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Geleitwort des Herausgebers

Die Frage nach der angemessenen Umsetzung von Corporate Governance beschaftigt
zunehmend auch die Unternehmen der deutschen Immobilienwirtschaft. Spektakulére
Firmenzusammenbriiche, massive Wertverschiebungen bei Kapitalgesellschaften oder
gravierende Méngel in Fihrung und Kontrolle von Immobilienunternehmen haben auch
in Deutschland zu grof3en volkswirtschaftlichen Schaden gefiihrt.

Immobilien gelten als eine besonders werthaltige, konservative Anlage. Die
Immobilienwirtschaft ist zudem in erheblichem MaRe présent im Leben aller Burger in
ihrer Eigenschaft als Mieter/Vermieter, Kéufer/Verkdufer und wird so auch zum
Gegenstand politischer Diskussion. Es ist deshalb fur die Immobilienbranche von
besonderem Interesse, eine Vorreiterrolle bei der offentlichen Diskussion uber die
Transparenz von Unternehmens-entscheidungen oder der korrekten, nachprifbaren
Behandlung von Interessenskonflikten und Handlungszwangen zu tbernehmen. Der
Immobilienmarkt ist per definitionem zwar weniger volatil als die produzierende
Wirtschaft, wo sich  eroffnendes Globalisierungspotenzial rasch  massive
Verschiebungen in der Wertschopfungskette auslosen kann. Die Kapitalversorgung fir
neue Projekte oder die mit einem Immobilienbestand zu erzielende Rendite stellen
jedoch auch die Immobilienwirtschaft zunehmend in einen globalen Kontext. Die aktive
Beschaftigung mit den Corporate Governance-Regeln kann somit direkt auf
Wachstumsmaoglichkeiten, Ausstattung und Gesellschaftsform eines Unternehmens
einwirken. Gelebte, sanktionierte Corporate Governance-Praxis kann im globalen
Kontext eine wesentliche Bedingung fur dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg sein.

Daher wird Corporate Governance in der Immobilienbranche in Zukunft nicht nur eine
starkere allgemeine betriebs- und volkswirtschaftliche Bedeutung haben, sondern in der
politischen Diskussion zwischen ,,gesundem Volksempfinden“ und dem globalisierten
Denken und Handeln der Kapitalmérkte vermitteln mussen. Politischem Druck und
populistischen Forderungen kann am aussichtsreichsten mit gelebter Corporate
Governance begegnet werden. Dies sollte Ansporn fiir die Immobilienwirtschaft sein,
die Initiative Corporate Governance zigig in der Praxis umzusetzen

Die vorliegende Dissertation beleuchtet Griinde und Werdegang des Corporate
Governance Begriffs und leitet die aktuelle und marktorientierte Begriindung guter
Corporate Governance bei deutschen Immobilienkapitalgesellschaften interdisziplinar

aus der Neuen Institutionendkonomik her. Vor dem Hintergrund der aktuellen
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rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen fur Corporate Governance in
Deutschland wird eine empirische Untersuchung des Status Quo der Corporate
Governance bei deutschen Immaobilienkapitalgesellschaften vorgestellt, die sich eng am
Corporate Governance Kodex fur die deutsche Immobilienwirtschaft orientiert.

Diese breit angelegte Untersuchung, die mit finanzieller Unterstltzung der Initiative
Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. durchgefiihrt wurde,
stellt ein Novum in der deutschsprachigen immobilienwirtschaftlichen Forschung dar.
Zum ersten Mal wird Corporate Governance bei deutschen Immobiliengesellschaften
untersucht. Die Ergebnisse werden differenziert fur bdrsennotierte/nicht gelistete
Immobilienkapitalgesellschaften und Gesellschaften in der Form der GmbH sowie fir
die  Gruppen der Dienstleister,  Projektentwickler,  Bestandshalter  und
Kapitalanlagegesellschaften ermittelt. Durch das Herausarbeiten der Charakteristika der
Corporate Governance Compliance der Besten bzw. Schlechtesten Unternehmen liefert
der Autor wichtige Hinweise und Handlungsempfehlungen zur erfolgreichen und
zielfuhrenden Ausgestaltung von unternehmensspezifischen Corporate Governance
Systemen.

