der immobilienspezifischen Anpassungen.

Dabei gilt es, Standards fir die Corporate Governance bei Immobiliengesellschaften
festzuschreiben. Sie sollen in Form von iibergreifenden Grundsiitzen zusammenge fasst
werden.

Dariiber hinaus werden wegen der Diversitiit der Branche spezielle Regelwerke geschaf-
fen: Fiir biirsennotierte und zur kiinftigen Borsennotierung vorgesehene Immobilienak-
tiengesellschaften, fir die gesetzlich regulierten Kapitalanlagegesellschaften und fir
privat gehaltene Immobiliengesellschaften erarbeitet die Initiative spezifische und die
jeweilige Rechtsform beriicksichtigende Regelwerke.

Die Initiative versteht die Kodexergiinzung - die entsprechenden Bestimmungen sind
fettgedruckt und mit einen .,i** gekennzeichnet -, als ersten Schritt. Sie verfolgt dariiber
hinaus vielfiltige weitere Aktivitéiten, die der Verbesserung ihrer internationalen Wett-
bewerbsfiihigkeit dienen.

Berlin, im September 2010

Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.

September 2010
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Anhang

A. Deutscher Corporate Governance - Kodex

B. 1. Praambel

Drer vorlizgende Dreutsche Corporate Governance Kodex (der "Kodex") stellt wesentliche gesetzliche Vor-
schriften zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gessllschaften (Untermehmeansfiihrung)
dar und enthalt international und national anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Untermneh-
mensfiihrung. Der Kodex soll das deutsche Corporate Governance System transparent und nachvollzishbar
machen. Er will das Vertrauen der intemationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und
der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gasellschaften férdam.

Drer Kodex wverdeutlicht die Verpflichtung won Vorstand und Aufsichtsrat, im Einklang mit den Prinzipien der
sozialen Marktwirtschaft fiir den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschiépfung zu sorgen
{Untemehmensinteresss),

Deutschen Aktiengesellschaften ist sin duales Fiihrungssystem gesetzlich vorgegeben:

Crer Vorstand leitet das Untemehmen in sigensr Verantwortung. Dis Mitglieder des Vorstands bragen
gemeinsam die Verantwortung fir die Untemehmensleitung. Der Vorstandsvorsitzende koordiniert dis Arbeit
der Vorstandsmitgliader.

Drer Aufsichtsrat bestellt, dberwacht und berdt den Vorstand und ist in Entscheidungen, dis von grundlegen-
der Bedeutung fiir das Untemehmen sind, unmittelbar singsbunden. Der Aufsichtsratsvorsitzende koordiniert
die Arbeit im Aufsichtsrat.

Diie Mitglieder des Aufsichtsrats werden von den Aktiondren in der Hauptversammlung gewshit. Bei Unter—
nehman mit mehr als 500 baw, 2000 Arbsitnshmem im Inland sind auch die Arbeitnehmear im Aufsichtsrat
wertreten, der sich dann zu sinem Dritkel bzw. zur Hilfte aus von den Arbeitnehmem gewihlten Vertretern
zusammensetzt, Bei Untemehmen mit mehr als 2000 Arbeitnehmem hat der Aufsichtsratsvarsitzends, der
praktisch immer ein Vertreter der Anteilzzigner ist, sin diz Beschlussfassung entscheidendes Zweitstimm-
recht. Die von den Aktiondren gewshlten Anteilssignarvertretar und die Arbsitnehmervertretar sind glei-
charmaben dem Unternehmensinteressa verpflichtet.

Alternativ eréffnet die Europaische Gesellschaft (SE) die Maglichkeit, sich auch in Deutschland fiir das
intemational verbreitete System der Filhrung durch =in sinheitliches Leitungsorgan (Verwaltungsrat) zu snt-
scheidan,

Die Ausgestaltung der untemshmerischen Mitbestimmung in der SE wird grundsatzlich durch sine
Versinbarung zwischen der Untemehmensleitung und der Arbeitnehmerssite festgelegt. Die Arbeitnehmer in
den BU-Mitgliedstaaten sind einbezogen.

Das auch in anderen kontinentaleuropdischen Léndern stablisrte duzsle Fihrungssystem und das monistische
Verwaltungsratssystem bewegen sich wegen des intensiven Zusammenwirkens von Vorstand und Aufsichts-
rat im dualen Fihrungssystem in der Praxis aufeinander zu und sind gleichermalen erfolgreich.

Diie Rechnungslegung deutscher Untemehmen ist am True-and-fair-view-Prinzip orientiert und vermittelt 2in
den tatsichlichen Verhiltnissan entsprechendes Bild der Wermagens-, Finanz- und Ertragslage des Unter-
nehmens.,

Empfehlungen d=s Kodex sind im Text durch die Verwendung des Wortes "soll" gekennzeichnat. Die Ga-
sellschaften kénnen hiervon abweichen, sind dann aber verpflichtet, dies jahdich offen zu legen. Dies ermig-
licht den Gesellschaften die Bericksichtigung branchen- oder untemehmensspezifischer Bedinfniss=. So brigt
der Kodex zur Flaxibilisierung und Salbstregulierung der deutschen Unternehmensverfassung bei. Ferner
enthilt der Kodex Anregungen, von denen chne Offenlegung abgewichen werden kann; hierfiir verwendet
der Kodex Begriffe wis "sollte” ader "kann". Dis dbrigen sprachlich nicht so gekennzsichneten Teile des
Kodex betreffen Bestimmungsen, die als geltendes Gesstzesrecht von den Untermehmen zu beachten =ind.

In Regelungen des Kodex, die nicht nur die Gesellschaft selbst, sondem auch ihre Konzemuntemehmen be-
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treffan, wird der Begriff "Unternehmen” statt "Gesellschaft" varwendst.

Drer Kodex richtet sich in erster Linie an bérsennotisrte Gesellschaften, Auch nicht bdrsennatierten Gessll-
schaftan wird die Beachtung des Kodex empfohlen.

Der Kodex wird in der Regel ainmal jahdich wor dem Hintergrund nationaler und internationaler Entwicklun-
gen lberprift und bei Bedarf angepasst.

1.i Praambel fiir die Immobilienwirtschaft

Der deutsche Corporate Governance Kodex wird fiir bérsennotierte und zur kiinftigen Bérsenno-
tierung vorgesehene Aktiengesellschaften, die das Immobiliengeschift betreiben (.. Immobilien-
gesellschaft"), im folgenden sachgerecht ergdnzt. Die Erginzungen gelten auch fiir andere derar-
tige Aktiengesellschaften jedweder Branche,

- die selbst oder durch verbundene Unternehmen in nennenswertem Umfang Immobilien
halten sowie direkt oder liber Beteiligungen Immobiliengeschifte abschlieBan und durch-
fiihren (.Immobiliengeschifte”)

= oder bei solchen Geschiften Dienste leisten (insgesamt: . Immobilienunternehmen™).

Die entsprechende Anwendung wird auch fiir andere Unternehmensformen - soweit miglich - im
Immobiliengeschift empfohlen.

Die fiir Unternehmen im Immobiliengeschift wichtigen Ergdnzungen der Grundsitze zur Unter-
nehmensfiihrung und -kontrolle sind durch den Hinweis ,.i" und durch Festdruck hervorgehoben.

Die Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft hat, entsprechend der
herausragenden Bedeutung der Immobilienwirtschaft in der Volkswirtschaft, Wert darauf gelegt,
die notwendigen Ergidnzungen an bestimmten Stellen deutlich ausgeprigt und beispielgebend zu
formulieran.

C. 2. Aktionare und Hauptversammlung

2.1 Aktiondre

2.1.1 Die Aktion&rs nehmen im Rzhmen dsr satzungsméBig vorgesehenen Méglichksiten ihre Rechies vor
oder wihrend der Hauptversammilung wahr und iiben dabei ihr Stimmrecht aus.

2.1.2 Jede Aktie gewihrt grundsdtzlich eine Stimme. Aktien mit Mehrstimmrechten oder Vorzugsstimm-
rechten ("golden shares") sowie Haochststimmrachte bestehen nicht.

2.2 Hauptversammiung

2.2.1 Der Vorstand legt der Hauptversammlung den Jahresabschluss und den Konzernabschluss vor, Sie
entschsidet iiber dis Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat und wahlt in
der Regel dis Anteilseignsrvertretar im Aufsichtsrat und den Abschlusspriifar.

Daniber hinaus entscheidet die Hauptversammlung Gber die Satzung und dan Gegenstand dar Gesellschaft,
iiber Satzungsanderungen und iiber wesentliche unternehmerische Malnahmen wis insbesondere Unter-
nehmensvertrige und Umwandlungsn, dber die Ausgabs von neusn Aktisn und von Wandsl- und Cptions-
schuldverschreibungen sowie iber die BErmiachtigung zum Erwerb eigener Aktien. Sie kann dber die Billigung
des Systems der Vargiitung der Vorstandsmitglieder baschlizfian.

2.2.2 Bai der Ausgabe neuer Aktien haben die Aktiondre grundsitzlich =in ihrem Anteil am Grundkapital
entsprachendes Bezugsrecht.

2.2,3 Jeder Aktiondr ist berschtigt, an der Haupbversammlung teilzunehmen, das Wort zu Gegenstindan
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der Tagesordnung zu ergrsifen und sachbezagens Fragen und Antrigs zu stellen.

2.2.4 Der Versammlungsleiter sorgt fiir sine ziigige Abwicklung der Hauptversammlung. Dabei sollte & sich
dawvon leiten lzssen, dass eine ordentliche Hauptversammilung spitestens nach 4 bis § Stundan beandet ist.

2.3 Einladung zur Hauptversammlung, Briefwahl, Stimmrechtsvertreter

2.3.1 Die Hauptversammlung der Aktiondre ist vom Vorstand mindestens einmal jahrlich untar Angabe dar
Tagesordnung sinzuberufen. Aktiondrsminderheiten sind berechtigt, die Einberufung siner Hauptversamm-
lung und die Erweiterung der Tagesordnung zu verlangen. Die Einberufung sowie die vom Gesetz fiir die
Hauptversammlung verlangten Berichte und Untedagen =inschli=Blich des Geschafisberichts und der Formu-
lare fiir sinen Briefwahl sind auf der Internstseite der Gessllschaft zusammen mit der Tagesordnung zu ver-
gffentlichen.

2.3.2 Die Gesellschaft soll allen in- und ausléndischen Finanzdienstleistern, Aktiondren und Aktiongrsversi-
nigungsn die Einberufung der Hauptversammilung mitsamt den Einberufungsunteriagen auf elektronischem
Wege lbermittaln, wenn die Zustimmungserfordemisse erfiillt sind.

2.3.3 Die Gesellschaft soll den Aktiondren die persénliche Wahmehmung ihrer Rachte edeichtern. Auch bei
der Briefwahl und der Stimmrechtsvertretung soll die Gesellschaft die Aktiondre unterstiitzen. Der Vorstand

soll fir die Bastellung =ines Vertraters fiir die weisungsgebundene Ausiibung des Stimmrechts der Aktiondre
sorgen; diesar sollte auch wihrend der Hauptversammlung erreichbar sein.

2.3.4 Die Gesellschaft sallte den Aktiondren die Verfolgung der Haupbversammlung dber madsms Kommu-
nikztionsmedien (z.B. Internst) ermdéglichen.

D. 3. Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

3.1
Varstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wahle des Unternshmens eng zusammen.

3.1.i Vorstand und Aufsichtsrat in Konzernobergesellschaften sollen die Fiihrung der Geschéfte
von abhiingigen Gesellschaften, insbesondere hinsichtlich der Immaobilienaktivititen, sorgfiltig
iiberwachen.

3.2 Drer Vorstand stimmit die strategische Ausrichtung des Unternshmens mit dem Aufsichtsrat ab und
erdrbert mit ihm in regelmaBigen Abstinden den Stand der Strategicsumsetzung.

3.3 Fiir Geschifte von grundlegender Bedautung legen die Satzung eder der Aufsichtsrat Zustimmungs-
vorbshalte zugunsten des Aufsichtsrats fest, Hierzu gehéren Entscheidungen oder MaBnahmen, die die Ver-
migens-, Finanz- oder Ertragslage des Untemehmens grundlegend verdndam.

3.2.i Bei Immobilienunternehmen gilt dies insbesondere fiir

- grundlegende Anderungen von Bewertungsverfahren

- Immabilienan- und -verkiufe sowie Projektentwicklungen von eigenen Grundstiicken
oberhalb einer in Abhiingigheit von der Unternehmensgribe festzulegenden Schwelle.

Die ausrsichende Informationsversorgung des Aufsichtsrats isk gemeinsame Aufgabe von Vorstand
und Aufsichtsrat,

Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmaBig, zsitnah und umfassend dber alls fiir das Untemehmen
relevanten Fragen der Planung, der Geschafisentwicklung, der Risikolage, des Risikomanagements und der
Compliance. Er geht auf Abweichungen des Geschiftsverlaufs von den aufgestelltan Plinen und Zielen unter
Angabe von Grinden =in.
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Der Aufsichtsrat soll die Informations- und Berichtspflichten des Vorstands néher festlegen. Berichts das
Vorstands an den Aufsichtsrat sind in der Regel in Textform zu erstattan. Entscheidungsnotwendige Unterla-
gen, insbesonders dar Jzhresabschluss, der Konzemabschluss und der Prifungsbericht, werden dan Mitglie-
dern des Aufsichtsrats méglichst rechtzeitig vor der Sitzung zugeleitet.

3.5 Gute Unternshmensfiilrung setst zine offens Diskussion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sowie in
Vorstand und Aufsichtsiat voraus. Die umfassende Wahrung der Vertraulichkeit ist dafiir ven entscheidender
Badeutung.

Alle Organmitglieder stellen sicher, dass diz von thnen singeschalteten Mitarbeiter die Verschwiegenheits-
pflicht in gleicher Waise sinhalten.

3.5 In mitbestimmten Aufsichtsriten soliten dis Vertreter dar Aktiondre und der Arbeitnehmer die Sit-
zungen des Aufsichtsrats jeweils gesondert, gegebanenfalls mit Mitgliedem des Worstands, vorbereiten,

Der Aufsichtsrat sollte bei Badaif chne den Vorstand tagen.

3.7 Bei sinem Ubsmahmeangebot miissen Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgeszllschaft sine bagriinde-
te Stellungnahme zu dem Angebot abgeban, damit die Aktiondre in Kenntnis der Sachlage iiber das Angebot
entscheiden kénnen,

Der Vorstand darf nach Bekanntgabe eines Ubemahmeangebots keine Handlungen auBerhalb des gewshnli-
chen Geschaftsverkehrs vormshmen, durch die der Erfolg des Angebots verhindert werden kdnnte, wenn ar
dazu nicht von der Hauptversammlung ermachtigt ist oder der Aufsichtsrat dem zugestimmt hat. Bei ihren
Entschdeidungen sind Vaorstand und Aufsichtsrat an das beste Interesse der Aktiondrs und des Untemshmeans
gebunden,

In angezeigten Fillen solite der Vorstand eine auBerordentliche Hauptversammilung einberufen, in der die
Aktiondre liber das Ubsmahmeangsbot bersten und gegebenanfalls dber gesellschaftsrachtliche Mafnahmen
beschliefen.

3.8 Varstand und Aufsichisrat beachten die Regealn ordnungsgemaBer Unternehmensfiihrung. Verletzen
sie die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters bzw. Aufsichtsratsmitglieds schuld-
haft, so haften sie der Gessllschaft gegeniiber auf Schadensersatz. Bei untemehmerischen Entscheidungsn
liegt keine Pflichtverlatzung vor, wenn das Mitglied von Varstand oder Aufsichtsrat verniinftigenweise an-
nehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesallschaft zu handsln {Busi-
ness Judgement Rule).

SchlieBt die Gessllschaft fiir den Vorstand sine DEO-Versicherung ab, ist sin Selbstbehalt von mindsstens
10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der festen jéhrichen Vergiitung des Vor-
standsmitglisds zu versinbaren.

In siner D&O-Versicherung fir den Aufsichtsrat soll eine entsprechender Salbstbehalt versinbart werden.

2.9 Die Gewahrung von Krediten des Untermehmens an Mitglieder des Vorstands und des Aufsichisrats
sowie ihre Angehdrigen bedarf der Zustimmung des Aufsichtsrats.

3.9.i Immobiliengeschifte zwischen dem Unternehmen und Mitgliedern des Vorstands oder des
Aufsichtsrats sollen vermieden werden. Soweit sie dennoch abgeschlossen werden, sollen sie der
Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen.

210 WVorstand und Aufsichitsrat sollen jahrdich im Geschiftsbericht dber die Corporate Govemance des
Unternehmens Corporate berichtan (Governance Bericht). Hierzu gehért auch die Erduterung eventusller
Abweichungen von den Empfehlungen dieses Kodex. Dabei kann auch zu den Kodexanregungen Steallung
genommen werden. Die Gesellschaft soll nicht mehr aktuelle Entsprechensarklarungen zum Kodex fiinf Jahre
lang auf ihrer Intermetseite zuganglich halten.

E. 4. Vorstand
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4.1 Aufgaben und Zustindigkeiten

4.1.1 Der Vaorstand leitet das Unternshmen in sigener Verantwortung und im Untemehmensinteresse, also
unter Beriicksichtigung der Belange der Aktiondre, seinar Arbeitnehmer und der sonstigen dem Untermeh-
men verbundenen Grupps (Stakeholder) mit dem Zisl nachhaltiger Wertschépfung.

4,1.2 Der Vorstand entwickelt die strategische Ausrichtung des Untemehmens, stimmt sie mit dem Auf-
sichtsrat ab und sorgt fiir ihre Umsstzung.

4,1, Der Varstand hat fir die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der untermehmensintemen
Richtlinien zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung durch die Kenzemunterneshmen hin {Compliance).

4.1.4 Der Vaorstand sorgt fiir ein angemessanes Risikomanagement und Risikocontrolling im Unternshmen.

4.1.5 Der Vartand soll bei der Besstzung von Fihrungsfunktionen im Untemshmen auf Vielfalt {Diversity)
achtsn und dabei insbesondere sine angsmessene Beriicksichtigung vom Frauen anstreben.

4.2 Zusammensetzung und Vergiitung

4.2.i Vorstandsmitglieder von Gesellschaften, die im Immobiliengeschift titig sind, sollen iiber
eine einschligige Ausbildung oder ausreichende Erfahrungen verfiigen. In Vorstinden von Un-
ternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem MaBe im Immobiliengeschift titig sind, das
auf die Vermiigens-, Finanz- und Ertragslage des herrschenden Unternehmens nicht unerhebli-
chen Einfluss haben kann, sollte mindestens ein Mitglied des Vorstands besondere Kenntnisse
oder ausreichende Erfahrungen im Immobiliengeschiift aufweisen.

4.2.1 Der Vorstand soll aus mehreren Personen bestehen und einen Vorsitzenden oder Sprecher haben.
Eine Geschiftsordnung soll die Arbeit des Vorstands, insbesondere die Ressortzustindigkeiten sinzelnar Vor-
standsmitglieder, die dem Gesamivorstand vorbshaltenan Angelegenheiten sowie die erfordediche Ba-
schlussmehrheit bei Vorstandsbeschliissen {Enstimmigkeit oder Mahrheitsbeschluss) regaln.

4.2,2 Das Aufsichtsratsplenum setzt auf Vorschlag des Gremiums, das die Verstandsvertrage behandelt, die
Gesamtvergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder fest und soll das Vergiitungssystem fiir den Vorstand
beschliefien und regelmabig dberpriifen.

Die Gesamivergitung der einzelnen Verstandsmitglieder wird vem Aufsichtsratsplenum unter Einbeziehung
von etwaigen Konzembezigen auf der Grundlags siner Leistungsbeuwrtsilung festgelegt. Kriterien fir die
Angemessenheit der Vargltung bilden sewchl die Aufgaben des sinzelnen Vorstandsmitglieds, ssine persdn-
liche Leistung, die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Untermehmens als auch
die Ublichkeit der Vergitung unter Baricksichtigung des Vergleichsumfelds und der Vergitungsstruktur, die
ansonsten in der Gasellschaft gilt.

Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Vergiitung ein externer Vergiitungssxperts
hinzugezogen wird, soll auf dessen Unabhiangigkeit wom Vorstand bzw. wvom Unternshmen geachtst werden.

4.2.3 Die Vergiltungsstruktur ist auf sine nachhaltige Untermehmensantwicklung auszurichten.

Diie monetdren YVergiitungsteile sollen fixe und variable Bestandteile umfassen. Der Aufsichitsrat hat dafiir zur
sorgen, dass variable Vergitungstsile grundsstzlich sine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage haben, Sowohl
positiven als auch negativen Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung der variablen Vergltungsteile Rech-
nung getragen werden. Samtliche Vergitungsbestandteile miissen fir sich und insgesamt angemessen s=sin
und dirfen inbesonders nicht zum Eingzhen unangemessener Risiken varlziten.

Als varizble Verglitungsteile kommen z.B. auf das Untemehmen bezogens aktisn- oder kennzahlbasisite
Vergiitungselemlante in Betracht. Sie sollen auf anspruchsvolle, relevants Vergleichsparameter bezogan ssin.
Eine nachtrigliche Anderung der Erfolgsziele ader der Vergleichsparameter soll ausgeschlossen sein. Fiir
aulBerordentliche Entwicklungen hat der Aufsichtsrat grundsatzlich sine Bagrenzungsmiglichkeit {Cap) zu
werginbaran.

Eei Abschluss von Vorstandsvertriagen soll darauf geachtst werdan, dass Zahlungen an sin Verstandsmitglied
bei vorzsitiger Beendigung der Vorstandstitigksit ohne wichtigen Grund sinschlizBlich Nebenlzistungsn den
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Wert won Zwei Jahresvergiitungen nicht dbearschreiten (Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit
des Anstellungsvertrages vergiiten. Fiir die Berechnung des Abfindungs-Caps soll auf die Gesambvergiitung
des abgelaufensn Geschiftsjahres und gegsbenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesambvergiitung fir
das laufende Geschaftsjahr abgestellt warden.

Eine Zusage fir Leistungen aus Anlass dar vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigksit infolge sines Kon-
trollwechsels {Changs of Conbrol) soll 150 %% des Abfindungs-Caps nicht dbersteigen.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die Hauptversammlung liber die Grundziige des Vergitungssystems
und deren Verénderung informisren.

4.2.4 Die Gesamtvergiitung eines jeden Vorstandsmitglieds wird, aufgeteilt nach fixen und variablen Vargi-
tungsteilen unter Namensnennung offen gelegt. Gleiches gilt fiir Zusagen auf Leistungen, die sinem Vor-
standsmitglied fiir den Fall der vorzsitigen oder reguliren Beendigung der Tatigksit als Vorstandsmitglied
gewahrt oder die wihrend des Geschaftsjahres gedndert worden sind. Die Offenlegung kann unterbleiben,
wenn die Hauptversammlung dies mit Dreiviertelmehrheit andsrweitig beschlossen hat.

4.2,5 Die Offenlegung soll in sinem Verglitungsbericht erfolgen, der als Teil des Corparate Governance
Besichts auch das Vergiitungssyskem fiir die Vorstandsmitglieder in zllgemein verstindlicher Form erlSutert.

Der Verglitungsbericht sall auch Angaben zur Art der van der Gesellschaft arbrachten Nabenlsistungen ent-
halten.

4.3 Interessenkonflikte

4.3.1 Vorstandsmitglieder untediegen wihrend ihrer Titigksit fir das Untemehmen sinem umfassenden
Wettbawerbsverbok.

4.3.2 Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter diifen im Zusammenhang mit ihrer Tatigksit wedar fiir sich noch
fiir ander= Personen von Critten Zuwendungen oder sonstige Wortsile fordermn oder annshmen oder Dritten
ungerechtfertigte Vorteile gewihren.

4.3.3 Die Vorstandsmitglieder sind dem Untamehmensinterssss verpflichtet. Ksin Mitglied das Vaorstands
darf bei seinen Entscheidungen persénliche Interessen verfolgen und Geschaftschancen, die dem Untemsh-
men zustehen, fiir sich nutzen.