Wir sind davon Uberzeugt, dass diese Arbeit einen wichtigen Beitrag zum Verstandnis
der Thematik und der Dynamik der Umsetzung leistet. Fur die Immobilienékonomie
ergeben sich vielféltige Ansatzpunkte fur die weitere Forschung. Durch ihre Praxisnéhe
bietet die Dissertation wertvolle Handlungsempfehlungen fir Entscheidungstréger in
Immobilienkapital-gesellschaften. Wir wiinschen der Arbeit eine positive Aufnahme.

Professor Dr. Karl-Werner Schulte HOnRICS
Professor Dr. Stephan Bone-Winkel
Department of Real Estate

EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
International University Schlof3 Reichartshausen
Oestrich-Winkel
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Vorwort

Die Entstehung dieser Dissertation beginnt mit meiner Zeit als Student der
Immobilienékonomie sowie der Allgemeinen BWL mit dem Schwerpunkt Finanzierung
und Banken an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL. Schon damals interessierten
mich die Themen Kapital- und Immobilienmarkt, Immobilienkapitalgesellschaften
sowie Unternehmensfihrung. Auf einer durch Professor Schulte veranstalteten
studentischen Immobilienexkursion nach Berlin entschloss ich mich, das Thema
Corporate  Governance  bei  Immobilienkapitalgesellschaften  zu  meinem
Forschungsthema zu machen.

Als wissenschaftlicher Mitarbeiter an der ebs IMMOBILIENAKADEMIE in Minchen
hatte ich in einigen Vorlesungen sowie externen Veranstaltungsreihen die Moglichkeit
interessante Anregungen und Material zu diesem Thema zu sammeln. Durch das
Engagement von Professor Schulte bei der Initiative Corporate Governance der
deutschen Immobilienwirtschaft und meine Einbindung in die Arbeit der Initiative
konnte ich den Entstehungsprozess des Immobilienkodex der deutschen
Immobilienwirtschaft sowie der ,, 10 Gebote* hautnah mitverfolgen und mitbegleiten.
Durch die Unterstutzung der Initiative sowie ihrer Mitglieder hatte ich die Mdglichkeit,
sehr offene und personliche Einblicke in die deutsche Immobilienwirtschaft und ihre

organisatorische Funktionsweise zu erhalten.

Zum Gelingen dieser Arbeit haben viele Personen beigetragen, denen ich nachfolgend
herzlich danken mdchte.

An erster Stelle gilt mein Dank meinem Doktorvater Professor Dr. Karl-Werner
Schulte, der mir nicht nur fachlich und personlich mein Promotionsvorhaben ermdglicht
hat, sondern mich auch intensiv in die Arbeit der Initiative Corporate Governance
einbezogen und mit ihren Mitgliedern bekannt gemacht hat. Fir seine wertvollen
fachlichen Anregungen sowie seine konstruktive Kritik danke ich ihm.

Daneben  unterstiitzte mich immer das Niederlassungs-Team der ebs
IMMOBILIENAKADEMIE Miinchen. Frau Silvia M. Giebl und Herr Frank-Wolfgang

Hirdes bestarkten mich zum einen durch aufmunternde Worte zum anderen durch viele
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kleine Gesten. Beiden danke ich fiir meine lehrreiche und schdne Minchner Zeit sowie
ihre loyale Unterstiitzung.

Ebenso Dank gilt meinem Zweitkorrektor Herrn Professor Dr. Dirk Schiereck fur die
bereitwillige Unterstiitzung und zligige Annahme meiner Arbeit.

Unserer kleinen immobilienokonomischen Doktorandengruppe um Verena Sturm,
Christoph Holzmann und Tobias Miuller danke ich fir die immer wieder neuen

Denkanstdsse sowie die konstruktive inhaltliche Kritik.

Die dieser Arbeit zugrunde liegende empirische Untersuchung wurde finanziell
maRgeblich  von der Initiative Corporate  Governance der  deutschen
Immobilienwirtschaft unterstitzt. Hier gilt mein besonderer Dank den Herren Dr. h.c.
Dolf Weber und Werner Knips, als meine Ansprechpartner und Sparrings-Partnern der

Initiative Corporate Governance.

Ein besonderes Dankeschon gilt meinem Freund Dr. Matthias Zimmermann, der es
immer wieder verstand, mich zum GenielRen der schénen Seiten des Lebens zu

animieren.

Meinen Vorgesetzten Roy Brimmer und Wolfgang Bernadzik sowie meinen Kollegen
und der Sireo Real Estate danke ich fur das mir entgegengebrachte Vertrauen, die
gezeigte Unterstltzung sowie die Bereitschaft, mich einen Monat freizustellen, um

meine Arbeit beenden zu kdnnen.

Mein groRter Dank gilt meiner lieben Familie und insbesondere meinem Vater, der es
immer wieder verstand, einen gangbaren Weg aus dem ,, Tal der Trénen* aufzuzeigen,
mich zu motivieren sowie meinen Blick immer wieder auf das Wesentliche zu lenken.
Die Fertigstellung dieser Arbeit wahrend meiner Tatigkeit bei Sireo Real Estate ware
ohne seine liebevolle Unterstiitzung wohl nicht moglich gewesen. Meinen Eltern sei
diese Arbeit gewidmet.

Christian Kolb
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1 Einleitung

Die Frage nach der optimalen Gestaltung von Corporate Governance-Systemen
beschaftigt seit einigen Jahren auch in Deutschland verstarkt Wissenschaft und Praxis.
Der Begriff Corporate Governance (CG) ist mittlerweile in den Sprachgebrauch vieler

Menschen tbergegangen und wird in allen Medien behandelt und diskutiert.

1.1  Problemstellung und Zielsetzung

Das Interesse an Corporate Governance nahm sprunghaft zu als Folge von
spektakuldren Firmenzusammenbriichen, die in den letzten 15 Jahren im Ausland (z.B.
Baring, Enron, Worldcom), aber auch in Deutschland (z.B. Metallgesellschatft,
Holzmann, Flowtex) die Offentlichkeit aufschreckten. In diesen Fallen haben nicht
Ubergeordnete Einflisse wie z.B. das Auslaufen von Konjunktur- oder
Technologiezyklen, sondern gravierende Mangel in der Fihrung und Kontrolle der
betreffenden Unternehmen zu groRen volkswirtschaftlichen Schaden gefuihrt.

Ein anderer Stein des AnstoRes waren Grof3fusionen (z.B. Mannesmann, Aventis), bei
denen unterschiedliche oder unklare Aufgabenverstandnisse der beteiligten Parteien
deutlich wurden. Solche Ereignisse rihrten aber auch an Uberkommene nationale
Angste und Voreingenommenheiten und fiihrten die bislang verdrangten Konsequenzen
einer zunehmenden Globalisierung der Kapitalmérkte deutlich vor Augen. In der Folge
fokussierte sich die Diskussion zudem auf Fragen nach Aufgaben, Freiheitsgraden und
der Leistung von Fuhrungskraften.

Um die Ursachen solcher dramatischen Fehlentwicklungen zu verstehen und noch mehr
im Bestreben, die Wiederholung solcher VVorgénge zu verhindern, nahm eine Vielzahl
von nationalen und internationalen Initiativen die Fihrung und Kontrolle von
Unternehmen ins Visier. Offensichtlich waren die betroffenen Unternehmen trotz
perfekt erscheinender Rahmenbedingungen durch personliches Fehlverhalten,
Kurzsichtigkeit und in manchen Féllen sogar durch kriminelle Energie von der
interessierten Offentlichkeit unbemerkt in erhebliche Schieflage geraten. Dadurch
erlitten nicht nur die Kapitalgeber dieser Unternehmen groRe Verluste, sondern auch
Zehntausende von Beschéftigten dieser Firmen verloren ihre Existenzgrundlage.
Dartiber hinaus wurden direkt oder indirekt auch 6ffentliche Mittel in verschiedener
Weise (z.B. Biirgschaften, Steuervorteile) in Anspruch genommen. Zudem kam es als

Folge der Zusammenbriche auch zu erheblichen Steuerausfallen und Belastungen
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Offentlicher Kassen (z.B.  Arbeitslosigkeit/Sozialleistungen), die  ebenfalls
Rickwirkungen auf Zustand und Leistungsfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte hatten.
Damit ist der Bogen vom Einzelnen und seinem Handeln tber das Unternehmen und
seine Organisation hin zum Staat und seinen Leistungen geschlagen. Dies macht
verstandlich, dass diese Unternehmenszusammenbriiche aufgrund ihrer Tragweite, aber
auch wegen ihrer Signalwirkung zum Ruf nach entsprechendem vorbeugenden
politischen Handeln fuhrten.