4.3.4 ledes Vorstandsmitglied soll Intersssenkonflikte dem Aufsichtsrat gegeniiber unwverziiglich offenlegen
und die anderen Vorstandsmitglieder hieribar informieren, Alle Geschafte zwischen dem Unternehmen ei-
nerseits und den Vorstandsmitgliederm sowis ihnen nahestehendan Parsonen oder ihnen persanlich nahesta-
henden Untermehmungen anderersaits haben brancheniblichen Standards zu entsprachen. Wesentliche Ga-
schifte sollen der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen,

4.3.5 Vorstandsmitglieder sollen Nebentitigkeiten, insbesondare Aufsichtsratsmandate ausserhalb des Un-
ternshmens, nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats dbsmehmen.

4.3.6.i Bei Immobiliengeschiften des Unternehmens sollte schon der Anschein eines Interessen-
konfliktes vermieden werden. Bei jedem derartigen Geschiift miissen ausschlieBlich die Interes-
sen des Unternehmens beachtet werden. Mitglieder des Vorstands diirfen keinesfalls persinliche
Vorteile aus Geschiften des Unternehmens ziehen.

Privat durchgefiihrte Immobiliengeschifte und private Auftrige zu solchen Geschiften durch
Mitglieder des Vorstands sollen dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offengelegt werden.

Die Mitglieder des Vorstands sollen auf die Einhaltung der Grundsitze zur Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten achten, insbesondere bei:

- Geschiften zwischen verbundenen Unternehmen
- bei Immobilienan- und verkidufen
- bei Auftragsvergaben im Immobilianbereich

Der Aufsichtsrat sollte Verfahrensregeln fiir den Einzelfall festlegen.
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F. 5. Aufsichtsrat

5.1 Aufgaben und Zustindigkeiten
5.1.1 Aufgabe des Aufsichtsrats ist es, den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmalig zu be-
raten und zu iberwachan. Er ist in Entscheidungen ven grundlegender Badeubung fiir das Untamehmen sin-

zubinden.

5.1.1.i Bei Immobiliengeschiiften von erheblicher Bedeutung soll der Aufsichtsrat

- die friihzeitige und ausreichende Information seiner Mitglieder sicherstellen

- Frequenz und Zeitbudget fiir Sitzungen entsprechend dem Geschéftsvolumen und den
Geschiftserfordernissen angemeassean re-geln

- insgesamt den Mitgliedern die Wahrnehmung ihrer Kontrollfunktion erleichtern

Kreditinstitute kiinnen fiir Rettungserwerbe besondere, auch abweichende, Regeln festlegen.

5.1.2 Drer Aufsichtsrat bestellt und entlizst dis Mitglieder des Vorstands. Bei der Zusammensetzung des
Vorstands soll der Aufsichtsrat audch auf Vielfalt {Diversity) achten und dabei insbesondere sine angemasse-
ne Berlicksichtigung von Frausn anstrsben. Er soll gemeinsam mit dem Vaorstand fir eine langfristige Nach-
folgeplanung sorgen. Der Aufsichtsrat kann die Viorbersitung der Bestsllung von Vorstandsmitgliedermn sowis
di= Behandlung der Bedingungen des Anstellungsvertrages sinschlizBlich der Vergitung Ausschiizsen iber-
tragen.

B=i Erstbestallungsn solite dis mavimal mégliche Bastelldzusr von fiinf Jahren nicht diz Regel ssin. Eine
Wiedarbastellung vor Ablauf sines Jahres vor dem Ende der Bestalldauer bei gleichzeitiger Aufhebung der
laufenden Bastellung soll nur bei Verliegen besonderer Umstinde erfolgen. Eine Altersgrenze fiir Vorstands-
mitglieder soll festgelegt werden.

5.1.3 Deer Aufsichtsrat soll sich sine Geschiftzordnung geben.
5.2 Aufgaben und Befugnisse des Aufsichtsratsvorsitzenden

Crer Aufsichtsratsvorsitzende koordiniert die Arbeit im Aufsichtsrat und leitet dessen Sitzungen und
nimmit die Belange des Aufsichtsrats nach auBen wzhr.

Der Aufzsichtsratsvorsitzends soll zugleich Vorsitzendar der Ausschiisse szin, die die Vorstandsvertrige be-
handeln und die Aufsichtsratssitzungen vorbereiten. Den Vorsitz im Priifungsausschuss (Audit Committes)
sollts er nicht innehaben.

Der Aufsichtsratsvarsitzende soll mit dem Vorstand, insbesondere mit dem Vorsitzenden bzw, Sprecher des
Vorstands, regelmaBig Kontakt halten und mit ihm die Stratagie, die Geschifisentwicklung und das Risiko-
management des Untemehmens beraten. Der Aufsichtsratsvorsitzende wird iiber wichtige Ersignissa, die fiir
di= Beurteilung der Lage und Entwicklung sowie fiir die Leitung des Unternehmens von wesentlicher Badeu-
tung sind, unverziiglich durch den Veorsitzenden bzw. Spracher des Verstands informiert. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende soll sadann den Aufsichtsrat unterrichten und erfordedichenfalls sine auBerordentliche Aufsichts-
ratssitzung sinberufen.

5.3 Bildung von Ausschiissen

5.3.1 Drer Aufsichtsrat soll abhingig von den spezifischen Gegebenheiten des Untarnehmens und der An-
zahl seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschiiss= bilden, Diese dienen der Stsigerung der Effizienz der
Aufsichtsratsarbeit und der Behandlung komplexer Sachwerhalte, Die jewsiligen Ausschussvarsitzenden be-
richten regelmalig an den Aufsichtsrat dber die Arbeit der Ausschiissa.

5.3.2 Der Aufsichtsrat soll sinen Prifungsausschuss (Audit Committes) sinrichten, der sich insbesondars
mit Fragen der Rechnungslegung, des Risikomanagements und der Compliance, der erforderdichen Unab-
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héngigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung des Prifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der Bestim-
mung von Priffungsschwerpunkten und der Honorarvereinbarung befasst. Der Vorsitzende des Priifungsaus-
schusses soll dber besondere Kenntnisss und Erfahrungen in der Amwendung von Rechnungslsgungs-
grundsétzen und intermen Kontrollverfahran verfligen. Er sollte unabhiéngig und kein ¢hermaliges Vorstands-
mitglied der Gesellschaft sein, dessen Bestellung vor weniger als zwei Jahran endete.

5.3.2.i Bei Immobilienunternehmen soll der Aufsichtsrat bzw. das Audit Committee mit der Be-
wartung des Immuobilienbestandes befasst werden. Diese Aufgabe kann auch einem gesonderten
Bewertungsausschuss iibertragen werden.

5.3.3 Deer Aufsichtsrat soll einen Nominierungsausschuss bilden, der ausschlieBlich mit Vertretern der An-
teilssigner besetzt ist und dem Aufsichtsrat fir dessen Wahlvorschlige an die Hauptversammlung geeignste
Kandidaten varschligt.

5.3.4 Der Aufsichtsrat kann weiters Sachthemen zur Behandlung in sinen ader mehrere Ausschiisse ver-
weisen. Hierzu gehéren u. a. die Strategie des Untemshmens, die Vergiitung der Vorstandsmitglieder, In-
westitionen und Finanzisrungsn.

5.3.5 Der Aufsichtsrat kann vorsshen, dass Ausschiisse diz Sitzungen des Aufsichtsrats vorbersiten und
dariiber hinaus auch anstelle des Aufsichtsrats entscheiden.

5.4 Zusammensetzung und Vergiitung

5.4.1 Deer Aufsichtsrat ist so zusammenzusetzen, dass sesine Mitglieder insgasamt dber die zur ordnungs-
gemiben Wahrmshmung der Aufgaben srfordedichen Kenntnisse, Fihigkeiten und fachlichen Erfahrungsn
werfiigen.

Der Aufzichtsrat soll fiir szine Zusammensstzung konkrate Ziele nennen, die unter Beachtung der unter-
nehmensspezifischen Situation die internationale Tatigkeit des Untemehmens, potentielle Interessankonflik-
t=, sins festzulagende Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity) berlicksichtigen. Diese
konkreten Ziele sollen insbesondere sine angemessane Beteiligung von Frauen vorsehen.

Vorschlige des Aufsichtsrats an die zustandigen Wahlgremien sollen diese Ziele benicksichtigen. Die Zielsat-
zung das Aufsichtsrats und der Stand der Umsetzung sollen im Corporate Governance Baricht veraffentlicht
werden.

Die Mitglizder des Aufsichtsrates nehmen die fir ilkre Aufgaben srforderlichen Aus- und FortbildungsmaB-
nahmen sigenverantwortlich wahr. Dabei sollen sie von der Gesellschaft angemessen unterstiitzt werdan,

5.4.i In Aufsichtsriten von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem MaBe im Im-
mobiliengeschift titig sind, das auf die Vermégens- Finanz- und Ertragslage des herrschenden
Unternehmens nicht unerheblich Einfluss haben kann, sollte mindestens ein Mitglied des Auf-
sichtsrats besondere Kenntnisse oder ausreichende Erfahrung im Immobiliengeschift aufweisen.

In Aufsichtsriiten der Immobiliengesellschaften soll eine hinreichende Zahl von Aufsichtsratsmit-
gliedern iiber derartige besondere Kenntnisse oder Erfahrungen verfiigen.

5.4,2 Um sine unabhingige Beratung und Uberwachung des Verstands durch den Aufsichtsrat zu ermégli-
chen, soll dem Aufsichtsrat sine nach seiner Einschitzung ausreichende Anzahl unabhangiger Mitgliedsr an-
gehdran. Ein Aufsichtsratsmitglied ist als unabhangig anzusshen, wenn ez in keiner geschiftlichen odar par-
sénlichen Bezishung zu der Gessllschaft oder deren Vorstand steht, die sinen Interessenkonflikt begriindst.
Diem Aufsichtsrat sollen nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands angehdren, Aufsichtsrats-
mitgliedar sollen keine Grganfunktion oder Berastungsaufgaben bei wessntlichen Wetthewerbem des Unter-
nehmens ausiban.

5.4.2 Wahlen zum Aufsichtsrat sollen als Einzelwahl durchgefihrt werden. Ein Antrag auf gerichtliche Be-
stallung eines Aufsichisratsmitglieds soll bis zur nichsten Haupkversammlung befristet sein. Kandidatenvor-
schligs fiir den Aufsichtsratsvarsitz sollen den Aktionéren bekannt gegebsn werden.

5.4.4 Vaorstandsmitglieder dirfen vor Ablauf von zwei Jahren nach dem Ende ihrer Bestallung nicht Mitglied

des Aufsichtsrats der Gesellschaft warden, es sei denn ihre Wahl erfolgt auf Vorschlag von Akkioniren, die
mehi als 25 % der Stimmrechte an der Gesellschaft halten. In letzterem Fall soll der Wechsel in den Auf-
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sichtsratsvorsitz sine der Hauptversammlung zu begriindende Ausnahme ssin.

5.4.5 ledss Aufsichtsratsmitglied achtet darauf, dass ihm fiir die Wahmehmung seiner Mandate geniigend
Zait zur Verfligung steht. Wer dem Vorstand siner bérsannotisrten Gesallschaft angehért, soll insgesamt
nicht mehr als drei Aufsichtsratsmandate in konzemexteimen bérsennotierten Gesellschaften ader in Auf-
sichtzgremien von Geszllschaften mit vergleichbaren Arforderungen wahmehmen.

5.4.6 Die Vergiitung der Aufsichisratsmitglizder wird durch Beschluss der Haupbvarsammlung oder in der
Satzung festgelegt. Sie tragt der Verantwortung und dem Tatigksitsumfang der Aufsichtsiatsmitglieder so-
wie der wirtschaftlichen Lage und dam Erfolg des Unternehmens Rechnung. Dabsi scllen der Vorsitz und der
stallvertretende Vorsitz im Aufsichtsiat sowie der Viorsitz und die Mitgliedschaft in den Ausschiissen bertick-
sichtigt werden,

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen neban siner fasten =sine erfolgsarientierte Vergiitung erhalken. Die
erfolgsorientierts Vergiitung sollte auch auf den langfristigen Untermehmenserfalg bezogens Bestandtzile
enthalten.

Die Vergiitung der Aufsichtsratemitglisder soll im Corporate Govemance Bericht individuzlisiest, aufgeglis-
dert nach Bestandteilen ausgewiesen werden. Auch die vom Unternehmen an die Mitglieder des Aufsichis-
rats gezahlten Vergitungen oder gawihrten Vortzile fiir parsdnlich erbrachte Leistungen, insbesondare Be-
ratungs- und Yermittlungsleistungen, sollen individualisiert im Corporate Governance Bericht gesondert an-
gegeben werden.

5.4.7 Falls ein Mitglied des Aufsichtsrats in einem Geschiftsjahr an weniger zls der Halfte der Sizungen
des Aufsichtsrats tsilgenommen hat, =oll dies im Bericht des Aufsichtsrats vermerkt werden.

5.5 Interessenkonflikte

5.5.1 Jedes Mitglied des Aufsichtsrats ist dem Untemehmensinterasse verpflichtet. Es darf bei s=inen Ent-
scheidungen wader persénliche Intaressen verfolgan noch Geschaftschancen, die dem Untermehmen zuste-
hen, fiir sich nutzen.

5.5.i Ziffer 4.3.6.i gilt entsprechend fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats.

5.5.2 Jedss Aufsichtsratsmitglied soll Interessenkaonflikte, insbesondsre solche, die auf Grund siner Bera-
tung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebem oder sonstigen Geschaftspartnem entstshen
kénnen, dem Aufsichtsrat gegeniiber offenlegen.

5.5.2 Drer Aufsichtsrat soll in seinem Bericht an die Hauptversammilung dber aufgetretene Intersssankon-
flikte und deren Behandlung informieren, Wesentliche und nicht nur voriibargehende Interessenkonflikts in
der Person eines Aufsichtsratsmitglieds sollen zur Beendigung des Mandats fihren.

5.5.4 Berater- und sonstige DiensHeistungs- und Werkvertrige eines Aufsichtsratsmitglieds mit der Gesall-
schaft badiirfen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

5.6 Effizienzpriifung

Crer Aufsichtsrat soll regelmaBig die Effizienz ssiner Tatigksit dbsrprifen.

G. 6. Transparenz

6.1
Der Vorstand wird Insiderinformationen, die die Gasellschaft unmittelbar betreffen, unverziiglich verdffentli-
chen, soweit er nicht im Bnzelfall von der Verdffentlichungspflicht befrait ist.

6.1.i Immobiliengesellschaften sollen auch Immobiliengeschifte unverziiglich veréffentlichen,

September 20




Anhang

209

S12-

deren jeweiliges Gesamtvolumen 5 % des Bilanzwertes der Grundstiicke und Geb&ude, die als
Anlage-, Umlauf- und Beteiligungsvermbgen ausgewiesen sind, iiberschreitet. Dies gilt nicht fiir
Rettungserwerbe durch Kreditinstitute.

6.2 Sobald der Gesellzchaft bekannt wird, dass jemand durch Erwerb, VerduBerung oder auf sonstigs
Weis= 3, 5, 10, 15, 20, 25, 20, 50 oder 75 % der Stimmrechte an der Gessallschaft erreicht, (iber- oder un-
terschreitet, wird dies vom Worstand unverziiglich vergffentlicht.

6.3 Die Gesellschaft wird die Aktiondre bei Informationen gleich behandeln. Sie soll ihnen unvearziiglich
samtliche neuen Tatsachen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adressaten mitgseteilt wordan sind, zur
Verfiigung stellen.

E.4 Zur zeitnahen und gleichméBigen Information der Aktiondre und Anleger soll die Gesallschaft gesig-
nete Kommunikationsmedien, wie etwa das Intemet, nutzen,

6.5 Informationen, dis die Gessllschaft im Ausland aufgrund der jewsiligen kapitalmarktrechtlichen Var-
schriften verdffentlicht, sellen auch im Inland unverziiglich bekannt gegeben werden,

8.6 Uber die gesetzliche Pflicht zur unverziglichan Mitteilung und Veréfentlichung von Geschaften in
Aktien der Gesellschaft hinaus, soll der Besitz von Aktien der Gessallschaft oder sich darauf bezichender Fi-
nanzinstrumente, von Yorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern angegeben werden, wenn er direkt oder indi-
rekt griber als 1 % der won der Geszllschaft ausgegebanan Aktien ist. Ubersteigt der Gesamtbesitz aller
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder 1 % der von der Gessllschaft ausgegabenen Aktien, soll der Gesami-
besitz getrennt nach Vorstand und Aufsichtsrat angsgeben werdan.

Die vorgenannten Angaben sollen im Corporate Govemnance Bericht enthalten sein.

6.7 Im Rahmen der laufenden Offentlichkeitsarbeit sollen die Termine der wesentlichen wiederkehrenden
veriffentlichungen (u. a. Geschaftsbericht, Zwischenfinanzberichte) und der Termin der Hauptversammlung
in ginem "Finanzkalender”" mit ausreichendem Zsitvorauf publiziert werden.

6.5 Van der Gesellschaft verdffentlichte Informationen dber das Untemsehmen sollen auch dber die Inter-
netssita der Gesellschaft zuganglich sein. Die Intemstseite soll dbersichtlich gegliedeart sein. Verdffentichun-
gen soliten auch in englischer Sprachs afolgen.

H. 7. Rechnungslegung und Abschlusspriifung

7.1
Rechnungslegung

7.1.1 Anteilseigner und Dritte wearden vor allam durch den Konzernabschluss informisrt. Wahrand des Ge-
schiftsjahres werden sie zusatzlich durch den Halbjahresfinanzbericht sowie im ersten und zweiten Halbjahr
durch Zwischenmitteilungen oder Quartalsfinanzberichte untarrichtet, Der Kenzermabschluss und der ver-
kiirzte Konzemabschluss des Halbjahresfinanzberichts und des Quartalsfinanzberichts werden unter Beach-
tung der sinschlagigen internationalen Rechnungslegungsgrundsitze aufgestellt.

7.1.1.iFiir die Bewertung von Immobilien sind rechtlich anerkannte Bewertungsmethoden anzu-
wenden. Diese Bewertungsmethoden sowia inderungan hiervon sollen unter Angabe der Griinde
im Anhang des Jahresabschlusses erldutert werden. Der Geschéftsbericht oder der Anhang soll
auch den Marktwert - unter Ausschluss selbstgenutzter Immobilien des Anlagevermitigens - an-
geben sowie die zu deren Ermittlung angewandten Bewertungsmethoden und deren etwaige An-
derungen. Soweit kein Marktwert bezogen auf die Einzelimmobilie angegeben wird, sollte eine
miglichst groBe Transparenz durch Angabe von allgemein giiltigen {etwa DIX) regionalen

und foder nutzungsspezifischen Clustern erreicht werden, die auf Basis der Einzelmarktwerte
ermittelt wurden.

7.1.2 Dwer Konzernabschluss wird vom Vorstand aufgestellt und vom Abschlusspriifer sowis vom Aufsichts-
rat gepriift. Hzalbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberichtes sollen vom Aufsichtsrat oder seinem Priifungs-
ausschuss vor der Veriéffentlichung mit dem Vorstand erdrtert werden. Zusatzlich sind die Prifstelle fiir
Rechnungslegung bzw. die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht befugt, die Uberainstimmung des
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Kaonzemabschlusses mit den mabgeblichen Rechnungslegungsvorschriften zu dberpriifen (Enforcement). Der
Konzaemabschluss soll binnen 0 Tagen nach Geschiftsjahresends, die Zwischenberichte sollen binnen 45
Tagen nach Ende des Berichtszeitraums, &ffentlich zuganglich s=in.

7.1.3 Dwer Corporate Governance Bericht soll konkrete Angaben dber Aktisnoptionsprogrammee und Shnli-
che wertpapierorientierte Anreizsysteme der Geszllschaft enthaleen.

7.1.4 Die Gesallschaft soll sine Liste von Dvittuntemsehmen veroffentlichen, an denen sie sine Beteiligung
von fiir das Untermehmen nicht untergeardnster Bedautung hilk. Handelsbestinde von Kradit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten, aus denan ksine Stimmrechte ausgeiibt werden, bleiben hierbei unberiicksichtigt.
Es sollen angegeben werden: Name und Sitz der Gesellschaft, Hohe des Anteils, Hihe des Eigenkapitals und
Ergebnis des letzten Gaschaftsjahres.

7.1.5 Im Konzernabschluss sollen Bazighungen zu Aktiongren erldutert werden, die im Sinne der anwend-
baren Rechnungslegungsveorschriften als nahestehende Paersonan zu qualifizieren =ind.

7.2 Abschlusspriifung

7.2.1  Vaor Unterbreitung des Wahlvarschlzgs soll der Aufsichtsrat bzw. der Priifungsausschuss sine Erkla-
rung des vorgesehenan Priifers einholen, ob und ggf. welche geschéftlichen, finanziellen, persénlichen oder
sonstigen Beziehungen zwischen dem Priifer und seinen Organen und Priifungsleitam sinerssits und dem
Untermshmen und sesinen Grganmitgliedem anderarseits bestehen, die Zweifel an seiner Unabhangighkeit
begrinden kinnen, Die Erkldrung soll sich auch darauf erstracken, in welchem Umfang im vorausgegange-
nen Geschaftsjahr andere Leistungen fir das Untermshmen, insbesondsrs auf dem Beratungssektor, er-
bracht wurden bzw. fiir das folgends Jahr vertraglich versinbart sind.

Der Aufsichtsrat soll mit dem Abschlusspriifer verginbaren, dass der Vorsitzende des Aufsichtsrats bzw, des
Priifungsausschusses iiber wihrand der Priifung auftretende miégliche Ausschluss- oder Befangenheitsgriin-
de unverziiglich unterrichtet wird, soweit diese nicht unverziglich beseitigt werden,

7.2.2 Der Aufsichtsrat ertsilt dem Abschlusspriifer den Priffungsauftrag und trifft mit ihm die Honorarver-
einbarung.

7.2.2.i Vertrige mit Abschlusspriifern iiber zusitzliche Beratungsleistungen bei Immoabilienge-
sellschaften sollen dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt werden, soweit die kumulierten
Honorare hieraus 50 % der Vergiitung fiir die jihrliche Abschlusspriifung iibersteigen. § 114
AKLG gilt insoweit entsprechend.

7.2.3 Der Aufsichtsrat zoll versinbaren, dass der Abschlusspriifer lber alle fir die Aufgaben des Aufsichts-
rats wessntlichen Feststellungen und Vorkemmnisse unvesziiglich berichtet. die sich bei der Durchfiihrung
der Abschlusspriifung srgeben.

Der Aufsichtsrat soll versinbaran, dass der Abschlussprifer ihn informiert baw. im Prifungsbericht vermerkt,
wenn er bei Durchfiilhrung der Abschlusspriifung Tatsachen feststellt, die eine Unrichtigkeit der von Vorstand
und Aufsichtsrat abgegebenen Erklamung zum Kodex ergeban.

7.2.4 Der Abschlusspriifer nimmt an den Beratungen des Aufsichtsrats iiber den Jahres- und Konzemab-
schluss teil und berichtet dber die wesantlichen Ergebnisse ssiner Priifung.
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Anhang 2) Fragebogen Experteninterviews

i1 IREBS

International Aeal Estate Business School
Univarsitat legenaburg

Unternehmen Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS
Ansprechpartner

Rolle IRE| BS Institut fiir Immobilienwirtschaft
Strae Universitdt Regensburg

Rolle D-33040 Regensburg

Tel.:+4% [0) 6723 / 3950-50
Fax: +43 (0) 6723 / 9950-35
www irebs de

Regenshurg, den Datum

Fragebogen Corporate Governance

Sehr geehrter Herr Ansprechpartner,

im Rahmen des Promotionsvorhabens meinas Mitarbeiters, Herrn Dipl.-Kfm. Philip-Christian
Ebeling, soll die Corporate Governance deutscher kapitalmarktorientierter Immobiliengesell-
schaften untersucht werden. Im Zentrum der Arbeit steht sine empirische Untersuchung, deren
quantitative Ergebnisse Herr Ebeling durch wenige Interviews mit wichtigen Entscheidungstra-
gern qualitativ absichern und vertiefen machte.