Die deutsche Immobilienwirtschaft ist ein wichtiger Teil der hiesigen
Unternehmenslandschaft und damit Teil dieser Diskussion.' Dariiber hinaus haben die
spezifischen Rahmenbedingungen dieses Wirtschaftszweigs in der Vergangenheit
vielfach Anlass zu Klagen Uber intransparente Transaktionen, Interessenskonflikte und
Vorteilsnahmen geboten, wofir u.a. die Stichworte Neue Heimat oder die Insolvenz des
Baukonzerns Philipp Holzmann beispielhaft stehen sollen.

Da der Niedergang des deutschen Baukonzerns Philipp Holzmann AG (,,Holzmann®)
einen spektakuldren Fall missgliickter Corporate Governance darstellt, soll dieser im
Folgenden kurz dargestellt werden.

Die Krise bei Holzmann zeichnete sich bereits 1998 ab, als Riickstellungen zur
Darstellung eines Bilanzgewinns aufgeldst werden mussten.? Ende 1998 wies der
Konzern eine spiirbar erhdhte Netto-Finanzverschuldung® von zwei Mrd. DM und einen
Rekordwert fir die Nettozinsbelastung aus. Um die chronische Liquiditatsschwéche
durch vermehrte Kundenanzahlungen auszugleichen, nahm der Konzern zu niedrig
kalkulierte Bauauftrdge an. Die Abwicklung dieser Auftrage forderte zunehmend
Verluste zu Tage, die die Liquiditatsliicke immer gréRer werden lieR.*
Unternehmensleitung, Aufsichtsrat und Wirtschaftsprifer hatten offenbar zentrale
Fehlentwicklungen im Unternehmen viel zu spét erkannt. So mussten nach Angaben der
Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat z.B. grofRe Immobilienprojekte laut Holzmann-
Satzung dem Aufsichtsrat gar nicht zur Genehmigung vorgelegt werden. Dabei waren
es gerade diese Groliprojekte, die den Konzern mit der Zeit ins Schlingern brachten.
Das Risikomanagement beschrénkte sich auf punktuelle Bestandsaufnahmen zum

L vgl. Ifo (2005).

2Vgl. Hofmann (1999), S. 16.

* Verbindlichkeiten abziiglich liquider Mittel.
*Vgl. Hofmann (1999), S. 16.

>Vgl. 0.V. (1999a), S. 20.
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Jahresende. Ein permanent arbeitendes, in den betrieblichen Ablauf integriertes
Frilhwarnsystem war nicht vorhanden.®

Daneben wurden mit zahlreichen bilanzpolitischen EinzelmaBnahmen Verlustlécher
»gestopft“. Hierzu z&hlten u.a. die Aktivierung von Herstellungskosten bei nicht
abgerechneten Bauarbeiten oder Sonderertrage aus dem Verkauf von Immobilien und
Beteiligungen.”® Laut einem von der Unternehmensberatung Roland Berger erstellten
Sanierungskonzept wurden die Finanzldcher in erster Linie durch Altlasten aus dem
Projektentwicklungsgeschaft und im Beteiligungsbereich verursacht.” So konnte z.B.
die Vermarktung von Projektentwicklungen zum Teil nur durch umfangreiche
Mietgarantien gewahrleistet werden, die wiederum Drohverluste auslésten.” ,In der
Vergangenheit optimistisch prognostizierte Mieteinnahmen und Verkaufserlése wurden
trotz des gravierenden Miet- und Preiseinbruchs der vergangenen Jahre, insbesondere in
den neuen Bundeslandern, offensichtlich nicht hinreichend revidiert.“** Ein
unzureichendes Ertragsdenken der verschiedenen Holzmann-Niederlassungen, ein
mangelhaftes Baustellen-Controlling, die Annahme zu vieler zu kleiner Bauauftrage
sowie Uberkapazititen und zu hohe Verwaltungskosten verschlechterten die Situation
des Unternehmens zusehens. Einem Drittel der Bau- und Oberbauleiter wurden
Qualifikationsmangel bescheinigt.*? Hinzu kamen erhebliche strategische und operative
Schwachen im Inlandsgeschéft des Baukonzerns.

Auf Seiten des Wirtschaftsprifer hatten Ermittler der Frankfurter Staatsanwaltschaft
Anfang 2000 Anhaltspunkte fur falsche Testate seitens des den Holzmann Konzern
prifenden Wirtschaftsprufers KPMG gesehen. ,,KPMG habe die Abschlusse gebilligt,
obwohl Wertberichtigungen und Ruckstellungen nicht im erforderlichen Umfang

vorgenommen worden waren und den Abschlusspriifern das bekannt war.“*?

®Vgl. Liickmann (1999b), S.2.

’ Liickmann (1999a), S. 2.

® Eine Bilanzanalyse wird insbesondere im Baugewerbe durch branchenspezifische Faktoren erschwert.
Hierzu z&hlen u.a. eine Uberwiegend auftragsbezogene Einzelfertigung, meist mehr-periodische
Herstellungsprozesse, eine ausgeprégte Saison- und Konjunkturabhangigkeit, zyklisch verlaufende
Absatzschwankungen, eine im Vergleich zu anderen Branchen unterdurchschnittliche
Eigenkapitalausstattung, eine von An-, Voraus- bzw. Abschlusszahlungen geprégte Finanzierung sowie
als besondere Gestaltung der unternehmerischen Zusammenarbeit die Form der Arbeitsgemeinschaften.

% Der Verfasser raumt ein, dass in der Baubranche eine periodengerechte Ertrags- und Verlustzuordnung
generell schwierig ist. Im Fall Holzmann wurden die klassischen Bauaktivitaten durch Projekt-
entwicklungsgeschéfte im groRen Stil erganzt, was die Problematik der periodengerechten Zuordnung
noch verscharfte.

%vgl. Hofmann (1999), S. 16.

11 Kiiting (2000), S. 45.

2vgl. 0.V. (1999b), S. 19.

B3 0.V. (2000), S. 1.
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Ebenso wurde dem ehemaligen Aufsichtsratsvorsitzenden® vorgeworfen, ,.er habe dem
von ihm eingesetzten Holzmann-Vorstand zu lange blind vertraut und den
branchenfremden Managern zu wenig auf die Finger geschaut.“*®

Die Staatsanwaltschaft Frankfurt ermittelte dartiber hinaus gegen ehemalige Holzmann-
Manager wegen des Verdachts der Untreue, des Betruges und der Bilanzfélschung.
»Eine Sonderprifung habe zweifelsfrei erhebliche Pflichtverletzungen friherer
Vorstandsmitglieder'® und leitender Mitarbeiter erkennen lassen*.*’

Der damalige Bundeskanzler Gerhard Schrdder schnirte 1999 gemeinsam mit den
Glaubigerbanken ein milliardenschweres Hilfspaket, das auch eine Ausfallbiirgschaft
des Bundes beinhaltete, die von Holzmann aber nie in Anspruch genommen wurde.
Trotz des massiven politischen Eingreifens konnte der Baukonzern letztlich nicht
gerettet werden. GroRe Holzmann Tdchter wie die Deutsche Asphalt und die Holzmann
Service Gesellschaft (HSG) wurden an ehemalige Konkurrenten verkauft.'® Im Méarz
2002 meldete die Philipp Holzmann AG Insolvenz an. Das Beispiel Holzmann zeigt,
wie sehr sich die Immobilienwirtschaft im Fokus politisch-6ffentlicher Wahrnehmung
bewegt.

Die Immobilienbranche wird demnach wegen ihrer teilweise sehr direkten Wechsel-
wirkung mit dem Alltag vieler Birger in eine Vorreiterrolle gedrangt bei der
offentlichen Diskussion der Transparenz von Unternehmensentscheidungen, der
Nachprifbarkeit von Interessenskonflikten und Handlungszwangen, aber auch bei der
(nicht immer rationalen) Diskussion lber angemessene Vergitungen fur VVorstande und
Aufsichtsrate.