Untersuchungsgegenstand waren die Jahresabschliisse aus dem Jahr 2010, Internetauftritte,
Unternehmensmitteilungen, Ad-Hoc-Mitteilungen sowie die Governance Berichte der deut-
schen bdrsennotierten Immobilienunternehmen, die dem Deutschen Immobilienaktienindex
(DIMAX) angehdren. Hierbei standen die Unternehmen mit einer hohen Marktkapitalisierung
und einem hohem Handelsvolumen im Vordergrund.

Irm Zentrum der empirischen Untersuchung und der Interviews steht die Umsetzung des Corpo-
rate Governance Kodexes der ,Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirt-
schaft e V" in der Hoffnung, aus den Ergebnissen Vorschldge fir eine verbesserte Kodex-
Akzeptanz und —Umsetzung ableiten zu kénnen.

Herr Ebeling wird sich in den nachsten Tagen bei Ihnen melden, um einen Termin fir das Inter-
view zu vereinbaren, fir das Sie nicht mehr als 30 Minuten lhrer Zeit einplanan missen.

Die Umfrageergebnisse dienen rein wissenschaftlichen Zwecken und werden vertraulich be-
handelt. Bavor die Ergebnisse in die Arbeit eingehen, bekommen Sie eine Abschrift der Antwor-
ten zur Ansicht und Korrektur, Die aggregierten Ergebnisse der Studie werden wir lhnen nach

der wissenschaftlichen Auswertung gerne zusenden.
1
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Bei Rickfragen steht Ihnen mein Mitarbeiter selbstverstandlich jederzeit gerne zur Verfigung
(Mobil: 0160-90826724 / Telefon: 0941-9435775 / E-Mail: philip.ebeling@irebs.de).

Uber Ihre Mitwirkung bei diesem interessanten Forschungsvorhaben wiirde ich mich sehr freu-
en und danke lhnen herzlich fir lhre Bemihungen.

Mit besten GriiBen

—_

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Anlage: Fragebogen
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s IREBS QR
International Real Estate Business School

Un :

versitat Regensburg

Universitat Regensburg

Fragebogen

~Corporate Governance kapitalmarktorientierter Immobiliengesellschaften —
Eine empirische Studie zur Umsetzung des Corporate Governance Kodexes in
der Praxis”

Im Rahmen des Dissertationsvorhabens von Philip-Christian Ebeling
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Anmerkungen zum Fragebogen

Die Ergebnizse der 5tudie werden im Rahmen eines Dissertationsvorhabens wissenschaftlich ausge-
wertet und analysiert.

Dieser Fragebogen dient dem Ziel, die gegenwartige Umsetzung und Akzeptanz der Corporate Gover-
nance von kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen zu ermitteln und zu verbessern.

Der Fokus der Untersuchung liegt auf den kapitalmarktorientierten Immobilienunternehmen, die dem
DIMAY angehdren. Es wurden nur die bedeutendsten Unternehmen des DIMAY in das Sample der Un-
tersuchung aufgenommen. Yon den insgesamt 75 Immobilienunternehmen im DIMAX wurden die 25
wichtigsten hinszichtlich Marktkapitalisierung 2010 und Handelsvolumen 2010 bestimmt. Die meisten
Unternehmen weisen sowch! eine hohe Marktkapitalisierung als auch ein hohes Handelsvolumen auf.
Die Auswertung der versandten Fragebdgen flieBt in eine Dissertation ein und dient somit rein wissen-
schaftlichen Zwecken.

Die Abschrift Ihrer Antworten geht lhnen zur Ansicht und fir Korrekturen zu.

Fiir Rickfragen stehe ich [hnen gerne jederzeit unter den folgenden Kontaktdaten zur Werfigung:

Herrn Philip-Christian Ebeling
IRE|BS Institut fiir Immobilienwirtschaft
Universitdt Regensburg
Vielberth-Gebaude Raum 221
D-53040 Regensburg

Telefon: +49 (0]941 [ 943577-5
Mobil: +43 (0)160 [ 90826784
Telefax: +49 (0)6723 [ 9950-35
E-Mail: philip.ebeling@irebs.de

Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!
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Die Fragen

(1} Ich wiirde lhnen gerne zentrale Ergebnisse meiner empirischen Untersuchung, den Umsetzungsgrad des
Corporate Governance Kodexes von kapitalmarkterientierten Immebilienunterneshmen betreffend, vorstellen
und ware dankbar um lhre Einschatzung, ob ich mit meinen Interpretationen richtig liege:
a. Es scheint als ob grofere Unternehmen einen hiheren Umsetzungsgrad des Kodexes aufweisen als kleinere.
Warum ist dies lhrer Meinung nach der Fall?
b. Bei klaren guantitativen Vorgaben in unpopuliren Bergichen ist der Anteil an  Nein® und K A “ (K=ine Anga-
ben) iiberdurchschnittlich hoch. Gewollt oder Zufall?
. Bei 100% Umsetzung der Kodexziffern vermute ich: weil die Formulizrungen zu vage und unverbindlich und
ohne Trennscharfe sind.
d. Wo aussagearm (fehlende [ wenige Angaben) vermute ich:
i. Die Unternehmen meinen, sensible Daten preiszugeben (z.B. Angaben zu Gehiltern und Frauenguo-
ten).
il. Die Unternehmen halten den abgefragten Sachverhalt, berechtigter- oder unberechtigterweise, fir
irrelevant.
iii. Innovationsdefizite der Unternehmenskultur (z_.B. Nutzung von ICT).
iv. Die Unternehmen sind nicht auf dem zktuellen Stand der Kodexfassung (Befolgung eines veralteten
Kodexes und Angaben hierzu).
Ist Thnen das plausibel? Andere Grinde fur diese Verteilung?

(11} 15t der Grundgedanke des Kedexes lhrer Meinung nach richtig?

2. Won Anregungen kann chne Angaben von Grinden abgewichen werden.

b. Von Empfehlungen kann abgewichen werden wenn dies unter Angabe wvon Grinden in der
Entsprechenserkldrung kenntlich germacht wird .

. Bestimmungen missen befolgt werden.
(N} Mein Vorschlag fir die welkigen Formulierungen ware, sie trennscharfer zu formulieren oder zu eliminie-
ren Ballast abwerfen)? Was meinen Sie? Ist der Corporate Governance Kodex lhrer Meinung nach zu umfang-

reich?

(I¥) Kennen Sie neben dem Deutschen Corperate Governance Kodex noch weiter Corporate Governance Kodi-

zes pder Richtlinien?

(V) Wie kénnte eine Zusammenarbeit aussehen? Oder ist es besser mehrere getrennte Kodizes beizubshalten?

(V1) Welchen Vorteil sehen [hrer Meinung nach Unternehmen darin, mehr als einen Kodex / Richtlinien zu be-
folgen (z.B. RICS, ARES, ERES, EFRA)?

[Vll) Machen lhres Erachtens die ,Zertifizierung” der Initiative Corporate Governance und die IDW P5 980 den
Corporate Governance Kodex berflissig?

(Vi) Ist der Corporate Governance Kodex lhrer Meinung nach positiv zu bewerten? Oder ist er nicht natig / zu
kostspielig?

[IX) Wre es hilfreich, die Form des Corporate Governance Berichts verbindlich zu gestalten?

[X) Wie sehen Sie die Zukunft des Deutschen Governance Kodex allgemein? Und des immebilienspezifischen im

Besondersn?
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Anhang 3) Interview Herr Olivier Elamine

Mr. Olivier Elamine is a founding member of the alstria office REIT-AG and CEO of the company
since November 2006.

P.E: | would like to show you the main results of my empirical analysis regarding the im-
plementation of the corporate governance code by real estate corporations and would
be grateful for your views:

a. It seems as if bigger corporations have a higher implementation-degree of the
code than smaller corporations. Why do you think this is the case?

Elamine: | don’t think that this is really surprising. It is probably linked to the fact that bigger
corporations have more resources and a wider shareholder base. Our company has a legal
counsel which you might not have in smaller corporations. One part of the job of the legal
counsel is to make sure that we comply with the corporate governance code. So | think it is a
question of resources more than anything else.

P.E.: b. In regard to clear quantitative guidelines in unpopular areas the percentages of “no”
and “no declaration” seem to be especially high. Coincidence or intentional?

Elamine: | actually don't think it is coincidence. | think it is intentional because it is much easier
to answer a question with a vague answer than with a precise number.

P.E.: c. When requirements are being followed a hundred percent | assume: because they are
too vague, without any obligation.

Elamine: It might be the case that they are obvious. The management of the company needs
to do everything in the best interest of the company, for example it is obvious that you need to
obey the law. So it is not the question if it is too vague; certain things are just done and don't
need to be mentioned in every detail in the annual report.

P.E.: d. Where paragraphs are incomplete | suppose:
i. The corporations are afraid to divulge sensible data (e.g. information regarding salaries or
female quotes).

Elamine: | don’t know why companies would not answer. They might just answer “We don’t
doit".

P.E.: ii. The corporations think that the demanded facts are irrelevant.
Elamine: There are a number of things out of the corporate governance code we consider ir-

relevant but one should still answer. | don’t see any good reason why somebody would not an-
swer. It is “bad faith” not answering.
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P.E.: iii. Innovation deficits (e.g. use of ICT).

Elamine: Sometimes companies don’t have a website or at least not a website containing all
the demanded data. In my opinion that is more a lack of resources.

P.E.: iv. The corporations do not follow the current corporate governance code.

Elamine: That is “bad faith” as well. That could be a lack of resources (e.g. no legal counsel).
Companies may not know that the code changed.

P.E.: (Il) In your opinion, is the basic idea of the Code right?
a. Companies can deviate from suggestions (Anregungen) without explaining the rea-
sons.
b. Companies can deviate from recommendations (Empfehlungen) if they explain the
reason for non compliance in the “Entsprechenserkldrung”.
¢. Regulations (Bestimmungen) have to be followed.

Elamine: My opinion is that, in principle, if you want to have a code than it makes sense to of-
fer some kind of flexibility in the way companies have to apply it and the codes should not be
too rigid. It is very difficult to make a code that is suitable for everybody and by definition the
code is a consensual document where different people may have different views on certain
points. One could say that what the consensus indicates is the truth. Starting from this consen-
sus you can explain why certain things do not apply to your company and why your company
has a different view on certain points.

An example: in the German Corporate Governance Code there is the obligation or at least the
recommendation that part of the supervisory board member remuneration is linked to the
share price performance. We have a lot of international investors who would actually oppose
this and consider it very bad practice. So it is not because it is in the code that it is necessarily
right, and it is not because the investors oppose it that it is necessarily wrong. It is just that
there are different opinions and views depending where you are standing and how you look at
things.

P.E: Let’s come back to the regulations (Bestimmungen). They have to be applied by the com-
panies anyway. Wouldn't it be better to take them out of the code?

Elamine: As | said, for me the obvious things should not be in the code.
P.E.: (Ill) My suggestion for the unclear phrasing would be to either word them more precisely

or to eliminate them. What do you think? Is the corporate governance code to volumi-
nous?
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Elamine: | don’t know what phrase in particular you are looking at but | am sure that the rea-
son why they are not clear is because there has been a lot of discussion about how they should
be drafted. Sometimes, and this is where all of the codes are a bit weak, codes come from a
consensus base analysis. In order to reach a consensus sometimes some wording acceptable by
everyone is needed. Usually it is on the more difficult issues were weak wording can be found
and that simply reflects the fact that the discussed point is not consensual. | think in theory you
might say “let’s take it out” or “let’s have a more precise wording” but in practice when you
are in a discussion where you put those things together people who would want a more de-
tailed formula in the end will accept a weak one rather than have nothing. At least it shows
that you care.

One would really need to look at it on a point to point basis and see if it is a very conflictual is-
sue. From my point of view when it is conflictual you want to end up at least with something.

P.E.: (IV) Do you know codes or regulations other than the German corporate governance
code?

Elamine: There are a lot of other regulations. | know there is a France corporate governance
code and we also received a corporate governance code from investment funds.

P.E.: (V) Could you imagine some kind of cooperation between them or is it better to maintain
multiple separated codes?

Elamine: Firstly, | rarely had any investor asking any question about the German Corporate
Governance Code. | think that for them the code is not the main thing to look at.

All the different institutions have their own rules / codes and will check only if your company
applies their rules. At the end everybody only cares about his own code. It is illusive to come up
with a global code that would apply the same way everywhere. For one simple reason: a lot of
this is cultural. There are cultural differences between different countries, even between France
and Germany. For example in Germany you don’t have a one tier board whereby in France it is
pretty common. Already these differences make it difficult to elaborate one single document.

P.E.: There are not only differences between the different national codes but also between the
different codes / regulations in the same country (e.g. German Corporate Governance
Code, RICS, INREV). From your point of view as a CEO, would it not be easier to have
one single code in Germany for companies to follow?

Elamine: No, | don't think so. | would rather say that companies don’t care too much about
the different codes and about how they should be applied. | don’t expect a code to tell me
what | need to do and what | don’t need to do. We usually don’t ask ourselves: should we do
it or not? We just do it. The code is not guiding us, we do things and then we report what the
different codes ask us to report. By doing so it happens that we match the code for 98%. |
think it would be sad if people were to do things only because they are in the code.
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In the code there is nothing about business; it contains questions related to ethics, business
behavior and culture within the company. It is not linked to the underlying business and com-
panies just do what they think is right, regardless of what the code says.

P.E.: (VI) What advantages do companies see in following more than one code / directive (e.g.
RICS, ARES, ERES, EPRA)?

Elamine: We don't follow directives, we just do what we think is right and then eventually we
end up following all the codes.

P.E.: (VIl) Do the certification of the “Initiative Corporate Governance” and the IDW PS 980
make the corporate governance code redundant?

Elamine: | know the initiative by name and | know the IDW PS 980. From my perspective to
believe that corporate governance can be actually audited is wrong. CG is more a question of
behavior rather than of process and auditing. A company can have a compliance officer and a
risk management system in place but if the people who are behind all these processes do not
behave properly, certifications and audits will not save them. There are a couple of high profile
cases in Germany where big corporations where involved. Some of them who actually helped
to draft the code, ended up in big scandals by not having the right people in place so that
wrong decisions at the wrong time were taken. | don’t think CG is something you can audit.
You can have an auditor saying “your compliance is perfect” but at the same time you might
have a company that is not performing in the way it is supposed to perform. CG is something
that needs to be more culturally implemented within companies that something that can be
driven with processes.

P.E.: (V) Is the German Corporate Governance Code a positive thing? Or is it not necessary /
too expensive?

Elamine: | think it is neither positive, nor negative. | think it is good to have, because at least it
gives companies some boundaries. It tells them what the German market expects you to be do-
ing for whatever reason. It shows companies a kind of a playfield. Each time companies step
outside this playfield they might ask themselves: Should we really be doing this? It is a nice
thing to have. It doesn’t bring too much added value but now that it exists it doesn’t hurt any-
body.

P.E.: (IX) Would it be helpful to make the format of the corporate governance report mandato-
ry?

Elamine: | am not sure, | think you might argue. The way our corporate governance report is
published is: that information can be found on that page of that document. As long as you
cross-reference you documents and basically tell people where they can find information it
should be okay. Obviously all the information can be put somewhere but then you might have
multiple documents which are all repeating the same information many times over. This is time
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consuming. | think that if people are really interested in the information they would also take
the time to look for it. And free information is not really helpful.

P.E.: (X) How do you see the future of the German corporate governance code in general? And
how do you see the future of the specific real estate code?

Elamine: | couldn’t tell you about the future of the specific real estate code. In my opinion we
don't really need one. Why would you add a real estate code on top of the German CG code?
The codes are supposed to deal with ethic and | don’t think that ethic has a different meaning
in real estate than it has in banking, retail or industry. The concept of ethic is something which
should pervade any kind of industry. | would actually feel a bit sad that somebody would have
to come up with a specific real estate code. Which then would mean that you have to go much
more into detail and educate people in the real estate industry a bit more than in other indus-
tries. That would not be a good signal for our industry. The general German CG Code, as | said
before, as far as | am concerned, is more than anything else a legal document that we report
on. We don't really follow the way it is developing, we just deal with it. Whether it exists or not
does not change the way we are behaving. Ethic should be an intrinsic part of industry and in
my opinion there is no specific ethic related to real estate.



Anhang 221

Anhang 4) Interview Herr Ullrich Holler FRICS

Herr Ulrich Holler FRICS ist Vorsitzender des Vorstandes der DIC ASSET AG. Weiterhin ist er Vi-
zeprasident des Zentralen Immobilien Ausschusses (ZIA) sowie Vorstand der European Public
Real Estate Association (EPRA).

Das Interview wurde telefonisch am Montag, den 18. Februar 2013 gefuhrt.

P.E.: () Ich wirde Ihnen gerne zentrale Ergebnisse meiner empirischen Untersuchung, den Um-
setzungsgrad des Corporate Governance Kodexes von kapitalmarktorientierten Immo-
bilienunternehmen betreffend, vorstellen und wdre dankbar um lhre Einschdtzung, ob
ich mit meinen Interpretationen richtig liege:

a. Es scheint als ob grofSere Unternehmen einen héheren Umsetzungsgrad des
Kodexes aufweisen als kleinere. Warum ist dies lhrer Meinung nach der Fall?

Holler: Warum ist das der Fall? Logischerweise weil gréfere Unternehmen dafir organisato-
risch besser gerustet sind und daflr Strukturen schaffen missen, weil sie in der Regel kapitalin-
tensiver und damit kapitalmarktabhangiger sind. Das ist ein Anreiz, den Governance Kodex und
uberhaupt Governance Rahmenbedingungen zu leben.

P.E.: b. Bei klaren quantitativen Vorgaben in unpopuldren Bereichen ist der Anteil an ,Nein”
und ,K.A.” (Keine Angaben) tberdurchschnittlich hoch. Gewollt oder Zufall?

Holler: Ich glaube, es ist schlicht und ergreifend eine Frage der Gewdhnung. Wenn Trends ge-
setzt werden, denen man sich nicht mehr entziehen kann, zum Beispiel in der Frage der Vor-
standsgehalter, dann steigt auch der Anteil jener, die dazu Angaben machen. Solange da noch
der Gewohnheitsaspekt ist, dass man, locker gesprochen damit ,durchkommt”, sich zu diesem
Thema nicht zu dufRern, ist der Antrieb zu schwach. Das ist wesentlich eine Frage der Zeit, wie
lange es sich vermeiden lasst, Angaben zu machen.

P.E.: c. Bei 100% Umsetzung der Kodexziffern vermute ich: weil die Formulierungen zu vage
und unverbindlich und ohne Trennschdirfe sind.

Héller: Diese Annahme ist sicherlich richtig. Wenn die Formulierung unverbindlich und damit
ungefahrlich ist, wird geantwortet. Wenn die Frage konkreter ware, wirde man sich win-
schen, auch 100% Angaben zu bekommen, aber es steht zu beflirchten, dass dann die Quote
etwas niedriger liegen wirde.

P.E.: d. Wo aussagearm (fehlende / wenige Angaben) vermute ich:
i. Die Unternehmen meinen, sensible Daten preiszugeben (z.B. Angaben zu Gehdiltern
und Frauenquoten).
ii. Die Unternehmen halten den abgefragten Sachverhalt, berechtigter- oder unberech-
tigterweise, fur irrelevant.
iii. Innovationsdefizite der Unternehmenskultur (z.B. Nutzung von ICT).



222 Anhang

iv. Die Unternehmen sind nicht auf dem aktuellen Stand der Kodexfassung (Befolgung eines
veralteten Kodexes und Angaben hierzu).

Holler: Auch diese Vermutungen scheinen mir richtig. Die Frage ist aber: warum machen Un-
ternehmen zu bestimmten Fragen keine Angaben? Doch weil sie meinen, nicht das zu erfullen,
was die Offentlichkeit erwartet. Bei den Vorstandsgehaltern ist es eben so, dass die wenigstens
sich da in die Karten schauen lassen wollen. Der CG Bericht wird ja vom Vorstand abgegeben
und offenbar scheint es vielen bequemer, solchen Angaben aus dem Weg zu gehen, weil sie
ihre Gehalter nicht preisgeben wollen. Auch weil es natirlich nichts Angenehmes ist, wenn das
Gehalt detailliert im Geschaftsbericht angegeben ist. Auch die anderen genannten Punkte
scheinen mir umfassend zu begriinden, warum zu bestimmten Fragen so oft keine Angaben
gemacht werden.

Im Prinzip wird der Kodex, da muss man ehrlich sein, von vielen Unternehmen wie ein Trend
wahrgenommen, an dem man nicht vorbeikommt. AnschlieSend wird geschaut, wie die Anga-
ben zum Kodex sein mussen oder ob es eventuell noch eine Wahlbreite innerhalb des Kodex
gibt, diese wird dann eben von einigen ausgenutzt. Weil sie es zum Beispiel nicht mégen, dass
ihre Gehalter preisgegeben werden. Das ist eben auch teilweise der Gewdhnungseffekt.

P.E.: (ll) Ist der Grundgedanke des Kodexes Ihrer Meinung nach richtig?

a. Von Anregungen kann ohne Angaben von Griinden abgewichen werden.

b. Von Empfehlungen kann abgewichen werden wenn dies unter Angabe von Griinden in der
Entsprechenserkldrung kenntlich gemacht wird.

¢. Bestimmungen mussen befolgt werden.

Héller: Ich finde, fur die Abweichung von Anregungen sollten Grinde ebenso angegeben wer-
den mussen wie das bei den Empfehlungen der Fall ist, wahrend Bestimmungen natrlich be-
folgt werden mussen.

P.E.: (Ill) Mein Vorschlag fir die wolkigen Formulierungen wdre, sie trennschdrfer zu formulie-
ren oder zu eliminieren (Ballast abwerfen)? Was meinen Sie? Ist der Corporate Gover-
nance Kodex lhrer Meinung nach zu umfangreich?

Holler: Der Corporate Governance Kodex ist schon sehr umfangreich. Ich merke das jedes Mal,
wenn eine neue Erklarung ansteht und dazu die Fakten ermittelt und zusammengestellt werden
mussen: das ist schon ein kosten- und zeitintensiver Prozess. Wobei Zeit ja auch Kosten be-
dingt, die je nach Grofse des Unternehmens ins Gewicht fallen. Wir sind zum Beispiel ein Un-
ternehmen im oberen Mittelfeld, aber wir sind noch nicht so weit, uns einen eigenen Stab zu
leisten, der sich um diese Themen kimmert. Die Entsprechungserklarung wird von den Inves-
tors Relations und dem Vorstand mitgemacht und das ist schon, ich will nicht sagen lastig, aber
doch anstrengend und zeitintensiv und mit einem erheblichen Aufwand verbunden. Wenn man
eine breite Durchsetzung des CGK will, darf er auf keinen Fall noch umfangreicher werden. Eine
Alternative ware, ihn in unterschiedlichen Versionen auf grofere und kleinere Unternehmen
anzupassen. Und nochmal: wir sind schon eine ganz ordentliche GréfSe als Immobilienunter-
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nehmen, ohne Zweifel tun sich kleinere Unternehmen deutlich schwerer, den CGK umzusetzen
und Entsprechungserklarungen zu erstellen.

Bestimmungen kénnten zwar rausgenommen werden, das ware aber Augenwischerei, letzt-
endlich gehéren sie ja zum Thema dazu und hierzu sollte erst recht Stellung genommen wer-
den.

P.E.: (IV) Kennen Sie neben dem Deutschen Corporate Governance Kodex noch weitere Corpo-
rate Governance Kodizes oder Richtlinien?

Holler: Zu nennen waren etwa die Nachhaltigkeitskodizes. Hier hat man den Eindruck, dass
Nachhaltigkeitsthemen nicht immer von unserer Zielgruppe, den Anlegern, auch wirklich so ge-
sehen und bewertet werden. Gleichzeitig bedeutet der Nachhaltigkeitsbericht einen hohen
Aufwand, wahrend er bei vielen Investoren insgesamt keine grofle Beachtung zu finden
scheint. Es ist fast so, dass man es machen muss, weil vielleicht der eine oder andere Wettbe-
werber es macht, und sich manchmal fragt, ob es den ganzen Aufwand wert ist. Man muss es
vermutlich als Zukunftsarbeit ansehen.