Themen der Corporate Governance in der Immobilienbranche haben daher nicht nur
allgemeine betriebs- und volkswirtschaftliche Bedeutung, sondern sie werden mit hoher
Wahrscheinlichkeit auch eine Arena breiter politischer Diskussionen zwischen dem

»gesunden Volksempfinden* und dem globalisierten Denken und Handeln der

4 Den Aufsichtsratsvorsitz hatte zu dieser Zeit der Deutsche Bank Vorstand Carl Ludwig von Boehm-
Bezing inne.

> Hennes (1999), S. 30.

'8 Holzmann beauftragte Anfang 1999 die Kanzlei Gleiss Lutz, die gréRten verlustbringenden Auftrage
des Konzerns vor 1997 zu untersuchen. Das Gutachten, das Projektentwicklungen und Bauauftrage im
Hinblick auf Schadensersatzanspriiche gegen friihere Holzmann-Vorstande begutachtete, kam zu dem
Ergebnis, dass bei rund der Halfte der 45 untersuchten Altprojekte Pflichtverletzungen der Vorstande,
in 14 Fallen ebenfalls Schadensersatzanspriiche abgeleitet werden konnten. Daneben wurde auf
erhebliche strukturelle Méngel auf der Konzernebene hingewiesen. So wurde etwa ein Grundstuck zu
einem wirtschaftlich nicht vertretbaren Preis eingekauft. Alle Vorstande hatten dem Ankauf im
Vorhinein zugestimmt. Vgl. 0.V. (1999d), S. 1.

70.V. (1999¢), S. 22.

B vgl. 0.V. (2004e), S. 13.
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Kapitalmarkte werden. Dies sollte von den Dbeteiligten Parteien in der
Immobilienwirtschaft als besondere Motivation verstanden werden, das Thema
Corporate Governance bei deutschen Immobilien-Kapitalgesellschaften nicht nur
sorgféltig und umfassend abzustimmen, sondern es auch zugig zu bearbeiten und die

erarbeiteten Ergebnisse dann auch umzusetzen.

1.2 Theoretischer Bezugsrahmen

Immobilien bilden eine eigene, besonders bedeutende Asset-Klasse und sie dienen
Investoren zur Diversifikation ihrer Anlageportfolios. Eine ifo-Studie weist z.B. aus,
dass 85% des gesamten deutschen Anlagevermégens Immobilien sind.™® Da die direkte
Anlage in Immobilien gewisse Nachteile fur den Investor in sich birgt (z.B. hohe
Management-, Kosten- oder Kapitalintensitat sowie meist eine geringe Fungibilitat),
gewinnen indirekte Immobilienanlagen zunehmend an Bedeutung.?’ Kapital- und
Immobilienmérkte wachsen immer starker zusammen und neue Produkte und
Dienstleistungen entstehen.

Der Immobilienmarkt unterscheidet sich, bedingt durch die Besonderheiten des
Wirtschaftsgutes Immobilie??, erheblich vom Idealbild eines vollkommenen Marktes.?®
Seine Aufteilung in Teilmarkte, die damit verbundene unzureichende Markttransparenz
sowie die geringen Anpassungselastizitaiten zeichnen den Immobilienmarkt als
Spezialmarkt aus.? Die spezifischen Eigenschaften von Immobilien fiihren letztendlich
zu einer mangelnden Anwendbarkeit bzw. zu der Notwendigkeit einer inhaltlichen

Modifizierung bewahrter Theorieansitze der Wirtschaftswissenschaft.?

1.3 Wissenschaftsverstandnis
Den wissenschaftlichen Rahmen fir das Thema Corporate Governance bei
Immobilienkapitalgesellschaften  bildet die  Immobilienékonomie, die als

anwendungsorientierte Wissenschaft einen funktionalen Teilbereich der Allgemeinen

¥vgl. Ifo (2005), S. 12.

20v/gl. Volger (2001), S. 54.

2! Hier sind u.a. indexgebundene, synthetische Immobilienzertifikate, Asset Backed Securities, Mortgage
Backed Securities und der Deutsche Immobilien Index (DIX) zu nennen, vgl. u.a. Muldavin (1997),
S. 38 f.; Gerhard (2003), S. 62 f.; Herrmann (2002), S. 175 f.; Zoller/Kiesl (2002), S. 199 f.