Dann gibt es von der EPRA zum Beispiel bei den borsennotierten Gesellschaften jede Menge
Rahmenbedingungen, Richtlinien, an denen man sich orientieren muss. Es ist schon alles wahn-
sinnig arbeits- und aufwandsintensiv.

P.E.: (V) Wie kdnnte eine Zusammenarbeit aussehen? Oder ist es besser mehrere getrennte Ko-
dizes beizubehalten?

Holler: Nein, man kann die Kodizes nicht zusammenwerfen. Es musste eher irgendwo eine
ubergeordnete Instanz geben, vielleicht sogar aus der Verbandslandschaft, zum Beispiel aus
dem ZIA oder einer ahnlichen Organisation, die Mal3grofRen vorgibt und mit den ganzen CG
Organisationen zusammen arbeitet.

P.E.: (VI) Welchen Vorteil sehen Ihrer Meinung nach Unternehmen darin, mehr als einen Kodex
/ Richtlinien zu befolgen (z.B. RICS, ARES, ERES, EPRA)?

Holler: Mehr als einen Kodex zu befolgen hat keine Vorteile. Nehmen wir etwa EPRA. EPRA
hat eine grofSe Bedeutung bei internationalen Investoren, die ein bestimmtes Format von Re-
porting gewdhnt sind. Es ist fast so ein Zwang, dem man da folgt und jeder sucht sich eben die
Kodizes aus, von denen er am ehesten meint, dass sie seine Zielgruppen zufrieden stellen. Ein
Unternehmen wie unseres deckt die Themen weitestgehend ab. Organisationen wie die EPRA
sind sehr stark, die Zusammenarbeit von EPRA mit RICS oder anderen ware zu begruf3en, weil
im Moment wirklich zu viele unterschiedliche Kodizes auf dem Markt sind.

P.E.: (VI) Machen lhres Erachtens die ,Zertifizierung” der Initiative Corporate Governance und
die IDW PS 980 den Corporate Governance Kodex tberflissig?

Héller: Die Zertifizierung ist ein gutes Beispiel. Unser CFO und ich haben das Thema bespro-

chen. Eine Zertifizierung hétte einen groen Aufwand bedeutet und es gab die Uberlegung, da-
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fur einen Auftrag nach aufSen zu vergeben, was naturlich mit erheblichen Kosten verbunden
gewesen ware. Das steigert naturlich nicht die Akzeptanz des Zertifizierungsverfahrens. Das
Thema hat uns eine Zeit lang begleitet und gleichzeitig haben wir den Eindruck gewonnen,
dass auch viele andere Unternehmen diesen Aufwand scheuen. Warum, so stellt sich dann die
Frage, sollen wir an dieser Stelle viel Zeit und Geld aufwenden mit dem Risiko, dass bis zur Um-
setzung schon das Folgejahr angebrochen ist.

Beim CGKI, den wir mit unterschrieben haben, kann ich mich entsinnen, dass in den Anfangs-
jahren selbst viele Mitglieder und Personen, die in den Gremien saf3en, den Kodex nicht akzep-
tiert haben.

Es misste generell viel harter ,,abgestraft” werden. Wenn man als Unternehmen noch nicht mal
den Kodex unterschreibt, kann man sich den Rest der Diskussion eigentlich sparen.

P.E.: (VIlI) Ist der Corporate Governance Kodex lhrer Meinung nach positiv zu bewerten? Oder
ist er nicht nétig / zu kostspielig?

Holler: Selbstverstandlich ist der Corporate Governance Kodex positiv zu bewerten. Gerade in
einer Branche wie der unsrigen, die mit einem negativen Image zu kampfen hat, fand und finde
ich ihn einen absoluten Schritt nach vorn, der sich natirlich als Schuss nach hinten entpuppt,
wenn der Kodex nicht auf der soliden Basis einer breiter Akzeptanz der Mitgliedern steht.

P.E.: (IX) Wadre es hilfreich, die Form des Corporate Governance Berichts verbindlich zu gestal-
ten?

Holler: Ja, das ware absolut hilfreich. Es galte, die Festlegungen auf ihre Sinnhaftigkeit zu
Uberprifen und sie dann verbindlich zu machen. Um es an einem anderen Beispiel zu explizie-
ren: Warum haben die Betroffenen Probleme mit Nachhaltigkeitsberichten? Bei neuen Immobi-
lien ist das ein geringeres Problem aber auch schon sehr aufwendig. Aber die Welt ist voll mit
alteren Immobilien, bei denen ein Nachhaltigkeitsbericht wesentlich aufwendiger ist. Hier galte
es, deutlich niedrigere, aber daflir handhabbare Standards zu setzen, um dadurch die Akzep-
tanz von Nachhaltigkeitsberichten zu erhéhen. Andernfalls werden jene sich auf absehbare Zu-
kunft nicht auf breiter Linie durchsetzen.

Zur Frage ,Ware es hilfreich, die Form des CG Berichts verbindlich zu gestalten”; Antwort: Ja.

P.E.: (X) Wie sehen Sie die Zukunft des Deutschen Governance Kodex allgemein? Und des im-
mobilienspezifischen im Besonderen?

Holler: Die letzten beiden Vorsitzenden des DCGK-Komitees haben sich nicht an eine der
Hauptregeln des Kodex gehalten ,,Der Vorstandsvorsitzende soll nicht direkt Aufsichtsratsvorsit-
zender werden”. So ein Verhalten ist fur die Kodex-Akzeptanz natlrlich auch nicht unbedingt
forderlich.
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Zur Zukunft des immobilienspezifischen Kodex: da wird noch Dynamik reinkommen und er wird
sich weiterentwickeln, davon bin ich von Uberzeugt. Er ist jetzt angekommen, etabliert, und je-
der weif3, dass es ihn gibt. Letztendlich missen mehr Organisationen wie die ZIA mit einge-
bunden werden, die uber ihre Macht als Verbande gebindelte MalSnahmen ergreifen kénnen.
So erreicht man auch eine hohere Akzeptanz und schafft Notwendigkeiten, denen niemand
sich entziehen kann. Im Moment gibt es noch zu viele Einzelinitiativen.
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Anhang 5) Interview Herr Prof. Dr. Wolfgang Schafers

Herr Prof. Dr. Wolfgang Schafers ist Sprecher des Vorstands der IVG Immobilien AG und ver-
antwortlich fur Caverns, Corporate Communication & Capital Markets, Corporate Development,
CS & Research, Human Resources sowie Risk & Process Management. Weiterhin ist Prof. Dr.
Wolfgang Schafers Inhaber des Lehrstuhls fir Immobilienmanagement am IRE|BS Institut fur
Immobilienwirtschaft der Universitat Regensburg.

Das Interview wurde am Mittwoch, den 31. Oktober 2012 in Regensburg gefiuhrt.

P.E.:  Ich wirde lhnen gerne zentrale Ergebnisse meiner empirischen Untersuchung, den
Umsetzungsgrad desCorporate Governance Kodexes von kapitalmarktorientierten Im-
mobilienunternehmen betreffend, vorstellen und wdre dankbar um lhre Einschdtzung,
ob ich mit meinen Interpretationen richtig liege:

a. Es scheint als ob grofsere Unternehmen einen héheren Umsetzungsgrad des
Kodexes aufweisen als kleinere. Warum ist dies lhrer Meinung nach der Fall?

Schafers: Das hangt natlrlich mit der organisatorischen Verfassung der Unternehmen zusam-
men. GrofSere Unternehmen haben in der Regel auch eine hohere organisatorische Verfassung,
haben einen grofleren ,Wasserkopf”, und kénnen sich dadurch die anfallenden Aufwendun-
gen, seien es auch nur Personalaufwendungen, eher leisten. Ein zweiter Grund ist sicherlich,
dass die Unternehmen, insbesondere wenn es borsennotierte Unternehmen sind, haufiger auch
in einschlagigen Indizes notiert sind. Wenn ein Unternehmen im Dax, MDax oder SDax eine
entsprechende Bedeutung hat, dann gehdért es einfach zum guten Ton, eine
Entsprechenserklarung zu unterzeichnen. Ansonsten ist zwar die Indexzugehdrigkeit nicht un-
bedingt gefahrdet, aber man wird zum ,,schwarzen Schaf”.

P.E.:  Bei klaren quantitativen Vorgaben in ,,unpopuldren” Bereichen des CGKI ist der Anteil
an ,Nein” und ,K.A.” (Keine Angaben) (iberdurchschnittlich hoch. Gewollt oder Zufall?
Bei 100% Umsetzung der Kodexziffern hingegen vermute ich, dass die Formulierungen
zu vage und unverbindlich und ohne Trennschdrfe sind.

Wo aussagearm (fehlende / wenige Angaben) vermute ich:
i.  Die Unternehmen meinen, sensible Daten preiszugeben (z.B. Angaben zu Gehdltern
und Frauenquoten).
ii. Die Unternehmen halten den abgefragten Sachverhalt, berechtigter- oder unbe-
rechtigterweise, fir irrelevant.
iii. Innovationsdefizite der Unternehmenskultur (z.B. Nutzung von ICT).
iv. Die Unternehmen sind nicht auf dem aktuellen Stand der Kodexfassung (Befolgung
eines veralteten Kodexes und Angaben hierzu,).

Ist Ihnen das plausibel? Andere Griinde fiir diese Verteilung?
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Schafers: Man muss berlcksichtigen, dass die Immobilienbranche per se vergleichsweise in-
transparent ist oder zumindest war und sie sich in Deutschland erst seit ungefahr zwanzig Jah-
ren verstarkt akademisiert und damit professionalisiert hat. Das erklart auch, dass bestimmte
Themen, die in der Nicht-Immobilienwirtschaft gang und gabe sind, hier immer mit einem Zeit-
versatz von 3 — 5 Jahren aufgegriffen und umgesetzt wurden. Insoweit verwundern die hohen
Nicht-Angabe-Quoten nicht, wenn es in diese sensitiven Bereiche geht. Das hat auch etwas mit
dem Spannungsfeld von Transparenz und Komplexitat zu tun: Wenn man alles in éffentlich zu-
ganglichen Dokumenten publiziert, kann das jeder nachlesen und wenn man dann die Anga-
ben, nehmen wir als Beispiel die Vorstandsgehalter, von auflen nicht richtig nachvollziehen
kann, werden sie falsch interpretiert. Heute werden beispielsweise grof3e Teile der Gesamtver-
gutung gestreckt und an Bedingungen geknupft, die in der Zukunft erst einmal eintreten mus-
sen. Ob sie eintreten, weilS man aber nicht. In den Berichten werden aber alle Komponenten
aufgefuhrt, werden aufaddiert und unter dem Strich steht summarisch eine schone Zahl. Von
dieser wird aber moglicherweise nur die Halfte oder weniger tatsachlich zur Auszahlung ge-
bracht. Da sind Fehlerinterpretationen naturlich vorbestimmt. Das wdrde ich als primaren
Grund sehen, warum eine Neigung besteht, auf bestimmte Themen nicht naher einzugehen.

Beim Thema Frauenquote bekam der Kodex per se und die Abgabe der Entsprechenserklarung
plotzlich einen besonderen Charakter - obwohl es kein Gesetz, sondern lediglich eine Empfeh-
lung ist. Man war sozusagen ein ,schwarzes Schaf, wenn man der Empfehlung nicht folgte.
Das wurde insbesondere von den Juristen in den Aufsichtsraten und in den Vorstanden stark
hinterfragt und natirlich auch kritisiert. Da ist der Kodex, méglicherweise dem Zeitgeist ge-
schuldet, ein bisschen Uber das Ziel hinausgeschossen. Mit Blick auf das Thema Frauenquote ist
fur die Immobilienwirtschaft zu sagen, dass wir, bedingt durch den geringen Organisationsgrad
und die mannliche Dominanz in dieser Branche, sehr wenige weibliche Fiihrungskrafte haben.
Das ist, soweit ich es beurteilen kann, bei fast allen Immobilienunternehmen der Fall. Mithin
kommt hier die Nahe von Immobilien- und Bauwirtschaft zum Tragen. Wenn dann ,von oben”
eine Frauenquote von 30-40% verordnet wird und dies in mdglichst kurzer Zeit umgesetzt
werden soll, tun sich die Unternehmen einfach schwer. Unter langfristigen Gesichtspunkten
halte ich allerdings eine verstarkte Prasenz von Frauen in den Fach- und Fihrungsgremien fur
wesentlich. Durch die zunehmende Akademisierung der Branche strdmen immer mehr junge
Frauen nach einem entsprechenden Studium in die Immobilienwirtschaft. Zudem ist auch der
demographische Faktor zu bertcksichtigen. Wenn das Arbeitspotential nicht ausgereizt wird
und nicht genligend Arbeitszeitmodelle geschaffen werden, mit deren Hilfe Beruf und Familie
fur Frauen besser vereinbart werden kénnen, dann haben wir auch als Immobilienwirtschaft
auf allen Fach- und Fiihrungsebenen in der Zukunft ein Problem. Insoweit ist das ein grundsatz-
liches Thema und hat mit dem Kodex nichts zu tun.

P.E.:  Vor allem bei den Vorstandsgehdltern, die einen (berproportional hohen Anteil der
Kodexziffern ausmachen, sind die Angaben besonders lickenhaft. Gibt es Vorschldge,
um diesen Umstand zu verbessern?

Schafers: Es gibt immer wieder die Diskussion, ob man die Gehalter fir den Gesamtvorstand
oder fir einzelne Vorstande angibt. Zum guten Ton gehort es, dass man sie fir den Gesamt-
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vorstand angibt aber mit Einzelausweis flr die einzelnen Vorstande. Ich bin mir auch nicht si-
cher, ob diese Transparenz, die damit geschaffen wurde, am Ende auch tatsachlich hilft, das
jeweilige Unternehmen besser zu verstehen. Es konnte auch eine Option sein, lediglich die
Struktur des VergUtungssystems und die Gesamtvergutungszahlen darzustellen. Das Gegenar-
gument ist, dass man im Rahmen des Einzelausweises besser erkennen kann, wie die Perfor-
mance eines einzelnen Vorstandes ist und besser nachvollziehen kann, warum er beispielweise
befordert, nicht beférdert oder warum er moglicherweise keine Verlangerung seines Vertrages
erhalt. Die Vergutungssysteme sind heute teilweise so komplex, dass man sie von aufSen gar
nicht verstehen kann. Hierfur muss man im Inneren des Unternehmens stehen und alle Facetten
kennen. Insoweit ist das, nach meiner personlichen Auffassung, teilweise ,overdoing” und ver-
bessert nicht die Transparenz und die Corporate Governance.

P.E.:  Auf diese Diskrepanzen bin ich auch gestofSen. Die IVG ist beispielweise sehr transpa-
rent. Anderen Unternehmen sind viel intransparenter. Dort Idsst sich beispielsweise
nicht feststellen welche die langfristige Komponente ist und wie sie berechnet wird.

Schafers: Das wichtigste bei dem Thema ist doch, dass eine Gleichschaltung der Interessen
von Aktiondren und Managern stattfindet, um das Prinzipal-/Agent-Problem zu |6sen. Das war
beispielsweise bei der IVG bis 2009 auch nicht der Fall und hat dann zu einer entsprechenden
Kritik gefuhrt. Wir haben daraufhin in unserem Haus eine eigene Vorgehensweise entwickelt,
die versucht, die vielen Facetten zu berucksichtigen. Ein solches System kann sich natlrlich
auch ins Gegenteil verkehren. So kann es passieren, dass die Motivations- / Anreizwirkung ver-
loren geht. Gerade in Krisenzeiten ist die Unternehmenssteuerung eine besondere Herausforde-
rung. Inwieweit sind die VerglUtungssysteme, die wir bislang kennen, auch geeignet, unter-
schiedliche Phasen der Unternehmensentwicklung adaquat abzubilden? Mithin sind wir hierbei
in einem Lernprozess, und das gilt fur alle Unternehmen und nicht nur fur die Immobilienwirt-
schaft.

P.E.: Sie meinen es ist ein Prozess, der sowieso stattfinden wird.

Schafers: Richtig.

P.E.:  Ist der Grundgedanke des Kodexes Ihrer Meinung nach richtig?
a. Von Anregungen kann ohne Angaben von Griinden abgewichen werden.
b. Von Empfehlungen kann abgewichen werden wenn dies unter Angabe von
Grinden in der Entsprechenserkldrung kenntlich gemacht wird.
C. Bestimmungen mlissen befolgt werden.

Schafers: Grundsatzlich ist es absolut richtig, dass man einen Kodex eingefuhrt hat. Die Im-
mobilienwirtschaft macht es ja deutlich: je mehr Normen aufgestellt werden, desto besser kann
man sich wie Leitplanken daran orientieren und desto schneller kann man den notwendigen
Wandel vollziehen. Das gilt ja nicht nur fir den CGK, sondern auch fur die EPRA- und die
INREV-Richtlinien und die gif-Kennzahlen. Das hilft einer Branche, sich zu professionalisieren
und je schneller sie sich professionalisiert, desto schneller wird sie im nationalen und internati-
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onalen Branchenvergleich auf Akzeptanz stofSen. Heute setzt sich diese Erkenntnis auch bis hin
zu den Verbanden fort. Ein ZIA wurde vor 4-6 Jahren wahrscheinlich noch beldchelt. Heute ist
er ein gewichtiger Branchenverband im BDI. Beispielsweise waren am , Tag der Immobilienwirt-
schaft” dieses Jahr in Berlin drei Bundesminister und ein EU-Kommissar anwesend. Das ware
sicherlich vor 5, 10 oder 20 Jahren gar nicht vorstellbar gewesen.

P.E.: (IV) Kennen Sie neben dem Deutschen Corporate Governance Kodex noch weitere Corpo-
rate Governance Kodizes oder Richtlinien?

Schafers: Ich erwahnte bereits die INREV- und EPRA-Richtlinien, die fur uns als Branche maf3-
geblich sind. Zusatzlich kommt auch dem Thema Global Reporting Initiative (GRI) in der Nach-
haltigkeitsberichtserstattung eine hohe Bedeutung zu. EPRA hat neben dem Business-Reporting
insbesondere auch fir das Nachhaltigkeitsreporting nochmals einen eigenen Standard verfasst.
Diese Standards werden jetzt teilweise auch vom ZIA aufgegriffen und sozusagen als Mindest-
standard formuliert. Dann kann jeder, der von aufSen auf das Unternehmen sieht, ob das die
Banken, die Aktionare, die Analysten, der gesamte Kapitalmarkt oder die Mitarbeiter sind, sich
ein klares Bild machen. Und es wird immer so sein, dass ein Teil, und das werden wahrschein-
lich wieder die groBeren Unternehmen sein, vorausmarschiert. Dann wird es erst mal ein paar
.Follower” geben, bevor die jeweilige Richtlinie zum , Must-to-have” wird. Dabei muss immer
darauf geachtet werden, dass man nicht Uber das Ziel hinausschief3t.

P.E.:  Welchen Vorteil sehen Ihrer Meinung nach Unternehmen darin, mehr als einen Kodex /
Richtlinien zu befolgen (z.B. RICS, ARES, ERES, EPRA)?

Schafers: Der Corporate Governance Kodex deckt nur die CG Seite ab, mithin die Unterneh-
menskontrolle und die Unternehmensfiihrung. Er deckt viele Dinge nicht ab, die fir die erwei-
terte Transparenz und Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft von Bedeutung sind. Es han-
delt sich meines Erachtens um separate Bausteine, die man wie ein Mosaik sehen und begrei-
fen muss. Die  verschiedenen Kodizes mit  ihren  jeweiligen  Vorgaben
decken aus verschiedenen Richtungen die unterschiedlichen Themenfelder ab und geben in ih-
rer Gesamtheit dem Unternehmen eine entsprechende Verfestigung. Die Regelwerke wider-
sprechen sich in der Regel nicht. Die Global Reporting Initiative z.B. geht unter dem Stichwort
Nachhaltigkeit ja nicht nur auf die 6kologische Verfassung, sondern auch auf die 6konomische
und rechtliche Verfassung eines Unternehmens ein. Insofern verschranken sich hier die ver-
schiedenen Richtlinien bzw. Kodizes.

P.E.: Das habe ich auch festgestellt. Nimmt man zum Beispiel die EPRA. Ein grofSer Teil von
dem Kodex betrifft genau Corporate Governance.

Schafers: Ja. Letztlich sollten die verschiedenen Richtlinien idealerweise in abgestimmter Weise
ineinandergreifen.

P.E.: (VI) Machen lhres Erachtens die ,Zertifizierung” der Initiative Corporate Governance und
die IDW PS 980 den Corporate Governance Kodex tberflissig?
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Schafers: Es stellt sich hierbei die Frage, ob nunmehr die Wirtschaftsprufer die Zertifizierung
als Geschaftsfeld fur sich entdeckt haben. Es bleibt abzuwarten, wie sich Kodizes und Zertifizie-
rung vertragen und bestmdglich gegenseitig verstarken. Die Zertifizierung ist immer ein Gute-
siegel von aufen. Wie viel sie letztendlich bringt, ist schwierig zu sagen. Es gibt auf dem Kapi-
talmarkt, gerade auf dem Immobiliensektor, aber auch in anderen Branchen, spezialisierte
Nachhaltigkeitsfonds, die nur in Kodex befolgende und zertifizierte Unternehmen investieren
durfen. In diesem Moment hat die Zertifizierung dann auch einen 6konomischen Wert.

P.E.:  (IX) Wadre es hilfreich, die Form des Corporate Governance Berichts verbindlich zu ge-
stalten?

Schaéfers: Da bin ich relativ eindeutig, das fallt unter das Stichwort , Standarisierung”. Wird ein
allgemeiner Standard verbindlich vorgegeben, ist die Vergleichbarkeit der Unternehmen und
ihrer Berichte entsprechend hoher. Insoweit kann man dies durchaus empfehlen. Aus Sicht ei-
nes grofBen Unternehmens, das in dieser Beziehung den Anspruch hat fihrend zu sein, hat dies
natlrlich auch einen kleinen Wettbewerbsvorteil zur Folge. Wenn man sich professionell auf-
stellt und das nach auSen dokumentiert, dann wird man von seinen Gesprachspartnern auch so
wahrgenommen. Andere Unternehmen, die das nicht leisten, werden dann eher negativ wahr-
genommen. Insoweit hat es aus Sicht des einzelnen Unternehmens einen Vorteil, sich professi-
onell anhand von verbindlichen Vorgaben darzustellen.
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Anhang 6) Interview Herr Jérn Stobbe MRICS

Herr Jorn Stobbe MRICS ist Rechtsanwalt und Partner bei der Clifford Chance Partnerschaftsge-
sellschaft von Rechtsanwalten, Wirtschaftsprifern, Steuerberatern und Solicitors im Bereich Re-
al Estate / Real Estate Finance / Restructuring. Weiterhin ist Herr Jorn Stobbe MRICS Vorstands-
vorsitzender RICS Deutschland, Business Mediator RICS sowie Mitglied im Vorstand der , Initia-
tive Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft”.

Das Interview wurde am Montag, den 29. November 2012 in Frankfurt gefiihrt.
Philip Ebeling (P.E.): Hatten Sie schon die Méglichkeit sich den Fragebogen anzusehen?

Stobbe: Ja. Was mich noch interessieren wurde, ist inwieweit Sie auf die anderen Codes ein-
gehen wie z.B. RICS, ICG oder Bambi. Sagen ihnen diese Codes etwas?

P.E.: ICG und RICS kenne ich gut, Bambi weniger gut. Wie kbnnte Ihrer Meinung nach eine Zu-
sammenarbeit aussehen? Oder ist es besser mehrere getrennte Kodizes beizubehalten?
Welchen Vorteil sehen Ihrer Meinung nach Unternehmen darin, mehr als einen Kodex /
Richtlinien zu befolgen (z.B. RICS, ARES, ERES, EPRA)?

Stobbe: Mit Bambi versuchen wir zu kooperieren. Bambi kommt aus dem Asset Management
und versucht auch Verhaltensregeln aufzustellen, bezieht sich aber auf einen kleineren Teil der
Unternehmen als der DCGK. RICS ist das personliche. Hier stellt sich die Frage: ,Macht der eine
Kodex den anderen Uberflissig? Welcher ist der bessere?”. Ich tendiere dazu, einen doppelten
Aufwand zu vermeiden. GrofSte Unterscheidung ware in der Tat, dass RICS auf die Akteure, auf
die einzelnen Personen abstellt, wahrend der DCGK sich auf die Unternehmensebene bezieht.

P.E.: Ich wurde lhnen gerne zentrale Ergebnisse meiner empirischen Untersuchung, den Um-
setzungsgrad des Corporate Governance Kodexes von kapitalmarktorientierten Immo-
bilienunternehmen betreffend, vorstellen und wdre dankbar um lhre Einschdtzung, ob
ich mit meinen Interpretationen richtig liege: a. Es scheint als ob gréfSere Unternehmen
einen héheren Umsetzungsgrad des Kodexes aufweisen als kleinere. Warum ist dies Ih-
rer Meinung nach der Fall?

Stobbe: Die grofBen Unternehmen unterliegen sicherlich einem gewissen Zwang aufgrund ihrer
Borsennotierung. Sie kénnen es sich schlicht nicht leisten, den Kodex nicht zu beachten.

P.E.: b. Bei klaren quantitativen Vorgaben in unpopuldren Bereichen ist der Anteil an ,Nein”
und ,K.A.” (Keine Angaben) tberdurchschnittlich hoch. Gewollt oder Zufall?

Stobbe: Mehr Bedarf.
P.E.: c. Bei 100% Umsetzung der Kodexziffern vermute ich: weil die Formulierungen zu vage
und unverbindlich und ohne Trennschdirfe sind.
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Stobbe: Das konnte durchaus der Fall sein.

P.E.: d. Wo aussagearm (fehlende / wenige Angaben) vermute ich: i. Die Unternehmen meinen,
sensible Daten preiszugeben (z.B. Angaben zu Gehdltern und Frauenquoten).

Stobbe: Ja, das konnte ich mir durchaus vorstellen.

P.E.: ii. Die Unternehmen halten den abgefragten Sachverhalt, berechtigter- oder unberechtig-
terweise, fur irrelevant.

Stobbe: Ja, auch das kénnte sein.
P.E.: Ist Ihnen das plausibel? Andere Griinde fir diese Verteilung?

Stobbe: Die Unternehmen haben zum einen die Angst vor Verbindlichkeit, zum anderen flrch-
ten sie eine gewisse ,Messbarkeit” ihrer Angaben sowie eine strenge Prifung seitens der ver-
schiedenen CG-Institutionen.

P.E.: In meiner Arbeit geht es um die Umsetzung des Corporate Governance Kodexes in der
Praxis. Anhand der Analyse der offentlich zugdnglichen Dokumente der Unternehmen
aus dem DIMAX habe ich die Angaben zu den jeweiligen Kodexziffern uberpriift. Bei-
spiel: IVG setzt den Kodex zum grofSten Teil um und macht diesen Umstand in den Un-
ternehmensunterlagen auch kenntlich. Andere Unternehmen haben einen sehr kurzen
Geschdftsbericht und eventuell noch eine Entsprechenserkldrung. Hier ist es sehr
schwierig, alle relevanten Informationen zu finden. Die Fragestellung der Arbeit ist: Wie
ist der Umsetzungsgrad des Kodexes in der Praxis, was kann getan werden um die
Umsetzung zu verbessern oder wie kann der Kodex eventuell verdndert werden um die
Akzeptanz zu erhéhen?

Stobbe: Das sind Gedanken, die wir uns sowohl bei der ICG als auch bei RICS schon gemacht
haben. Ich bin davon Uberzeugt, dass man Uber die Fortbildung der Aufsichtsrate und Beirate
enorm viel machen kann. Letztendlich funktioniert alles entweder mit Druck oder Incentive.
Wenn man die Aufsichtsrate und Beirate dafur begeistert, dass sie in den entsprechenden Vor-
standssitzungen wirklich Fragen stellen, mit denen sie den Vorstand bloBstellen kdnnten, dann
weils dieser, dass kritische Fragen kommen kénnen und bereitet sich gut vor. So kénnten kriti-
sche Fragen schon vor der Hauptversammlung gestellt werden. Man musste daflr sorgen, dass
in den Aufsichtsraten und Beiraten Personen sitzen, die sich mit wichtigen Themen wirklich
auskennen.

Wir haben mit der ICG eine Board Academy gegrundet und haben einen Summit und einen
Pre-Workshop gemacht. Diese Uberlegungen gab es allerdings schon vor zehn Jahren, damals
war die Zeit aber einfach noch nicht reif und die Aufsichtsrate und Vorstande nicht bereit, da-
ran teilzunehmen. Das hat sich, so scheint mir, geandert. Die Thematik ist so komplex gewor-
den, dass es wohl niemanden mehr gibt, der behaupten wurde: ,da bin ich bibelfest”. Heutzu-
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tage ist es auch kein Charme mehr sich fortzubilden. Teil des Programms sind auch rechtliche
Grundlagen, Brennpunkte und wirklich aktuelle Themen. Ich glaube, dass ein Austausch auf
dieser Ebene viel wert ist. Man musste es schaffen, das Bewusstsein fir Themen wie z.B. Inter-
essenskonflikte zu wecken. Was bedeutet es genau, wenn jemand behauptet ,in unserem Un-
ternehmen haben wir keine Interessenskonflikte”?

Interessenskonflikte konnen schnell entstehen. Schon wenn ein Immobilienunternehmen eine
Top-Immobilie angeboten bekommt, lautet die Frage: ,,In welchen Fond passt die Immobilie am
besten? Vielleicht in den, der schon lange lauft?” Die Unternehmen haben ja ganz unterschied-
liche Anlagekriterien und verschiedene Anlegergruppen. Manchmal sind die Anlagekriterien na-
turlich auch ganz klar, solange ein Unternehmen z.B. nur in Frankfurt, Miinchen oder Hamburg
operiert. Aber spatestens wenn es grofSer wird, kann es zu Problemen kommen. Es ware gut,
wenn man sich vorher schon mal Gedanken darliber macht, die Interessenskonflikte Gberhaupt
zu identifizieren, wirklich wachsam ist und nicht die Augen verschlieft. Natlrlich mussen die
Interessenskonflikte schon im Vorfeld minimiert werden, aber in den Féllen, in denen Interes-
senskonflikte auftreten und identifiziert werden, gilt es, sie klar zu definieren und eben nicht zu
minimieren und klein zu reden. Es bedarf also eines Verfahrens, sie ans Licht zu bringen und
transparent zu machen. Hierbei gibt es unterschiedliche Optionen. Als Beispiel kdnnte man es
evolvierend machen in einer gewissen Reihenfolge. Man kénnte aber auch sicherlich andere
Ausgleichsmechanismen schaffen. Auch wenn das jetzt nicht direkt etwas mit ihrem Thema zu
tun hat: der zentrale Ansatzpunkt ist die Weiterbildung von Aufsichtsraten und Beiraten nicht
zuletzt auch in Hinblick auf die Haftungsfragen, die ein zunehmend schwieriges Feld darstellen.
Ein Beispiel hierfur ist die D&O Versicherung; der Versicherungsnehmer ist in bestimmten Fallen
nicht mehr durch die Versicherung gedeckt.

P.E.: Bei der Frage der Interessenskonflikte finden sich im CGK sehr generelle Formulierungen
wie ,wdhrend des Jahres 2010 sind keine Interessenskonflikte aufgetreten”. Wdre es
lhrer Meinung nach von Vorteil hier Interessenskonflikte genauer zu definieren?

Stobbe: Einem Juristen fallt es hier schwer zu antworten. Egal was man regelt, man darf nicht
die Individualitat beschranken, die steht Uber allem. Der Versuch einer Definition scheint mir
wenig erfolgsversprechend, weil jeder Fall anders liegt und individuell bewertet werden muss.
Ganz gewiss muss ein Versuch, den Begriff des Interessenkonfliktes zu operationalisieren bran-
chenspezifisch vorgehen. Das ist ein wichtiger Grund fir die Existenzberechtigung der ICG, und
hier wurde sich ein Versuch lohnen, branchenspezifische Kriterien fur Interessenkonflikte zu de-
finieren. Man muss den Unternehmen das Argument nehmen, aufgrund der sehr allgemeinen
Formulierungen sagen zu kénnen , das passt nicht auf uns”.

P.E.: Die ungenauen Angaben werden von der Mehrheit befolgt. Dort wo der Kodex genauere
Angaben abfragt, wie z.B. bei den Vorstandsgehdlter, werden hdufig keine oder lii-
ckenhafte Angaben gemacht.

Stobbe: Das zeigt, dass die Auskunftspflicht nach wie vor als Zwang empfunden wird und die
Unternehmen noch nicht vom Mehrwert der Transparenz Uberzeugt sind. Das bekommt man
nur uber Incentivierung hin. Bei den Vorstandsgehaltern zum Beispiel brauchte man eine ge-
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wisse Schattierung / Abstufung. Die Frage ist ja nicht, ob der Vorstand die 5% kriegt oder
nicht, sondern er bekommt ja auch mal 2%, 2,8% oder 4%. Das setzt sich ja dann so weiter
fort.

P.E.: Wadre es in diesem Zusammenhang hilfreich, die Form des Corporate Governance Berichts
verbindlich zu gestalten?

Stobbe: Sehr originell ist die Idee ja nicht, aber ich Uberlege gerade, was dagegen sprechen
waurde. Eigentlich nichts. Dadurch ware der Umsetzungsgrad viel besser messbar. Man kénnte
diese Angaben dann eventuell auch mit Gewichtungen verknupfen. Es gibt ja wichtigere und
weniger wichtige Kodexziffern. Theoretisch kénnte man sogar ein Punktesystem einflihren.

P.E.: Ist der Grundgedanke des Kodexes Ihrer Meinung nach richtig?
a. Von Anregungen kann ohne Angaben von Griinden abgewichen werden.
b. Von Empfehlungen kann abgewichen werden, wenn dies unter Angabe von Griinden
in der Entsprechenserkldrung kenntlich gemacht wird.
C. Bestimmungen mussen befolgt werden.

Stobbe: Ja, selbstverstandlich.

P.E.: Der Corporate Governance Kodex ist fir die kapitalmarktorientierten Immobilienunter-
nehmen verpflichtend. Was fiir Vorteile sehen die Unternehmen z.B. darin auch noch
die RICS-Guidelines zu befolgen?

Stobbe: Die RICS-Guidelines beziehen sich, wie schon erwahnt, nicht auf das Unternehmen
sondern auf die einzelnen Personen. Wir meinen, dass im Zentrum die personliche Integritat
stehen muss. Ein wichtiger Punkt ist in diesem Zusammenhang auch die Lobbyarbeit. Wie auch
bei den Zertifizierungssystemen wie z.B. LEED und BREAM oder BGMB herrscht auch zwischen
den Kodizes ein intensiver Wettbewerb. Dieser ist ja auch manchmal gut, da ansonsten die Ge-
fahr besteht, dass die ganze Thematik aus dem Blickfeld gerat. Ich wirde es deshalb ein Stuck
weit dem Markt Uberlassen, welche Kodizes / Richtlinien sich im Endeffekt durchsetzen.

Manchmal gibt es Durchbriche. CBRA z.B. macht Anzeigen, in denen gesagt wird: ,RICS ist
verpflichtend”. Wenn JLL dann nachzieht, geht es auf einmal wie von selbst. Das setzt Transpa-
renz und Kommunikation voraus. Wenn das eintritt, ist man einen grof3en Schritt weiter. So-
lange die Unternehmen aber nicht wissen, ob es einen Mehrwert bringt oder nicht, besteht die
Gefahr, dass es auf Dauer wieder verschwindet. Die Leute mussten in dieser Hinsicht ein biss-
chen mehr gebildet werden.

P.E.: Ist der Corporate Governance Kodex lhrer Meinung nach positiv zu bewerten? Oder ist er
nicht nétig / zu kostspielig?

Stobbe: Der Corporate Governance Kodex ist positiv zu bewerten.
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P.E.: Wie sehen Sie die Zukunft des Deutschen Governance Kodex allgemein? Und des immobi-
lienspezifischen im Besonderen?

Stobbe: Das hangt auch viel von den Personen ab. Bei der IVG z.B. gibt es Personen, die daran
glauben und davon uberzeugt sind.

P.E.: Macht es Ihrer Meinung nach Sinn, den Umsetzungsgrad des CGK mit der Performance
und dem Aktienkurs eines Unternehmens zu verkniipfen? Wenn der Umsetzungsgrad
hoch ist, hat das eine positive Auswirkung auf den Aktienwert?

Stobbe: Langfristig ist das sicherlich richtig. Wenn allerdings ein Unternehmen mit einem Im-
mobilienbestand falsch finanziert, kann die CG noch so gut sein, dann wird das Unternehmen
abgestraft. Hier misste man schon Apfel mit Apfeln und Birnen mit Birnen vergleichen. Ich
kann mir allerdings vorstellen, dass der Kodex als Ganzes die Motivation zu mehr Transparenz
steigert. Gleichwohl besteht die Gefahr einer Scheingenauigkeit. Was generell sinnvoller ware,
ware die Beflrchtung méglicher Nachteile einer umfassenden Umsetzung der Kodizes auszu-
raumen.

P.E.: Grofse Unternehmen wie z.B. die IVG, haben tendenziell einen héheren Umsetzungsgrad
gemessen an den Angaben zu den einzelnen Kodexziffern, als die kleineren. Woran
kénnte das Ihrer Meinung nach liegen?

Stobbe: Schon der personelle Bereich ist hier maRgebend. Gibt es Giberhaupt einen Zustandi-
gen innerhalb des Unternehmens? Hat das Unternehmen eine entsprechende Stelle geschaffen?
Ahnlich war das damals mit dem Datenschutz.

P.E.: Sind CG-Beauftragte lhres Erachtens sinnvoll fiir ein Unternehmen bzw. sollte ein solcher
far die Unternehmen verpflichtend sein?

Stobbe: Es sollte auf jeden Fall jemand den Hut aufhaben. Noch besser ware es, wenn jemand
im Vorstand dafur zustandig ware; die Funktion sollte keinesfalls zu weit nach unten delegiert
werden. Beispiel: Man sollte keinen Brandschutzhelfer zum CG-Beauftragten machen.

P.E.: Bei der Entwicklung des Kodexes uber die Zeit zeigt sich, dass tendenziell aus Anregungen
nach einer Weile Empfehlungen werden und aus Empfehlungen, Bestimmungen. Ist
diese Entwicklung gewollt?

Stobbe: Ja, das ist ein Ergebnis von Kompromissen, man darf die Beteiligten nicht Gberfordern

und es muss allgemeine Gultigkeit haben. Wenn der Prozess zu schnell geht, macht auch eine

IVG irgendwann nicht mehr mit. Wenn das geschieht und die grof3en Unternehmen sich nicht

mehr an den Kodex halten, dann haben auch die kleineren Unternehmen einen Deckmantel

und kénnen sagen: ,Wenn die IVG das nicht macht, dann machen wir es auch nicht”. Es ist ein

Balanceakt. Die niedrige Einstiegsstufe der Anregung hilft, die Akzeptanz zu erhéhen. Wenn die

Kodexziffer erst einmal akzeptiert ist, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass man eine Stufe héher

gehen kann.
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P.E.: Im Laufe der Zeit sind die Kodizes immer umfangreicher geworden. Wdre es nicht besser
sie in einem ndichsten Schritt stringenter zu gestalten, ,Ballast abzuwerfen”. Nehmen
wir die Kodexziffer , der Aufsichtsrat hat den Vorstand (berwacht”. (Ill) Mein Vorschlag
fur diese wolkigen Formulierungen wadre, sie trennschdrfer zu formulieren oder zu eli-
minieren. Was meinen Sie? Ist der Corporate Governance Kodex lhrer Meinung nach zu
umfangreich?

Stobbe: Jedes Regelwerk muss gelegentlich ,verschlankt” werden, wenn es sich zu weit auf-
blaht. Aber auch Genauigkeit hat naturlich etwas. Ein Beispiel sind die zehn Gebote, die sich
auch immer weiterentwickelt haben. Moses konnte unser heutiges Steuerrecht ja auch nicht
vorausahnen, er hatte die zehn Gebote wahrscheinlich ansonsten nicht geschrieben. Wenn eine
Sache so komplex ist, kann man sie nicht in zehn Geboten darstellen. Es muss aber immer die
Balance beachtet werden. Ein weiteres Beispiel sind Kaufvertrage, dort gibt es Mustersamm-
lungen, in die jeder seine Erfahrungen mit einbringt. Aber was ist da das Wesentliche? Das
kann und darf man nicht zu haufig machen. Auf keinen Fall darf ein solches Regelwerk véllig
umgeschrieben werden. Nach zehn Jahren hat sich ein grof3er Teil der Unternehmen gerade da-
ran gewohnt und sich darauf eingestellt. Da ware ich behutsam. Ich wurde es auf keinen Fall
ganz umschmeifSen sondern eher behutsam ,verschlanken”.

P.E.: Wenn ein Unternehmen Empfehlungen missachtet, hierzu aber keine Angaben macht,
wdre es da angebracht gesetzliche Strafen vorzusehen?

Stobbe: Das ist einer der am haufigsten diskutierten Punkte. Erst einmal ist die Transparenz
wichtig, es muss deutlich gemachen werden, wenn ein Unternehmen dieser Verpflichtung nicht
nachkommt. Es muss an den Pranger gestellt werden. Ein Problem entsteht allerdings, wenn es
nur ein ,schwarzes Schaf” im Unternehmen gibt. Ist das schon genug, um das Unternehmen zu
diskreditieren? Es gibt Stimmen, die sagen, dass Strafmechanismen ohne ,Zdhne” nichts wert
sind. Ich meine die Fragen sind: ,Wer Uberwacht das?” ,Wer mafSt sich das an?” ,Wie ist das in
Streitfallen?”. Ideal ware es, wenn der Markt Intransparenz abstrafen wirde. Aber wenn das
mit dem Katalog durchsetzbar ware, brauchte man keine Forscher wie Sie, sondern den Um-
setzungsgrad konnten dann z.B. auch Journalisten Uberprufen.
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Anhang 7) Interview Herr Dr. h.c. Dolf Weber

Herr Dr. h.c. Dolf Weber war bis 2006 Rechtsanwalt und Partner bei der Clifford Chance Part-
nerschaftsgesellschaft von Rechtsanwalten, Wirtschaftsprifern, Steuerberatern und Solicitors.
Nach seinem Ausscheiden bei Clifford Chance ist er noch fiir ausgewahlte Mandanten sowie als
Aufsichtsrat, Beirat und Schiedsrichter tatig. Weiterhin ist Herr Dr. h.c. Dolf Weber deutscher
Delegierter, Komitee fur Schiedsgerichtbarkeit, Verband Europaischer Rechtsanwaltskammern
sowie Vorstandsvorsitzender, Stiftung der Hessischen Rechtsanwaltschaft.

Das Interview wurde am Montag, den 29. November 2012 in der Nahe von Frankfurt gefuhrt.

P.E.: Hatten Sie schon Gelegenheit, sich die Fragen anzuschauen?

Weber: Ich habe sie lberflogen, wir konnen das gerne zusammen durchgehen. In der Sequenz
wurde ich jedoch von dem DCGK ausgehen. Der CGKI fullt sozusagen nur dort Lucken, wo wir
geglaubt haben, noch spezifische, zusatzliche Regeln aufstellen zu mussen. Wir haben den
DCGK nach jeder Revision durchgesehen, und zwar zu einer Zeit, als wir davon ausgegangen
sind, dass es in Deutschland viel mehr bdrsennotierte Immobiliengesellschaften geben wird,
dass eine Unmasse von REIT’s entstehen und teilweise die offenen Immobilienfonds ablésen
werden. Tatsachlich sind nur ein, zwei REIT's entstanden. Deshalb haben wir auch in die Einfuh-
rung zu dem Immobilienkodex aufgenommen, dass wir ihn analog flr nicht borsennotierte Ge-
sellschaften, auch gréfRere GmbH’'s und andere Unternehmen fur relevant halten. Das ist der
Hintergrund, den Sie mitdenken mussen. Nachdem ich das vorausgeschickt habe, kénnen wir
gerne lhre Fragen durchgehen.

P.E.: (I) Ich wiirde Ihnen gerne zentrale Ergebnisse meiner empirischen Untersuchung zum Um-
setzungsgrad des Corporate Governance Kodexes bei kapitalmarktorientierten Immobi-
lienunternehmen vorstellen und wdre um lhre Einschdtzung dankbar, ob ich mit mei-
nen Interpretationen richtig liege. Meine erste Frage: es scheint, als ob grofSere Unter-
nehmen einen héheren Umsetzungsgrad des Kodexes aufweisen als kleinere. Warum
ist das lhrer Meinung nach der Fall?

Weber: Das entspricht naturlich genau der Idee des CGK, der einen Interessensausgleich zwi-
schen verschiedenen Gruppierungen herstellen will. Die kleineren Gesellschaften, gerade auf
dem Immobiliensektor sind Uberwiegend Einzelgesellschaften, Einzelkonzerne oder sind ein
.Closed Shop”, fiir die zum Teil ganz andere Regeln gelten. Sie konnen mit vielen der Regelun-
gen aus dem vollen CGK wenig anfangen.

P.E.: b. Bei klaren quantitativen Vorgaben in unpopuldren Bereichen ist der Anteil an ,Nein”
und ,K.A.” (Keine Angaben) tberdurchschnittlich hoch. Gewollt oder Zufall?

Weber: Das ist doch ganz klar. Deutschland ist das Land der Hochkonjunktur der Verschwie-
genheit. Die Deutschen haben so eine komische Idee, es musse alles geheim und vertraulich
sein. Das sehen Sie bei der Frage des Einkommens der Bundestagsabgeordneten wie in vielen
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anderen Zusammenhangen. So etwas wie der ,Freedom of Information Act”, den es ja in den
USA schon seit sehr langer Zeit gibt, haben wir zwar in einigen Bereichen; oft wissen aber
selbst die Behdrden, bei denen eine Anfrage einlduft nicht, dass es dieses Gesetz gibt. Im Pri-
vatsektor ist es nicht anders. Versuchen Sie in Deutschland die Mieten fur ein Gebaude zu er-
fahren oder den letzten und vorletzten Kaufvertrag einzusehen, bekommen Sie oft keine Infor-
mationen. In den USA gibt es zwar kein Grundbuch, aber auf diese Fragen finden Sie Antwort.
Die Geheimhaltung ist ein deutsches Grundubel, die Angst davor, die Konkurrenz klug zu ma-
chen.

Dieses Jahr hat die Kodexkommission eingefuhrt, dass vor Kodexanderungen erstmals auch die
betroffenen Kreise gefragt wurden und einen Entwurf als Diskussionsgrundlage veréffentlicht
wurde. Diese Tatsache halte ich doch fir sehr sinnvoll und beachtenswert.

P.E.: c. Bei 100% Umsetzung der Kodexziffern vermute ich: weil die Formulierungen zu vage
und unverbindlich und ohne Trennschdirfe sind.

Weber: Das ist natirlich ganz bewusst. Dieses Thema stand vor 4-5 Wochen auf dem Deut-
schen Juristentag in Mlnchen im Rahmen einer Diskussion um den CGK im Zentrum. Die Frage
lautete: Soll der Kodex so bleiben, soll er geandert werden, soll er praziser gefasst werden? Die
Tendenz der Antworten war: wir bleiben beim DCGK, wir prazisieren auch nicht weiter, wir be-
halten auch die Unterteilungen, aber wir versuchen, Dinge herauszunehmen, die quasi selbst-
verstandlich sind, wir versuchen offensichtliche / offenbare Bestimmungen zu eliminieren. Aber
nicht im Sinne einer starkeren Prazisierung der Vorgaben des Kodex, sondern im Sinne einer
Verschlankung des Kodex.

P.E.: d. Wo aussagearm (fehlende / wenige Angaben) vermute ich: i. Die Unternehmen meinen,
sensible Daten preiszugeben (z.B. Angaben zu Gehdltern und Frauenquoten).

Weber: Naturlich. Das ist die Angst eines jeden Unternehmens.

P.E.: ii. Die Unternehmen halten den abgefragten Sachverhalt, berechtigter- oder unberechtig-
terweise, fur irrelevant.

Weber: Auch das ist oft der Fall, weil gerade die Immobilienunternehmen haufig ,von oben
durch regiert werden” und dadurch viele Dinge, die einen Ausgleich zwischen verschiedenen
Stakeholder-Gruppen und zwischen verschiedenen Aktionarsgruppen bedeuten kénnten, nicht
zum Tragen kommen. Sehr viele deutsche Konzerne wie z.B. Siemens, Telekom und andere
Konzerne haben den Grofteil ihrer Immobilien in Tochtergesellschaften, die nicht bérsennotiert
sind ausgelagert. Wir wollen gerade versuchen, und das haben wir auch in den Erstfassungen
des CGK niedergelegt, diese Gesellschaften mit einzubeziehen, zum einen, weil im Konzern der
Vorstand und der Konzernaufsichtsrat auch verantwortlich fur die Tochterunternehmen sind,
zum anderen, weil sich die wertvollsten materiellen Guter des Anlagevermdgens oft in den
Tochtergesellschaften verbergen und es deshalb schizophren ware, nicht auch die Tochterge-
sellschaften durchzusehen.
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P.E.: iii. Innovationsdefizite der Unternehmenskultur (z.B. Nutzung von ICT).
Weber: Ja. Sicherlich auch.

P.E.: iv. Die Unternehmen sind nicht auf dem aktuellen Stand der Kodexfassung (Befolgung ei-
nes veralteten Kodexes und Angaben hierzu).

Weber: Ich wirde sagen, die meisten von den kleineren kennen den Uberhaupt nicht.

P.E.: Von den untersuchten Unternehmen kannten die allermeisten Unternehmen den DCGK. Es
war nur oft der Fall, dass sie eine veraltete Kodexversion betrachtet haben.

Weber: Und wahrscheinlich auch nur den allgemeinen Kodex und nicht den immobilienspezifi-
schen.

P.E.: Genau so ist es.

Weber: Uns geht es ja darum, dass der immobilienspezifische Kodex, der noch eine ganze Rei-
he unseres Erachtens notwendige Erganzungen hat, sich verbreitet.

P.E.: Sollte es fir die Unternehmen verpflichtend sein die aktuellste Kodexversion zu benutzen?
Oder ist es kein grofses Problem wenn Unternehmen eine veraltete Kodexversion be-
trachten?

Weber: Nein, es ist verpflichtend. Die verpflichtenden Bestimmungen, die man beachten muss,
die Empfehlungen, deren Befolgung nicht zwingend ist und die Anregungen andern sich ja
uber die Jahre.

P.E.: Wir haben gerade dariiber gesprochen, dass es sinnvoll wdre den Kodex zu verschlanken,
indem man bestimmte Bestimmungen streicht.

Weber: Das war die Mehrheitsmeinung auf dem Juristentag, ich bin damit nicht einverstanden.
Ich glaube, es ist wichtiger, dass der Kodex an sich durchgehend lesbar ist. Wichtig ware auch
den Kodex so zu gestalten, dass auch Auslander damit arbeiten kénnen.

Ein weiterer wichtiger Punkt: Wir haben viel zu wenig Auslander in unseren Aufsichtsraten in
Deutschland und die Vergabe dieser Amter erfolgt oft nicht nach sachlichen Kriterien. In Frank-
reich ist die Situation ein bisschen besser. Dort wird heute schon gezielt nach Auslandern und
Frauen fur die Aufsichtsrate gesucht. Hierbei wird auch auf die nétigen Sprach- und Fach-
kenntnisse geachtet. Davon sind wir in Deutschland noch weit entfernt und das, obwohl die
ersten CG-Kommission Regeln, die sich bereits im Aktiengesetz befanden, aufgenommen hatte
um eine starkere Diversifizierung durch Aufnahme von mehr Auslandern in Aufsichtsraten zu
beschleunigen.
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Das Deutsche Aktieninstitut bietet Kurse fur Aufsichtsrate an. Wir haben das mal mit Prof.
Schulte versucht und wenn ich mich recht erinnere, sind damals nicht genug Leute zusammen-
gekommen. Beim Deutschen Aktieninstitut melden sich offensichtlich genugend. Das Aktienin-
stitut ist aber auch, obwohl es ein unabhangiges Institut ist, im Zugriff der deutschen Industrie.

P.E.: Wadre es lhrer Meinung nach sinnvoll, Wirtschaftsprifer untersuchen zu lassen, ob das
jeweilige Unternehmen sich an den DCGK hdlt? Oder geht das zu weit?

Weber: Das ist sehr schwierig. Wir haben ja entsprechende Fragen auch bei der Zertifizierung
untersucht. Wie weit geht man da hinein? Und akzeptiert man die Aussage des Unternehmens
oder pruft man das starker? Das kdnnte auch zu weit flhren. Ich bin kein Wirtschaftsprufer,
war aber lange Jahre Aufsichtsratsvorsitzender einer kleinen Wirtschaftspriifungsgesellschaft
und mir ist dieses Berufsfeld vertraut. Es ist sehr die Frage, ob man diese Leistung von Wirt-
schaftspriifern verlangen kann, weil das eine Tiefe der Uberprifung verlangen wirde, die sie
vermutlich Gberfordert. Nicht alle zu prufenden Sachverhalte finden sich in den Buchern der
Gesellschaft wieder. Und die Wirtschaftsprufer prifen eben die Bucher. Deshalb glaube ich,
Wirtschaftsprifer sollten nur da aktiv werden, wo sie auf ein offensichtliches Manko stofSen.

P.E.: Ist Ihrer Meinung nach der Grundgedanke des Kodexes richtig, wonach von Anregungen
ohne Angaben von Griinden abgewichen werden kann, von Empfehlungen, wenn dies
unter Angabe von Griinden in der Entsprechenserkldrung kenntlich gemacht wird,
wdhrend Bestimmungen befolgt werden mussen?

Weber: Das halte ich fir richtig. Die Frage ist, ob man auf die Anregungen ganz verzichten
kann. Wir haben das nicht gemacht, sondern ihr Anwendungsgebiet sogar noch erweitert, in-
dem wir gesagt haben: wir beflirworten, dass auch GmbHs und nicht bérsenzugelassene Ge-
sellschaften den Kodex befolgen. Soweit es die Anregungen betrifft, zeigt die Erfahrung, dass
sie oft nach ein, zwei Jahren verbindlich werden und insofern ist es auch fir jene Unternehmen
sinnvoll, sich hier der Mihe zu unterziehen, den Kodex anzuwenden.

Bei den Empfehlungen kann man dank des ,,comply or explain” Prinzips wunderbar nachvoll-
ziehen, ob sich Unternehmen daran halten oder nicht, zu Anregungen mussen Unternehmen
keine Angaben machen und ebenso wenig zu Bestimmungen, weil angesichts ihrer Verbind-
lichkeit davon ausgegangen wird, dass die Unternehmen sie befolgen. Bestimmungen sind
praktisch Gesetzesinterpretationen, und dass jemand das Gesetz befolgt, muss nicht erldutert
werden. Das macht es fiir AuBenstehende so schwierig zu beurteilen, ob die Bestimmungen
wirklich befolgt wurden.

P.E.: Der CGK soll ja fur die Unternehmen eine Hilfestellung sein, aber es bleibt schwierig zu
beurteilen, zu welchem Grad es sich an das Regelwerk hdlt.

Weber: Das ist richtig, aber das wiirde Uber die Kompetenz der CG-Kommission hinausgehen.
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P.E.: (IV) Kennen Sie neben dem Deutschen Corporate Governance Kodex noch weiter Corpora-
te Governance Kodizes oder Richtlinien?

Weber: Die gibt es. Die gibt es auch im europaischen Raum. EPRA ware ein Beispiel. Zum Teil
sind sie sehr viel detaillierter als der DCGK und auf spezifische Interessen bezogen. Wir haben
uns mal vor Jahren bemiht, mit EPRA und anderen Organisationen einen europaischen CGK fur
Immobilien zu erarbeiten, aber wir haben das Vorhaben sehr schnell wieder aufgegeben, weil
die Handlungsfelder zu unterschiedlich sind. EPRA betreut beispielweise nur institutionelle In-
vestoren und ist an deren Gegebenheiten ausgerichtet. Der DCGK wendet sich an alle
Stakeholder, auch an Privatleute, die Aktionare sind. EPRA tut das nicht, hat deshalb zum Teil
auch sehr viel scharfere Bestimmungen und spricht auch andere Sanktionen aus. Auch sind in
die anderen Kodizes die gesetzlichen Regelungen nicht so eingebaut, wie das in Deutschaland
der Fall ist. Deshalb muss man vorsichtig sein, bei den verschiedenen Kodizes nicht Apfel mit
Birnen zu vergleichen.

P.E.: (V) Wie kénnte eine Zusammenarbeit aussehen? Oder ist es besser mehrere getrennte Ko-
dizes beizubehalten?

Weber: Sie ist versucht worden. Aber da kann es nur bei grof3en Leitlinien bleiben. Wir haben
ja mal die zehn Regeln des ordentlichen Immobilienkaufmanns aufgestellt mit der Vorstellung:
wir schaffen etwas, woran sich wirklich jeder halten muss, auch der kaufmannische Einzelinha-
ber von Immobilien. Das lief3e sich natrlich auch international machen, aber es stellt sich die
Frage: ,brauchen wir das? Oder sind das nicht Regeln, die ein ordentlicher Kaufmann in diesem
oder jenem Land sowieso befolgen muss?” Wobei es wichtige landerspezifische Regeln gibt,
die hier nicht zum Zuge kédmen. In England beispielsweise gibt es das Verdikt, wenn jemand
gegen - auch ungeschriebene Regeln eines ordentlichen Kaufmanns verstofst - ,he is not able
to carry a public business”. Schon hier stellt sich die Frage: was ist ein ordentlicher Kaufmann?
Das ist im deutschen Recht zwar vielfach paraphrasiert und Sie finden das in HGB-
Kommentaren interpretiert. Aber das kann im Ausland véllig anders sein. Es wirden sich somit
nur ganz allgemeine Aussagen flr einen internationalen Kodex eignen.

P.E.: (VI) Welchen Vorteil sehen Ihrer Meinung nach Unternehmen darin, mehr als einen Kodex
/ Richtlinien zu befolgen (z.B. RICS, ARES, ERES, EPRA)?

Weber: Die Unternehmen befinden sich in Wettbewerbssituationen und sie befinden sich
gleichzeitig in Unternehmenszusammenschlissen. Und natlrlich mulssen sie versuchen, allen
gerecht zu werden. Und so versuchen natlrlich auch die deutschen Immobiliendienstleister,
sich mit den RICS auseinanderzusetzen, um ein ,Associate” oder ,Fellow” an den Namen an-
hangen zu kénnen.

P.E.: Das machen Unternehmen also aus Eigeninteresse um sagen zu kénnen wir befolgen so-
wohl den DCGK als auch die...
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Weber: Ja selbstverstandlich. Und auch aus Konkurrenz. Ich habe es schon erlebt, dass sich
Unternehmen bei der Verleihung der Zertifizierung der CG-Kommission der Immobilienwirt-
schaft geweigert haben, sich mit anderen Unternehmen auf die Buhne zu stellen, weil sie ge-
sagt haben , wir sind viel ehrenhafter”. Wenn die dann gleichermafSen als ehrenhaft bezeichnet
werden, passt uns das nicht. Also da ist auch sehr viel Eigeninteresse und Wettbewerb dabei.

P.E.: (VIl) Machen lhres Erachtens die ,Zertifizierung” der Initiative Corporate Governance und
die IDW PS 980 den Corporate Governance Kodex (iberfliissig?

Weber: Nein, keineswegs, denn die Zertifizierung beruft sich ja auf den CGK und bezieht aus
ihm ihre Legitimation. Und bei den IDW PS 980 gehe ich davon aus, die kenne ich nicht so gut,
ich weild nur wie meine Mandanten immer geschwitzt haben, wenn sie da in dem Prozess wa-
ren und plotzlich sehr viel weniger Zeit hatten. Das ist ein ganz aufwendiger Prozess.

Ich kédnnte mir vorstellen, dass bei IDW PS 980, die ja anders angelegt sind als die Buchprufun-
gen der Wirtschaftsprifer, auch geprift und bestatigt wird. So wie auch bei borsennotierten
Unternehmen, bzw. bei Unternehmen, die sich zur Beachtung des CG der Immobilienwirtschaft

verpflichtet haben, geprift wird.

P.E.: Reicht es bei der Zertifizierung der Initiative CG der deutschen Immobilienwirtschaft, wenn
das Unternehmen sich dazu bekennt, oder priift die Initiative selbst nochmal nach?

Weber: Nein, es reicht nicht. Wenn ich zertifiziert werden will, dann findet naturlich auch eine
Uberpriifung statt.

P.E.: (V) Ist der Corporate Governance Kodex Ihrer Meinung nach positiv zu bewerten? Oder
ist er nicht nétig / zu kostspielig?

Weber: Es kostet natirlich etwas, genau wie die Prufung auch, aber meines Erachtens be-
kommt das Unternehmen einen angemessenen Gegenwert.

P.E.: (IX) Ware es hilfreich, die Form des Corporate Governance Berichts verbindlich zu gestal-
ten?

Weber: Ohne Zweifel, aber das kann nur der Gesetzgeber. Die Corporate Governance Initiative
kann das nicht erzwingen.

P.E.: Ich hdtte mich gefreut wenn alle Angaben an einem Ort zu finden gewesen wdiren.
Weber: Das ware sicherlich sinnvoll.

P.E.: (X) Wie sehen Sie die Zukunft des Deutschen Governance Kodex allgemein? Und des im-
mobilienspezifischen im Besonderen?
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Weber: Die des allgemeinen sehe ich im Wesentlichen positiv. Ein Antrag auf dem deutschen
Juristentag, auf den DGK zu verzichten, ist gerade mit groSer Mehrheit abgelehnt worden.
Auch der immobilienspezifische Kodex wird weiter gebraucht, auch wenn wir gegenwartig
nicht wissen, ob wir tatsachlich mehr Immobiliengesellschaften bekommen werden.

P.E.: Noch einmal zur letzten Frage. Man hat wdhrend der letzten zehn Jahren beobachtet,
dass aus Anregungen tendenziell Empfehlungen geworden sind und aus Empfehlungen
tendenziell Bestimmungen. Ist dieser Trend positiv und wird dieser Trend so weiterge-
hen oder sollte versucht werden, hier entgegenzusteuern?

Weber: Das ist eine sehr schwierige Frage. Sie mussen sehen, vor 100 und mehr Jahren waren
die Gesetze kurzer als sie es heute sind und man hat sich mit bestimmten Grundregeln zurecht-
gefunden. Heute besteht das Bedrfnis, immer mehr ins Detail zu gehen. Ein Beispiel aus den
USA ware der Sarbanes Oxley Act und die dicken Bucher, die in schneller Folge erschienen, um
ihn zu interpretieren. Wir befinden uns auf dem Wege immer detaillierterer Regelungen. Aktu-
elle Beispiele in Deutschland hierfur sind neue Regeln / Gesetze bezuglich Beschneidungen oder
Fragen zur Organentnahme und die damit verbundene Frage: , wann ist jemand tot?”. Aber
auch das Europarecht wird immer starker reglementiert. Das wird so weitergehen und es wird
eher, um die Frage zu beantworten, immer starker reglementiert werden.
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Anhang 8) Auswertung der einzelnen Kodexziffern

Die Anregungen (A), Empfehlungen (E) und Bestimmungen (B) sind unterschiedlich dargestellt.
Die Bestimmungen sind ,unterstrichen”, die Empfehlungen ,kursiv’ gesetzt und die Anregun-
gen nicht besonders gekennzeichnet.

1) Die Aktionare haben im Rahmen der satzungsmallig vorgesehenen Maglichkeiten ihre Rech-
te vor oder wahrend der Hauptversammlung wahrgenommen und haben dabei ihr Stimmrecht

ausgeubt (2.1.1/B1).
Ja=95,83% Nein = 0,00% K.A.=4,17% N. m. B.=0,00%

2) Jede Aktie hat grundsatzlich eine Stimme gewahrt. Aktien mit Mehrstimmrechten oder Vor-

zugsstimmrechten ("golden shares") sowie Hochststimmrechte bestanden nicht (2.1.2 / B2).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%

3) Der Vorstand hat der Hauptversammlung den Jahresabschluss und den Konzernabschluss
vorgelegt (2.2.1 (1) / B3).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%

4) Die Hauptversammlung hat Uber die Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstand

und Aufsichtsrat entschieden und hat in der Reqgel die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat
und den Abschlussprufer gewahlt (2.2.1 (Il) / B4).

Ja=95,83% Nein = 0,00% K.A. =4,17% N. m. B.=0,00%

5) Die Hauptversammlung hat Uber die Satzung und den Gegenstand der Gesellschaft, Uber

Satzungsanderungen und Uber wesentliche unternehmerische MalRhahmen wie insbesondere

Unternehmensvertrage und Umwandlungen, Uber die Ausgabe von neuen Aktien und von

Wandel- und Optionsschuldverschreibungen sowie Uber die Ermachtigung zum Erwerb eigener
Aktien entschieden (2.2.1 (Ill) / B5).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%

6) Sie hat Uber die Billigung des Systems der Vergltung der Vorstandsmitglieder beschlossen
(2.2.1 (IV) / B6).

Ja=58,33% Nein = 0,00% K.A.=41,67% N. m. B. =0,00%

7) Bei der Ausgabe neuer Aktien haben die Aktiondre grundsatzlich ein, ihrem Anteil am

Grundkapital entsprechendes Bezugsrecht gehabt (2.2.2 / B7).

Ja=287,50% Nein = 4,17% K.A. =8,33% N. m. B.=0,00%

8) Jeder Aktionar war berechtigt, an der Hauptversammlung teilzunehmen, das Wort zu Ge-

genstanden der Tagesordnung zu ergreifen und sachbezogene Fragen und Antrdge zu stellen
(2.2.3/B8).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

9) Der Versammlungsleiter hat fur eine zlgige Abwicklung der Hauptversammlung gesorgt
(2.2.4 () / B9).
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Ja=79,17% Nein = 0,00% K. A.=20,83% N. m. B.=0,00%

10) Dabei hat sich der Versammlungsleiter davon leiten lassen, dass eine ordentliche Hauptver-
sammlung spatestens nach 4 bis 6 Stunden beendet sein sollte (2.2.4 (Il) / A1).

Ja=0,00% Nein =4,17% K. A.=95,83% N. m. B. =0,00%

11) Die Hauptversammlung der Aktiondre ist vom Vorstand mindestens einmal jahrlich unter
Angabe der Tagesordnung einberufen worden (2.3.1 (1) / B10).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

12) Aktionarsminderheiten waren berechtigt, die Einberufung einer Hauptversammlung und
die Erweiterung der Tagesordnung zu verlangen (2.3.1 (Il) / B11).

Ja=166,67% Nein = 0,00% K.A.=33,33% N. m. B.=0,00%

13) Die Einberufung sowie die vom Gesetz fiir die Hauptversammlung verlangten Berichte und

Unterlagen einschlieBlich des Geschaftsberichts und der Formulare fur eine Briefwahl sind auf

der Internetseite der Gesellschaft zusammen mit der Tagesordnung verdffentlicht worden
(2.3.1.(1l / B12).

Ja=83,33% Nein = 12,50% K. A.=0,00% N.m.B.=4,17%

14) Die Gesellschaft hat allen in- und ausldndischen Finanzdienstleistern, Aktiondren und Akti-
ondrsvereinigungen die Einberufung der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunter-
lagen auf elektronischem Wege (bermittelt, wenn die Zustimmungserfordernisse erfillt waren
(2.3.2/E17).

Ja=16,67% Nein = 4,17% K.A. =54,17% N. m. B.=25,00%

15) Die Gesellschaft hat den Aktiondren die persénliche Wahrnehmung ihrer Rechte erleichtert
(2.3.3 () / E2).

Ja=91,67% Nein =4,17% KiA. =4,17% N. m. B. =0,00%

16) Auch bei der Briefwahl und der Stimmrechtsvertretung hat die Gesellschaft die Aktiondre
unterstitzt (2.3.3 (1) / E3).

Ja=16,67% Nein = 20,83% K.A.=33,33% N.m.B.=29,17%

17) Der Vorstand hat fir die Bestellung eines Vertreters fir die weisungsgebundene Ausiibung
des Stimmrechts der Aktiondre gesorgt (2.3.3 (lll) / E4).

Ja=83,33% Nein = 4,17% K.A.=8,33% N.m.B.=4,17%
18) Dieser war auch wahrend der Hauptversammlung erreichbar (2.3.3 (IV) / A2).
Ja=41,67% Nein = 8,33% K. A.=45,83% N.m.B.=4,17%

19) Die Gesellschaft hat den Aktiondren die Verfolgung der Hauptversammlung Gber moderne
Kommunikationsmedien (z.B. Internet) ermdglicht (2.3.4 / A3).

Ja=4,17% Nein = 20,83% K. A.=66,67% N.m.B.=8,33%
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20) Vorstand und Aufsichtsrat haben zum Wohle des Unternehmens eng zusammen gearbeitet
(3.1/B13).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%
Erganzt durch den immobilienspezifischen Punkt 3.1.i:

21) Vorstand und Aufsichtsrat in Konzernobergesellschaften haben die Fiihrung der Geschdfte
von abhdngigen Gesellschaften, insbesondere hinsichtlich der Immobilienaktivitdten, sorgfaltig
tuberwacht (3.1.i/ 1E1).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

22) Der Vorstand hat die strategische Ausrichtung des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab-

gestimmt und hat mit ihm in regelmafSigen Abstanden den Stand der Strategieumsetzung eror-
tert (3.2 / B14).

Ja=95,83% Nein = 0,00 K.A. =4,17% N. m. B.=0,00%

23) Fur Geschafte von grundlegender Bedeutung hat die Satzung oder der Aufsichtsrat Zu-

stimmungsvorbehalte zugunsten des Aufsichtsrats festgelegt. Hierzu gehéren Entscheidungen

oder MafSnahmen, die die Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens grundle-

gend verandern.

Bei Immobilienunternehmen gilt dies insbesondere fur

- grundlegende Anderungen von Bewertungsverfahren

- Immobilienan- und -verkaufe sowie Projektentwicklungen von eigenen Grundsticken

oberhalb einer in Abhdnagigkeit von der Unternehmensqgrofe festzulegenden Schwelle 3.3 &
3.3.i/B15, B16, IB1).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

24) Die ausreichende Informationsversorqgung des Aufsichtsrats war gemeinsame Aufgabe von
Vorstand und Aufsichtsrat (3.4 (1) / B17).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

25) Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmafSig, zeithnah und umfassend Uber alle fir das

Unternehmen relevanten Fragen der Planung, der Geschaftsentwicklung, der Risikolage, des

Risikomanagements und der Compliance informiert (3.4 (11) / B18).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

26) Er ist auf Abweichungen des Geschaftsverlaufs von den aufgestellten Planen und Zielen un-

ter Angabe von Grinden eingegangen (3.4 (Il1) / B19).

Ja=66,67% Nein = 0,00% K.A.=33,33% N. m. B.=0,00%

27) Der Aufsichtsrat hat die Informations- und Berichtspflichten des Vorstandes ndher festge-
legt (3.4 (IV) / ES5).

Ja=41,67% Nein = 0,00% K. A.=58,33% N. m. B.=0,00%
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28) Berichte des Vorstands an den Aufsichtsrat sind in der Reqgel in Textform erstattet worden
(3.4 (V) /B20).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

29) Entscheidungsnotwendige Unterlagen, insbesondere der Jahresabschluss, der Konzernab-
schluss und der Prifungsbericht sind den Mitgliedern des Aufsichtsrats moglichst rechtzeitig
vor der Sitzung zugeleitet worden (3.4 (VI) / B21).

Ja=87,50% Nein = 0,00% K. A.=12,50% N. m. B.=0,00%

30) Es hat eine offene Diskussion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sowie im Vorstand und

Aufsichtsrat stattgefunden. Die umfassende Wahrung der Vertraulichkeit war daflir von ent-

scheidender Bedeutung. Alle Organmitglieder haben sichergestellt, dass die von ihnen einge-
schalteten Mitarbeiter die Verschwiegenheitspflicht in gleicher Weise eingehalten haben (3.5 /
B22, B23, B24).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

31) In mitbestimmten Aufsichtsraten haben die Vertreter der Aktionare und der Arbeitnehmer
die Sitzungen des Aufsichtsrats jeweils gesondert, gegebenenfalls mit Mitgliedern des Vor-
stands, vorbereitet (3.6 (1) / A4).

Ja=4,17% Nein = 0,00% K. A. =95,83% N. m. B.=0,00%
32) Der Aufsichtsrat hat bei Bedarf ohne den Vorstand getagt (3.6 (Il) / A5).
Ja=20,83% Nein = 25,00% K.A.=54,17% N. m. B.=0,00%

33) Bei einem Ubernahmeangebot haben Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft eine
begrundete Stellungnahme zu dem Angebot abgegeben, damit die Aktionare in Kenntnis der
Sachlage Uber das Angebot entscheiden konnten (3.7 (I) / B25).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B. =0,00%

34) Der Vorstand hat nach Bekanntgabe eines Ubernahmeangebots keine Handlungen auRer-

halb des gewohnlichen Geschaftsverkehrs vorgenommen, durch die der Erfolg des Angebots

hatte verhindert werden kénnen, wenn er dazu nicht von der Hauptversammlung ermachtigt

war oder der Aufsichtsrat dem zugestimmt hat. Bei ihren Entscheidungen waren Vorstand und
Aufsichtsrat an das beste Interesse der Aktionare und des Unternehmens gebunden (3.7 (1I) /
B26, B27).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B.=0,00%

35) In angezeigten Fallen hat der Vorstand eine auf3erordentliche Hauptversammlung einberu-
fen, in der die Aktionare (iber das Ubernahmeangebot beraten und gegebenenfalls Gber gesell-
schaftsrechtliche MaSnahmen beschlossen haben (3.7 (lll) / A6).

Ja=75,00% Nein = 4,17% K. A.=20,83% N. m. B. =0,00%

36) Vorstand und Aufsichtsrat haben die Regeln ordnungsgemafer Unternehmensfiihrung zu

beachten. Verletzten sie die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters
bzw. Aufsichtsratsmitglieds schuldhaft, so haben sie der Gesellschaft gegenlber auf Schadens-

ersatz gehaftet. Bei unternehmerischen Entscheidungen liegt keine Pflichtverletzung vor, wenn
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das Mitglied von Vorstand oder Aufsichtsrat vernunftigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft gehandelt zu haben (Busi-
ness Judgement Rule) (3.8 (1) / B28, B29, B30).

Ja=79,17% Nein = 0,00% K. A.=20,83% N. m. B.=0,00%

37) Hat die Gesellschaft fur den Vorstand eine D&0O-Versicherung abgeschlossen, ist ein Selbst-
behalt von mindestens 10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der
festen jahrlichen Vergutung des Vorstandsmitglieds vereinbart worden (3.8 (II) / B31).

Ja=>58,33% Nein = 0,00% K.A. =41,67% N. m. B.=0,00%

38) In einer D&0O-Versicherung fir den Aufsichtsrat ist ein entsprechender Selbstbehalt verein-
bart worden (3.8 (lll) / E6).

Ja=20,83% Nein = 0,00% K. A.=33,33% N. m. B.=45,83%

39) Die Gewahrung von Krediten des Unternehmens an Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats sowie ihre Angehdrigen hat der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurft (3.9 / B32).

Ja=33,33% Nein = 0,00% K. A.=66,67% N. m. B.=0,00%

40) Immobiliengeschdfte zwischen dem Unternehmen und Mitgliedern des Vorstands oder des
Aufsichtsrats sind vermieden worden. Soweit sie dennoch abgeschlossen wurden, haben sie
die Zustimmung des Aufsichtsrats erhalten (3.9i/ |IE2, |E3).

Ja=33,33% Nein = 0,00% K. A.=66,67% N. m. B.=0,00%

41) Vorstand und Aufsichtsrat haben jahrlich im Geschdftsbericht tber die Corporate Gover-
nance des Unternehmens berichtet (Governance Bericht) (3.10 (l) / E7).

Ja=91,67% Nein = 8,33% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

42) Hierzu gehort auch die Erlauterung eventueller Abweichungen von den Empfehlungen die-
ses Kodex (3.10 (II) / B33).

Ja=95,83% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%
43) Dabei konnte auch zu den Kodexanregungen Stellung genommen werden (3.10 (lll) / A7).
Ja=28,33% Nein = 91,67% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

44) Die Gesellschaft hat nicht mehr aktuelle Entsprechenserkldrungen zum Kodex finf Jahre
lang auf ihrer Internetseite zugdnglich gehalten (3.10 (1V) / ES).

Ja=79,17% Nein = 20,83% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

45) Der Vorstand hat das Unternehmen in eigener Verantwortung und im Unternehmensinte-

resse, also unter Berlicksichtigung der Belange der Aktiondre, seiner Arbeitnehmer und der

sonstigen, dem Unternehmen verbundenen Gruppe (Stakeholder) mit dem Ziel nachhaltiger
Wertschopfung geleitet (4.1.1 / B34).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

46) Der Vorstand hat die strategische Ausrichtung des Unternehmens entwickelt, hat sie mit
dem Aufsichtsrat abgestimmt und fur ihre Umsetzung gesorgt (4.1.2 / B35).
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Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

47) Der Vorstand hat fur die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der unterneh-

mensinternen Richtlinien gesorgt und hat auf deren Beachtung durch die Konzernunternehmen
hingewirkt (Compliance) (4.1.3 / B36).

Ja=91,67 Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

48) Der Vorstand hat fur ein angemessenes Risikomanagement und Risikocontrolling im Unter-
nehmen gesorgt (4.1.4 / B37).

Ja=095,83% Nein = 0,00% K.A. =4,17% N. m. B.=0,00%

49) Der Vorstand hat bei der Besetzung von Flihrungsfunktionen im Unternehmen auf Vielfalt
(Diversity) geachtet...(4.1.5 (1) / E9).

Ja=20,83% Nein = 0,00% K.A.=70,83% N.m.B.=8,33%

50)...und dabei insbesondere eine angemessene Berlicksichtigung vom Frauen angestrebt
(4.1.5 (1) / E10).

Ja=20,83% Nein = 4,17% K. A.=66,67% N.m.B.=8,33%

51) Vorstandsmitglieder von Gesellschaften, die im Immobiliengeschdft tdtig sind, haben tber
eine einschldgige Ausbildung oder ausreichende Erfahrungen verfigt (4.2.i (1) / 1E4).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B. =0,00%

52) In Vorstanden von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem Maf3e im Immobi-
liengeschaft tatig sind, das auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des herrschenden Un-
ternehmens nicht unerheblichen Einfluss haben kann, hatte mindestens ein Mitglied des Vor-
stands besondere Kenntnisse oder ausreichende Erfahrungen im Immobiliengeschaft aufzuwei-
sen (4.2.i (1) / 1A1).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B. =0,00%

53) Der Vorstand bestand aus mehreren Personen und hatte einen Vorsitzenden oder Sprecher
(4.2.1()/E11, E12).

Ja=70,83% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N. m. B. =25,00%

54) Eine Geschdftsordnung hat die Arbeit des Vorstands, insbesondere die Ressortzustdndig-
keiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Gesamtvorstand vorbehaltenen Angelegenhei-
ten sowie die erforderliche Beschlussmehrheit bei Vorstandsbeschlissen (Einstimmigkeit oder
Mehrheitsbeschluss) geregelt (4.2.1 (Il) / E13, E14, E15).

Ja=287,50% Nein = 0,00% KA. =4,17% N.m.B.=8,33%

55) Das Aufsichtsratsplenum hat auf Vorschlag des Gremiums, das die Vorstandsvertrage be-
handelt, die GesamtverquUtung der einzelnen Vorstandsmitglieder festgesetzt (4.2.2 (l) / B38).

Ja=87,50% Nein = 0,00% K. A.=12,50% N. m. B.=0,00%

56) und das Vergiitungssystem fiir den Vorstand beschlossen und regelmdfig tberprtift (4.2.2
(I /E16, E17).
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Ja=75,00% Nein = 0,00% K. A. =25,00% N. m. B.=0,00%

57) Die Gesamtverqutung der einzelnen Vorstandsmitglieder wurde vom Aufsichtsratsplenum
unter Einbeziehung von etwaigen Konzernbezligen auf der Grundlage einer Leistungsbeurtei-

lung festgelegt (4.2.2 (lll) / B39).

Ja=75,00% Nein = 0,00% K. A. =25,00% N. m. B. =0,00%

58) Kriterien fur die Angemessenheit der Vergltung bildeten sowohl die Aufgaben des einzel-
nen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung, die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens als auch die Ublichkeit der Vergiitung unter Beriicksich-
tigung des Vergleichsumfelds und der Vergltungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft
galten (4.2.2 (IV) / B40).

Ja=70,83% Nein = 0,00% K.A. =29,17% N. m. B. =0,00%

59) Soweit vom Aufsichtsrat zur Beurteilung der Angemessenheit der Verglitung ein externer
Vergutungsexperte hinzugezogen wurde, ist auf dessen Unabhdngigkeit vom Vorstand bzw.
vom Unternehmen geachtet worden (4.2.2 (V) / E18, E19).

Ja=54,17% Nein = 0,00% K. A.=45,83% N. m. B.=0,00%

60) , Die Gesamtvergltung der Vorstandsmitglieder umfasst die monetaren Vergutungsteile,

die Versorgungszusagen, die sonstigen Zusagen, insbesondere fir den Fall der Beendigung der
Tatigkeit, Nebenleistungen jeder Art und Leistungen von Dritten, die im Hinblick auf die Vor-

standstatigkeit zugesagt oder im Geschaftsjahr gewahrt wurden.” (4.2.3 (I) / B41).

Ja=87,50% Nein = 0,00% K. A.=12,50% N. m. B.=0,00%

61) Die Vergutungsstruktur ist auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet
(4.2.3 (I1) / B42).

Ja=66,67% Nein = 0,00% K.A.=33,33% N. m. B. =0,00%
62) Die monetdren Vergutungsteile umfassten fixe und variable Bestandteile (4.2.3 (Ill) / E20).
Ja=83,33% Nein =4,17% K.A.=8,33% N.m.B.=4,17%

63) Der Aufsichtsrat hat dafur gesorgt, dass variable Vergutungsteile grundsatzlich eine mehr-

jahrige Bemessungsgrundlage haben (4.2.3 (1V) / B43).

Ja=62,50% Nein = 12,50% K. A.=20,83% N.m.B.=4,17%

64) Sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen ist bei der Ausgestaltung der variablen
Vergutungsteile Rechnung getragen worden (4.2.3 (V) / E21).

Ja=50,00% Nein = 8,33% K. A. =25,00% N.m.B.=16,67%

65) Samtliche Vergutungsbestandteile sind fur sich und insgesamt angemessen und durfen ins-

besondere nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten (4.2.3 (VI) / B44).

Ja=70,83% Nein = 0,00% K.A. =29,17% N. m. B.=0,00%

66) Als variable Vergutungsteile sind z.B. auf das Unternehmen bezogene aktien- oder kenn-
zahlbasierte Vergutungselemente in Betracht gekommen (4.2.3 (VII) / B45).




Anhang 251

Ja=166,67 Nein = 8,33% K. A.=20,83% N.m.B.=4,17%

67) Sie sind auf anspruchsvolle, relevante Vergleichsparameter bezogen. Eine nachtrdgliche
Anderung der Erfolgsziele oder der Vergleichsparameter ist ausgeschlossen (4.2.3 (VIIl) / E22,
E23).

Ja=33,33% Nein = 12,50% K.A.=41,67% N. m.B.=12,50%

68) Fur aulserordentliche Entwicklungen hat der Aufsichtsrat grundsatzlich eine Begrenzungs-
moqlichkeit (Cap) vereinbart (4.2.3 (IX) / B46).

Ja=54,17% Nein = 4,17% K.A. =41,67% N. m. B.=0,00%

69) Bei Abschluss von Vorstandsvertrdgen ist darauf geachtet worden, dass Zahlungen an ein
Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstdtigkeit ohne wichtigen Grund
einschliefslich Nebenleistungen den Wert von zwei Jahresvergiitungen nicht tberschritten hat
(Abfindungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages vergltet hat.
Fur die Berechnung des Abfindungs-Caps ist auf die Gesamtverglitung des abgelaufenen Ge-
schdftsjahres und gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergutung fir das lau-
fende Geschdftsjahr abgestellt worden (4.2.3 (X) / E24, E25, E26).

Ja=45,83% Nein = 8,33% K. A.=20,83% N. m. B. = 25,00%

70) Eine Zusage fur Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstdtigkeit
infolge eines Kontrollwechsels (Change of Control) hat 150 % des Abfindungs-Caps nicht
Uberstiegen (4.2.3 (XI) / E27).

Ja=37,50% Nein = 20,83% K. A.=37,50% N.m.B.=4,17%

71) Der Vorsitzende des Aufsichtsrats hat die Hauptversammlung Uber die Grundziige des
Verglitungssystems und deren Verdnderungen informiert (4.2.3 (XIl) / E28).

Ja=83,33% Nein = 12,50% K. A.=0,00% N.m.B.=4,17%

72) Die Gesamtvergitung eines jeden Vorstandsmitglieds wurde, aufgeteilt nach fixen und va-

riablen VergUtungsteilen, unter Namensnennung offengelegt. Gleiches gilt fir Zusagen auf

Leistungen, die einem Vorstandsmitglied fir den Fall der vorzeitigen oder requldren Beendi-

gunqg der Tatigkeit als Vorstandsmitglied gewahrt wurden oder die wahrend des Geschaftsjah-
res geandert worden sind (4.2.4 () / B47, B48).

Ja=87,50% Nein = 12,50% K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%

73) Die Offenlequng ist unterblieben, wenn die Hauptversammlung dies mit Dreiviertelmehr-
heit anderweitig beschlossen hat (4.2.4 (Il) / B49).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B.=0,00%

74) Die Offenlegung ist in einem Vergutungsbericht erfolgt, der als Teil des Corporate Gover-
nance Berichts auch das Vergltungssystem fur die Vorstandsmitglieder in allgemein verstdnd-
licher Form erldutert hat. Der Verglitungsbericht enthdlt auch Angaben zur Art der von der Ge-
sellschaft erbrachten Nebenleistungen (4.2.5 / E29, E30). Auch diese beiden Empfehlungen
wurden zusammen untersucht.

Ja=70,83% Nein = 20,83% K. A.=0,00% N.m.B.=8,33%
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75) Vorstandsmitglieder unterlagen wahrend ihrer Tatigkeit fir das Unternehmen einem um-
fassenden Wettbewerbsverbot (4.3.1 / B50).

Ja=70,83% Nein = 8,33% K. A.=20,83% N. m. B.=0,00%

76) Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter haben im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit weder

far sich noch fur andere Personen von Dritten Zuwendungen oder sonstige Vorteile gefordert

oder angenommen oder Dritten ungerechtfertigte Vorteile gewahrt (4.3.2 / B51).

Ja=75,00% Nein = 0,00% K. A. =25,00% N. m. B.=0,00%

77) Die Vorstandsmitglieder waren dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Kein Mitglied des

Vorstands hat bei seinen Entscheidungen personliche Interessen verfolgt und Geschaftschan-

cen, die dem Unternehmen zustanden, fur sich genutzt (4.3.3 / B52).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B. =0,00%

78) Jedes Vorstandsmitglied hat Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat gegeniiber unverziiglich
offengelegt und die anderen Vorstandsmitglieder hiertiber informiert (4.3.4 (I) / E31).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K. A. =16,67% N. m. B.=0,00%

79) Alle Geschafte zwischen dem Unternehmen einerseits und den Vorstandsmitgliedern sowie

ihnen nahestehenden Personen oder ihnen personlich nahestehenden Unternehmungen ande-
rerseits haben brancheniblichen Standards entsprochen (4.3.4 (Il) / B53).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A.=16,67% N. m. B.=0,00%
80) Wesentliche Geschdfte haben der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurft (4.3.4 (lll) / E32).
Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

81) Vorstandsmitglieder haben Nebentdtigkeiten, insbesondere Aufsichtsratsmandate aufSer-
halb des Unternehmens, nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats ibernommen (4.3.5 / E33).

Ja=25,00% Nein = 0,00% K. A.=66,67% N.m.B.=8,33%

82) Bei Immobiliengeschaften des Unternehmens ist schon der Anschein eines Interessenkonf-
liktes vermieden worden (4.3.6.i (1) / IA2).

Ja=70,83% Nein = 4,17% K. A. =25,00% N. m. B.=0,00%

83) Bei jedem derartigen Geschaft sind ausschlieRlich die Interessen des Unternehmens beach-

tet worden. Mitglieder des Vorstands haben keine personlichen Vorteile aus Geschaften des

Unternehmens gezogen (4.3.6.i () / IB2).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B.=0,00%

84) Privat durchgefiihrte Immobiliengeschdfte und private Auftrdge zu solchen Geschdften
durch Mitglieder des Vorstands sind dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offengelegt worden
(4.3.6.i () / IE5).

Ja=4,17% Nein = 0,00% K. A.=95,83% N. m. B.=0,00%

85) Die Mitglieder des Vorstands haben auf die Einhaltung der Grundsdtze zur Vermeidung
von Interessenkonflikten geachtet, insbesondere bei:



Anhang 253

- Geschdften zwischen verbundenen Unternehmen

- bei Immobilienan- und verkdufen

- bei Auftragsvergaben im Immobilienbereich (4.3.6.i (IV) / IE6).

Ja=70,83% Nein = 0,00% K.A. =29,17% N. m. B.=0,00%
86) Der Aufsichtsrat hat Verfahrensregeln fur den Einzelfall festlegt (4.3.6.i (V) / 1A3).
Ja=25,00% Nein = 0,00% K. A.=75,00% N. m. B. =0,00%

87) Der Aufsichtsrat hat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelmafSig beraten
und Uberwacht. Er ist in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fur das Unternehmen
eingebunden worden (5.1.1 / B54, B55)

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%
88) Bei Immobiliengeschdften von erheblicher Bedeutung hat der Aufsichtsrat
- die frihzeitige und ausreichende Information seiner Mitglieder sichergestellt

- Frequenz und Zeitbudget fir Sitzungen entsprechend dem Geschdftsvolumen und den Ge-
schdftserfordernissen angemessen geregelt

- insgesamt den Mitgliedern die Wahrnehmung ihrer Kontrollfunktion erleichtert (5.1.1.i / IE7).
Ja=91,67% Nein = 0,00% K.A.=833% N. m. B. =0,00%

89) Der Aufsichtsrat hat die Mitglieder des Vorstands bestellt und entlassen (5.1.2 (l) / B56).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

90) Bei der Zusammensetzung des Vorstands hat der Aufsichtsrat auch auf Vielfalt (Diversity)
geachtet und dabei insbesondere eine angemessene Berticksichtigung von Frauen angestrebt
(5.1.2 (Il) / E34, E35).

Ja=16,67% Nein = 45,83% KiA. =4,17% N. m. B.=33,33%

91) Der Aufsichtsrat hat gemeinsam mit dem Vorstand fir eine langfristige Nachfolgeplanung
gesorgt (5.1.2 (lll) / E36).

Ja=20,83% Nein = 0,00% K.A.=70,83% N.m.B.=833%

92) Der Aufsichtsrat kann die Vorbereitung der Bestellung von Vorstandsmitgliedern sowie die
Behandlung der Bedingungen des Anstellungsvertrages, einschlieSlich der Vergutung, Aus-
schussen Ubertragen. Bei Erstbestellungen war die maximal mogliche Bestelldauer von finf Jah-
ren nicht die Regel (5.1.2 (IV) / A8, A9).

Ja=37,50% Nein = 8,33% KA. =4,17% N. m. B. =50,00%

93) Eine Wiederbestellung vor Ablauf eines Jahres vor dem Ende der Bestelldauer bei gleichzei-
tiger Aufhebung der laufenden Bestellung ist nur beim Vorliegen besonderer Umstdnde erfolgt
(5.1.2 (V) / E37).

Ja=29,17% Nein = 0,00% K. A.=70,83% N. m. B.=0,00%

94) Eine Altersgrenze fir Vorstandsmitglieder ist festgelegt worden (5.1.2 (VI) / E38).
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Ja=20,83% Nein = 0,00% K. A =54,17% N. m. B. =25,00%
95) Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschdftsordnung gegeben (5.1.3 / E39).
Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

96) Der Aufsichtsratsvorsitzende hat die Arbeit im Aufsichtsrat koordiniert, dessen Sitzungen

geleitet und hat die Belange des Aufsichtsrats nach aufSen wahrgenommen (5.2 () / B57).

Ja=95,83% Nein = 0,00% K.A. =4,17% N. m. B.=0,00%

97) Der Aufsichtsratsvorsitzende war zugleich Vorsitzender der Ausschusse, die die Vorstands-
vertrdge behandeln und die Aufsichtsratssitzungen vorbereiten (5.2 (ll) / E40, E41).

Ja=25,00% Nein = 12,50 K. A.=12,50% N. m. B. =50,00%
98) Den Vorsitz im Prufungsausschuss (Audit Committee) hatte er nicht inne (5.2 (lll) / A10).
Ja=33,33% Nein = 4,17% K.A. =8,33% N. m.B.=54,17%

99) Der Aufsichtsratsvorsitzende hat mit dem Vorstand, insbesondere mit dem Vorsitzenden
bzw. Sprecher des Vorstands, regelmdfsig Kontakt gehalten und mit ihm die Strategie, die Ge-
schdftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens beraten (5.2 (IV) / E42).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

100) Der Aufsichtsratsvorsitzende ist Uber wichtige Ereignisse, die fur die Beurteilung der Lage

und Entwicklung sowie fur die Leitung des Unternehmens von wesentlicher Bedeutung sind,

unverzlglich durch den Vorsitzenden bzw. Sprecher des Vorstands informiert worden (5.2 (V) /
B58).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

101) Der Aufsichtsratsvorsitzende hat sodann den Aufsichtsrat unterrichtet und erforderlichen-
falls eine aufSerordentliche Aufsichtsratssitzung einberufen (5.2 (V1) / E43).

Ja=37,50% Nein = 0,00% K. A.=62,50% N. m. B.=0,00%

102) Der Aufsichtsrat hat abhdngig von den spezifischen Gegebenheiten des Unternehmens
und der Anzahl seiner Mitglieder fachlich qualifizierte Ausschisse gebildet. Diese dienten der
Steigerung der Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und der Behandlung komplexer Sachverhalte
(5.3.1 () / E44).

Ja=45,83% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N. m. B. =50,00%

103) Die jeweiligen Ausschussvorsitzenden haben dem Aufsichtsrat regelmafSig Uber die Arbeit
der Ausschiisse berichtet (5.3.1 (Il) / B59).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K.A. =8,33% N. m. B.=0,00%

104) Der Aufsichtsrat hat einen Prifungsausschuss (Audit Committee) eingerichtet, der sich
insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung, des Risikomanagements und der Compliance,
der erforderlichen Unabhdngigkeit des Abschlussprifers, der Erteilung des Prifungsauftrags an
den Abschlusspriifer, der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten und der Honorarvereinba-
rung befasst hat (5.3.2 () / E45).
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Ja=41,67% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N.m.B.=54,17%

105) Der Vorsitzende des Prifungsausschusses hat (iber besondere Kenntnisse und Erfahrun-
gen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsdtzen und internen Kontrollverfahren ver-
fagt (5.3.2 (Il) / E46, E4T).

Ja=33,33% Nein = 4,17% K.A.=8,33% N. m.B.=54,17%

106) Er war unabhangig und kein ehemaliges Vorstandsmitglied der Gesellschaft, dessen Be-
stellung vor weniger als zwei Jahren endete (5.3.2 (lll) / A11, A12).

Ja=25,00% Nein = 4,17% K.A.=16,67% N.m.B.=54,17%

107) Bei Immobilienunternehmen wurde der Aufsichtsrat bzw. das Audit Committee mit der
Bewertung des Immobilienbestandes befasst (5.3.2.i (1) / IE8).

Ja=12,50% Nein =4,17% K. A.=62,50% N. m. B. =20,83%

108) Diese Aufgabe konnte auch einem gesonderten Bewertungsausschuss Ubertragen werden
(5.3.2.i (I /7 1A4).

Ja=0,00% Nein = 41,67% K. A.=8,33% N. m. B. =50,00%

109) Der Aufsichtsrat hat einen Nominierungsausschuss gebildet, der ausschliefSslich mit Ver-
tretern der Anteilseigner besetzt war und dem Aufsichtsrat fur dessen Wahlvorschldge an die
Hauptversammlung geeignete Kandidaten vorgeschlagen hat (5.3.3 / E48).

Ja=12,50% Nein = 12,50% K.A. =4,17% N. m.B.=70,83%

110) Der Aufsichtsrat konnte weitere Sachthemen zur Behandlung in einen oder mehrere Aus-

schlsse verweisen. Hierzu gehoren u. a. die Strategie des Unternehmens, die Vergltung der
Vorstandsmitglieder, Investitionen und Finanzierungen (5.3.4 / B60, B61).

Ja=100,00% Nein = 0,00 K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

111) Der Aufsichtsrat konnte vorsehen, dass Ausschisse die Sitzungen des Aufsichtsrats vorbe-
reiten und dartber hinaus auch anstelle des Aufsichtsrats entscheiden konnten (5.3.5 / A13).

Ja=33,33% Nein =4,17% K. A.=12,50% N. m. B. =50,00%

112) Der Aufsichtsrat war so zusammenzusetzen, dass seine Mitglieder insgesamt Uber die zur

ordnungsgemafien Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und
fachlichen Erfahrungen verfligten (5.4.1 (I) / B62).

Ja=95,83% Nein = 0,00% KiA. =4,17% N. m. B. =0,00%

113) Der Aufsichtsrat hat fiur seine Zusammensetzung konkrete Ziele genannt, die unter Be-
achtung der unternehmensspezifischen Situation die internationale Tdtigkeit des Unterneh-
mens, potentielle Interessenkonflikte, eine festzulegende Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglie-
der und Vielfalt (Diversity) berticksichtigt haben. Diese konkreten Ziele haben insbesondere ei-
ne angemessene Beteiligung von Frauen vorgesehen. Vorschldge des Aufsichtsrats an die zu-
standigen Wahlgremien haben diese Ziele berticksichtigt. Die Zielsetzung des Aufsichtsrats und
der Stand der Umsetzung sind im Corporate Governance Bericht veréffentlicht worden (5.4.1
(1) 7 E49, E50, E51, E52, E53, E54, E55).
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Ja=20,83% Nein = 8,33% K.A. =4,17% N. m. B.=66,67%

114) Die Mitglieder des Aufsichtsrates haben die fur ihre Aufgaben erforderlichen Aus- und
Fortbildungsmalinahmen eigenverantwortlich wahrgenommen (5.4.1 (lll) / B63).

Ja =25,00% Nein =4,17% K.A.=70,83% N. m. B.=0,00%
115) dabei sind sie von der Gesellschaft angemessen unterstiitzt worden (5.4.1 (IV) / E56).
Ja=29,17% Nein = 4,17% K. A.=62,50% N.m.B.=4,17%

116) In Aufsichtsraten von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem MafSe im Im-
mobiliengeschaft tatig sind, das auf die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage des herrschenden
Unternehmens nicht unerheblich Einfluss haben kann, hat mindestens ein Mitglied des Auf-
sichtsrats besondere Kenntnisse oder ausreichende Erfahrung im Immobiliengeschaft aufzuwei-
sen (5.4.i (1) / IA5).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

117) In Aufsichtsrdten der Immobiliengesellschaften hat eine hinreichende Zahl von Aufsichts-
ratsmitgliedern Uber derartige besondere Kenntnisse oder Erfahrungen verfiigt (5.4.i (Il) / IE9).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

118) Um eine unabhdngige Beratung und Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat
zu erméglichen, hat dem Aufsichtsrat eine nach seiner Einschdtzung ausreichende Anzahl un-
abhdngiger Mitglieder angehért (5.4.2 (1) / E57).

Ja=50,00% Nein = 0,00% K. A.=45,83% N.m.B.=4,17%

119) Ein Aufsichtsratsmitglied ist als unabhdngig anzusehen, wenn es in keiner geschaftlichen

oder personlichen Beziehung zu der Gesellschaft oder deren Vorstand steht, die einen Interes-
senkonflikt begriindet (5.4.2 (1) / B64).

Ja=62,50% Nein = 0,00% K. A.=37,50% N. m. B.=0,00%

120) Dem Aufsichtsrat haben nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands ange-
hort. Aufsichtsratsmitglieder haben keine Organfunktion oder Beratungsaufgaben bei wesent-
lichen Wettbewerbern des Unternehmens ausgetibt (5.4.2 (lll) / E58, E59).

Ja=50,00% Nein = 0,00% K. A.=45,83% N.m.B.=4,17%

121) Wahlen zum Aufsichtsrat wurden als Einzelwahl durchgefihrt. Ein Antrag auf gerichtliche
Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds war bis zur ndchsten Hauptversammlung befristet.
Kandidatenvorschldge fir den Aufsichtsratsvorsitz sind den Aktiondren bekannt gegeben wor-
den (5.4.3/E60, E61, E62).

Ja=25,00% Nein = 0,00% K. A. =62,50% N.m.B.=12,50%

122) Vorstandsmitglieder dirfen vor Ablauf von zwei Jahren nach dem Ende ihrer Bestellung

nicht Mitglied des Aufsichtsrats der Gesellschaft werden, es sei denn ihre Wahl erfolgt auf Vor-

schlag von Aktionaren, die mehr als 25 % der Stimmrechte an der Gesellschaft halten (5.4.4 ()
/ B65).

Ja=37,50% Nein = 0,00% K. A. =62,50% N. m. B.=0,00%
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123) In letzterem Fall war der Wechsel in den Aufsichtsratsvorsitz eine, der Hauptversamm-
lung zu begriindende Ausnahme (5.4.4 (ll) / E63).

Ja=37,50% Nein = 0,00% K. A.=62,50% N. m. B.=0,00%

124) Jedes Aufsichtsratsmitglied hat darauf geachtet, dass ihm fir die Wahrnehmung seiner
Mandate genlgend Zeit zur Verfiqung stand (5.4.5 () / B66).

Ja=16,67% Nein =4,17% K.A. =79,17% N. m. B.=0,00%

125) Wer dem Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft angehért, hat insgesamt nicht
mehr als drei Aufsichtsratsmandate in konzernexternen borsennotierten Gesellschaften oder in
Aufsichtsgremien von Gesellschaften mit vergleichbaren Anforderungen wahrgenommen
(5.4.5 (Il) / EGA).

Ja=166,67% Nein = 12,50% K. A.=20,83% N. m. B. =0,00%

126) Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder ist durch Beschluss der Hauptversammlung

oder in der Satzung festgelegt worden. Sie hat der Verantwortung und dem Tatigkeitsumfang

der Aufsichtsratsmitglieder sowie der wirtschaftlichen Lage und dem Erfolg des Unternehmens
Rechnung getragen (5.4.6 (I) / B67, B68).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

127) Dabei wurde der Vorsitz und der stellvertretende Vorsitz im Aufsichtsrat sowie der Vorsitz
und die Mitgliedschaft in den Ausschussen berticksichtigt (5.4.6 () / E65, E66).

Ja=50,00% Nein = 20,83%K. A. =8,33% N. m.B.=20,83%

128) Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben neben einer festen auch eine erfolgsorientierte
Vergutung erhalten (5.4.6 (lll) / E67).

Ja=50,00% Nein = 8,33% K. A.=0,00% N. m. B.=41,67%

129) Die erfolgsorientierte Vergutung enthalt auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg
bezogene Bestandteile (5.4.6 (IV) / A14).

Ja=16,67% Nein =41,67% K.A. =4,17% N. m.B.=37,50%

130) Die Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder ist im Corporate Governance Bericht individua-
lisiert, aufgegliedert nach Bestandteilen ausgewiesen. Auch die vom Unternehmen an die Mit-
glieder des Aufsichtsrats gezahlten Verglitungen oder gewdhrten Vorteile fir persénlich er-
brachte Leistungen, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen, sind individualisiert
im Corporate Governance Bericht gesondert angegeben (5.4.6 (V) / E68, E69).

Ja=50,00% Nein = 33,33% K. A.=0,00% N.m.B.=16,67%

131) Falls ein Mitglied des Aufsichtsrats in einem Geschdiftsjahr an weniger als der Hdlfte der
Sitzungen des Aufsichtsrats teilgenommen hat, ist dies im Bericht des Aufsichtsrats vermerkt
worden (5.4.7 / E70).

Ja=54,17% Nein = 0,00% K. A.=45,83% N. m. B.=0,00%
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132) Jedes Mitglied des Aufsichtsrats ist dem Unternehmensinteresse verpflichtet. Es hat bei
seinen Entscheidungen weder personliche Interessen verfolgt noch Geschaftschancen, die dem
Unternehmen zustehen, fur sich genutzt (5.5.1 / B69).

Ja=70,83% Nein =4,17% K. A.=25,00% N. m. B. =0,00%

133) Bei Immobiliengeschaften des Unternehmens ist schon der Anschein eines Interessenkonf-
liktes vermieden worden (5.5.i (I) / IA6).

Ja=70,83% Nein =4,17% K. A. =25,00% N. m. B.=0,00%

134) Bei jedem derartigen Geschaft sind ausschlieBlich die Interessen des Unternehmens be-
achtet worden. Mitglieder des Aufsichtsrats haben keine persdnlichen Vorteile aus Geschaften

des Unternehmens gezogen (5.5.i (Il) / I1B3).

Ja=70,83% Nein =4,17% K. A.=25,00% N. m. B. =0,00%

135) Privat durchgefiihrte Immobiliengeschdfte und private Auftrdge zu solchen Geschdiften
durch Mitglieder des Aufsichtsrats sind dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats offengelegt wor-
den (5.5.i () / IE10).

Ja=12,50% Nein = 0,00% K. A.=87,50% N. m. B.=0,00%

136) Die Mitglieder des Aufsichtsrat haben auf die Einhaltung der Grundsdtze zur Vermeidung
von Interessenkonflikten geachtet, insbesondere bei:

- Geschdften zwischen verbundenen Unternehmen

- bei Immobilienan- und verkdufen

- bei Auftragsvergaben im Immobilienbereich (5.5.i (IV) / IE11).

Ja=66,67% Nein = 4,17% K.A. =29,17% N. m. B. =0,00%
137) Der Aufsichtsrat hat Verfahrensregeln fir den Einzelfall festlegt (5.5.i (V) / IA7).
Ja=29,17% Nein = 0,00% K.A.=70,83% N. m. B. =0,00%

138) Jedes Aufsichtsratsmitglied hat Interessenkonflikte, insbesondere solche, die auf Grund
einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern oder sonstigen Ge-
schdftspartnern entstehen konnten, dem Aufsichtsrat gegentiber offengelegt (5.5.2 / E71).

Ja=83,33% Nein = 0,00% K.A. =16,67% N. m. B. =0,00%

139) Der Aufsichtsrat hat in seinem Bericht an die Hauptversammlung (ber aufgetretene Inte-
ressenkonflikte und deren Behandlung informiert. Wesentliche und nicht nur voriibergehende
Interessenkonflikte in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds haben zur Beendigung des Man-
dats gefihrt (5.5.3 / E72, E73).

Ja=75,00% Nein = 0,00% K. A.=20,83% N.m.B.=4,17%

140) Berater- und sonstige Dienstleistungs- und Werkvertrage eines Aufsichtsratsmitglieds mit
der Gesellschaft haben der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurft (5.5.4 / B70).

Ja=66,67% Nein = 0,00% K.A.=33,33% N. m. B.=0,00%
141) Der Aufsichtsrat hat regelmdfSig die Effizienz seiner Tdtigkeit iberprtift (5.6 / E74)
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Ja=58,33% Nein = 0,00% K.A.=33,33% N. m.B.=8,33%

142) Der Vorstand hat Insiderinformationen, die die Gesellschaft unmittelbar betreffen, unver-
zlglich veroffentlicht, soweit er nicht im Einzelfall von der Veroffentlichungspflicht befreit war
(6.1/B71).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

143) Immobiliengesellschaften haben auch Immobiliengeschdfte unverziglich verdffentlicht,
deren jeweiliges Gesamtvolumen 5 % des Bilanzwertes der Grundstiicke und Gebdude, die als
Anlage-, Umlauf- und Beteiligungsvermdgen ausgewiesen sind, Uberschritten haben. Dies gilt
nicht fur Rettungserwerbe durch Kreditinstitute (6.1.i / 1E12).

Ja=20,83% Nein = 0,00% K.A. =79,17% N. m. B. =0,00%

144) Sobald der Gesellschaft bekannt wird, dass jemand durch Erwerb, VeraufSerung oder auf
sonstige Weise 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 oder 75 % der Stimmrechte an der Gesellschaft er-
reicht, Uber- oder unterschreitet, wurde dies vom Vorstand unverziglich veroffentlicht (6.2 /
B72).

Ja=91,67% Nein = 0,00% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

145) Die Gesellschaft hat die Aktionare bei Informationen gleich behandelt (6.3 (I) / B73).

Ja=70,83% Nein = 0,00% K.A. =29,17% N. m. B. =0,00%

146) Sie hat ihnen unverziglich sdmtliche neuen Tatsachen, die Finanzanalysten und ver-
gleichbaren Adressaten mitgeteilt worden sind, zur Verflgung gestellt (6.3 (Il) / E75).

Ja=62,50% Nein = 0,00% K. A.=37,50% N. m. B.=0,00%

147) Zur zeitnahen und gleichmdfsigen Information der Aktiondre und Anleger hat die Gesell-
schaft geeignete Kommunikationsmedien, wie etwa das Internet, genutzt (6.4 / E76).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

148) Informationen, die die Gesellschaft im Ausland aufgrund der jeweiligen kapitalmarkt-
rechtlichen Vorschriften veréffentlicht hat, sind auch im Inland unverziiglich bekannt gegeben
worden (6.5 / E77).

Ja=16,67% Nein = 0,00% K. A.=83,33% N. m. B.=0,00%

149) Uber die gesetzliche Pflicht zur unverziglichen Mitteilung und Veréffentlichung von Ge-
schdften in Aktien der Gesellschaft hinaus, ist der Besitz von Aktien der Gesellschaft oder sich
darauf beziehender Finanzinstrumente, von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern angege-
ben worden, wenn er direkt oder indirekt gréfSer als 1 % der von der Gesellschaft ausgegebe-
nen Aktien war. Ubersteigt der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder 1 %
der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien, ist der Gesamtbesitz getrennt nach Vorstand
und Aufsichtsrat angegeben worden. Die vorgenannten Angaben sind im Corporate Gover-
nance Bericht enthalten (6.6 / E78, E79, E80).

Ja=70,83% Nein = 12,50 K.A. =4,17% N.m.B.=12,50%

150) /m Rahmen der laufenden Offentlichkeitsarbeit sind die Termine der wesentlichen wie-
derkehrenden Verdffentlichungen (u. a. Geschdftsbericht, Zwischenfinanzberichte) und der
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Termin der Hauptversammlung in einem "Finanzkalender" mit ausreichendem Zeitvorlauf pu-
bliziert worden (6.7 / E81).

Ja=87,50% Nein = 8,33% K. A.=0,00% N.m.B.=4,17%

151) Von der Gesellschaft verdffentlichte Informationen Gber das Unternehmen sind auch tber
die Internetseite der Gesellschaft zugdnglich. Die Internetseite ist Ubersichtlich gegliedert (6.8
(I)/ E82, E83).

Ja=95,83% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N. m. B. =0,00%
152) Veroffentlichungen sind auch in englischer Sprache erfolgt (6.8 () / A15).

Ja=54,17% Nein = 45,83% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

153) Anteilseigner und Dritte wurden vor allem durch den Konzernabschluss informiert (7.1.1
() / B74).

Ja=95,83% Nein = 4,17% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

154) Wahrend des Geschaftsjahres wurden sie zusatzlich durch den Halbjahresfinanzbericht

sowie im ersten und zweiten Halbjahr durch Zwischenmitteilungen oder Quartalsfinanzberichte
unterrichtet (7.1.1 (Il) / B75).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

155) Der Konzernabschluss und der verkirzte Konzernabschluss des Halbjahresfinanzberichts

und des Quartalsfinanzberichts wurden unter Beachtung der einschlagigen internationalen

Rechnungslegungsqgrundsatze aufgestellt (7.1.1 (lll) / B76).

Ja=87,50% Nein = 4,17% K.A. =8,33% N. m. B. =0,00%

156) Fir die Bewertung von Immobilien sind rechtlich anerkannte Bewertungsmethoden an-
gewandt worden. Diese Bewertungsmethoden sowie Anderungen hiervon sind unter Angabe
der Griinde im Anhang des Jahresabschlusses erldutert worden (7.1.1.i (I) / IE13).

Ja=91,67% Nein = 8,33% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

157) Der Geschdftsbericht oder der Anhang gibt auch den Marktwert - unter Ausschluss
selbstgenutzter Immobilien des Anlagevermégens - an sowie die zu deren Ermittlung ange-
wandten Bewertungsmethoden und deren etwaige Anderungen (7.1.1.i (Il) / IE14).

Ja=75,00% Nein = 20,83% K.A. =4,17% N. m. B.=0,00%

158) Soweit kein Marktwert bezogen auf die Einzelimmobilie angegeben wurde, ist eine még-
lichst grofse Transparenz durch Angabe von allgemein gultigen (etwa DIX) regionalen und/oder
nutzungsspezifischen Clustern erreicht worden, die auf Basis der Einzelmarktwerte ermittelt
wurden (7.1.1.i (Il) / 1A8).

Ja=166,67% Nein = 33,33% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

159) Der Konzernabschluss wurde vom Vorstand aufgestellt und vom Abschlussprifer sowie
vom Aufsichtsrat gepraft (7.1.2 () / B77).

Ja=100,00% Nein = 0,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%
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160) Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberichte sind vom Aufsichtsrat oder seinem Pri-
fungsausschuss vor der Verdffentlichung mit dem Vorstand erértert werden (7.1.2 (1) / E84).

Ja=25,00% Nein =4,17% K. A.=58,33% N. m.B.=12,50%

161) Zusatzlich waren die Prufstelle fir Rechnungsleqgung bzw. die Bundesanstalt fir Finanz-

dienstleistungsaufsicht befugt, die Ubereinstimmung des Konzernabschlusses mit den maRgeb-
lichen Rechnunagslequngsvorschriften zu Uberprifen (Enforcement) (7.1.2 (lll) / B78).

Ja=20,83% Nein = 0,00% K.A. =79,17% N. m. B.=0,00%

162) Der Konzernabschluss war binnen 90 Tagen nach Geschdftsjahresende, die Zwischenbe-
richte binnen 45 Tagen nach Ende des Berichtszeitraums, offentlich zugdnglich (7.1.2 (IV) /
E85, E86).

Ja=29,17% Nein = 0,00% K. A.=12,50% N. m. B.=58,33%

163) Der Corporate Governance Bericht enthdlt konkrete Angaben (ber Aktienoptionspro-
gramme und dhnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme der Gesellschaft (7.1.3 / E87).

Ja=70,83% Nein = 25,00% K. A.=0,00% N.m.B.=4,17%

164) Die Gesellschaft hat eine Liste von Drittunternehmen verdffentlicht, an denen sie eine Be-
teiligung von, fir das Unternehmen nicht untergeordneter Bedeutung gehalten hat. Handels-
bestdnde von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten, aus denen keine Stimmrechte ausge-
ubt wurden, blieben hierbei unberticksichtigt. Es waren angegeben: Name und Sitz der Gesell-
schaft, Héhe des Anteils, Hohe des Eigenkapitals und Ergebnis des letzten Geschdftsjahres
(7.1.4 / E88, E88a, EB9).

Ja=54,17% Nein = 37,50% K. A.=8,33% N. m. B.=0,00%

165) Im Konzernabschluss sind Beziehungen zu Aktiondren erldutert worden, die im Sinne der
anwendbaren Rechnungslequngsvorschriften als nahestehende Personen zu qualifizieren wa-
ren (7.1.5 / E90).

Ja=75,00% Nein = 25,00% K. A.=0,00% N. m. B.=0,00%

166) Vor Unterbreitung des Wahlvorschlags hat der Aufsichtsrat bzw. der Prifungsausschuss
eine Erkldrung des vorgesehenen Prifers eingeholt, ob und ggf. welche geschdftlichen, finan-
ziellen, persénlichen oder sonstigen Beziehungen zwischen dem Priifer und seinen Organen
und Prifungsleitern einerseits und dem Unternehmen und seinen Organmitgliedern anderer-
seits bestanden, die Zweifel an seiner Unabhdngigkeit hdtten begriinden kdnnen. Die Erkld-
rung hat sich auch darauf erstreckt, in welchem Umfang im vorausgegangenen Geschdftsjahr
andere Leistungen fur das Unternehmen, insbesondere auf dem Beratungssektor, erbracht
wurden bzw. fiir das folgende Jahr vertraglich vereinbart sind (7.2.1 (I) / E91, E92).

Ja=70,83% Nein = 4,17% K. A.=25,00% N. m. B. =0,00%

167) Der Aufsichtsrat hat mit dem Abschlusspriifer vereinbart, dass der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats bzw. des Prifungsausschusses (ber, wdhrend der Priifung auftretende mégliche
Ausschluss- oder Befangenheitsgriinde unverziiglich unterrichtet wurde, soweit diese nicht un-
verztglich beseitigt wurden (7.2.1 (ll) / E93).
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Ja=62,50% Nein = 0,00% K. A.=37,50% N. m. B.=0,00%

168) Der Aufsichtsrat erteilte dem Abschlussprifer den Prifungsauftrag und traf mit ihm die
Honorarvereinbarung (7.2.2 / B79).

Ja=79,17% Nein = 0,00% K. A.=20,83% N. m. B.=0,00%

169) Vertrdge mit Abschlussprifern uber zusdtzliche Beratungsleistungen bei Immobilienge-
sellschaften sind dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt worden, soweit die kumulierten
Honorare hieraus 50 % der Verglitung fir die jahrliche Abschlussprifung tberstiegen. § 114
AktG galt insoweit entsprechend (7.2.2.i / IE15).

Ja=41,67% Nein = 0,00% K. A.=58,33% N. m. B.=0,00%

170) Der Aufsichtsrat hat vereinbart, dass der Abschlusspriifer (ber alle fiir die Aufgaben des
Aufsichtsrats wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse unverziglich berichtet, die sich
bei der Durchfiihrung der Abschlusspriifung ergaben (7.2.3 (l) / E94).

Ja=66,67% Nein = 0,00% K. A.=33,33% N. m. B.=0,00%

171) Der Aufsichtsrat hat vereinbart, dass der Abschlussprifer ihn informiert bzw. im Pri-
fungsbericht vermerkt, wenn er bei Durchfiihrung der Abschlussprifung Tatsachen festgestellt
hat, die eine Unrichtigkeit der von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen Erkldrung zum Ko-
dex ergeben haben (7.2.3 (Il) / E95).

Ja=41,67% Nein = 0,00% K. A.=58,33% N. m. B.=0,00%

172) Der Abschlussprufer hat an den Beratungen des Aufsichtsrats Uber den Jahres- und Kon-

zernabschluss teilgenommen und Uber die wesentlichen Ergebnisse seiner Prifung berichtet
(7.2.4 / B8O).

Ja=95,83% Nein = 0,00% KiA. =4,17% N. m. B. =0,00%