22 \/gl. Eekhoff (1987), S. 2 f., Kiihne-Biining (1994), S. 6 f, Schulte, K.-W. (2000), S. 36 f.

2 Vgl. Stobbe (1991), S. 312 f., Schumann (1992), S. 211 f.

24 \/gl. Abromeit-Kremser (1986), S. 113.

% Schulte, K.-W. (2000), S. 36, ebenso Refisch (1975), S. 242 in Bezug auf die Bauwirtschaft.
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Betriebswirtschaftlehre darstellt.*® Durch Verkniipfung von Erkenntnissen aus den
Grundlagenwissenschaften mit Praxisproblemen kommt der anwendungsorientierten
Wissenschaft eine Schnittstellenfunktion zu.”” Dieser Arbeit liegt daher ein
pragmatisches Wissenschaftsziel zugrunde: Es sollen aus der Betrachtung theoretischer
Zusammenhange Hilfestellungen fir die Ausgestaltung der Praxis gesucht, formuliert
und begriindet werden.?®

Wahrend die Immobilienékonomie in den USA auf eine im Vergleich zu Deutschland
lange Forschungsgeschichte zuriickschauen kann, ist sie hierzulande eine relativ junge
Wissenschaft.” Die Wahl des Begriffs Immobilienskonomie soll den breiten,
interdisziplinaren Ansatz verdeutlichen.®® Charakteristisch fiir das Forschungsgebiet
Immobilienékonomie ist die Fokussierung auf die mit Immobilienentscheidungen
befassten Wirtschaftssubjekte, wobei alle Immobilienarten (Wohn-, Gewerbe-,
Industrie- und Sonderimmobilien) (ber ihren gesamten Lebenszyklus betrachtet
werden.®! Bereits gewonnene Erkenntnisse der Bau- und Wohnungswirtschaftslehre
flieBen dabei in das Wissenschaftsprogramm der Immobilien6konomie ein. Die
Immobilienékonomie will die Entscheidungsprozesse dieser Wirtschaftssubjekte
unterstiitzen und durch Lésungshilfen und neue Ansétze verbessern.*> Mit ihrer
problemorientierten  Sichtweise untersucht die Immobilienokonomie Rahmen-
bedingungen und Prémissen, ,unter denen Institutionen, Objekte, Funktionen und
Prozesse in immobilienbezogenen Fragestellungen zusammenwirken“.** Durch
konkrete Handlungsempfehlungen kommt der Immobiliendkonomie eine praktisch-
angewandte Funktion zu.

Das ,Haus der Immobiliendkonomie“ (siehe Abbildung 1) stellt dabei einen
ubergreifenden  wissenschaftlichen Bezugsrahmen  fur  das Fachgebiet

Immobiliendkonomie her, welcher sich mit Immobilien, Immobilienunternehmen,

26 \/gl. Ulrich (1984), S. 200; Ulrich (2001), S. 529 f., insbesondere zur Abgrenzung von anwendungs-
orientierter Forschung, Grundlagenforschung und Praxis.

27\/gl. Ulrich (1984), S. 202; Ulrich (2001), S. 530.

%8 Pragmatisch ist hier im Gegensatz zu theoretisch zu verstehen, wobei beim theoretischen
Wissenschaftsziel die Theorienentwicklung und —priifung im Sinne einer Grundlagenwissenschaft
geschieht, vgl. hierzu Ulrich (1984), S. 168 f.; Ulrich (2001), S. 530 und Thommen (1986), S. 41. Das
pragmatische Wissenschaftsziel beinhaltet die Entwicklung von Modellen zur L&sung von
Praxisproblemen auf der Basis von Theorien, vgl. hierzu Schanz (1990), S.50; Ulrich (1984), S. 200.

2% Vgl. Hennings (2000), S. 48; Schulte (2001), S. 889.

%0 Schulte, K.-W. (2000), S. 37.

31 vgl. Schulte, K.-W. (2000), S. 37.

2 vgl. Kirsch (1979), S. 110 f.

%3 Schulte (2000), S. 38.
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Immobiliennutzern, der Immobilienwirtschaft und angrenzenden Branchen
beschaftigt.®*

Immobilien6konomie

Management-Aspekte
Portfolio- CREM PREM Immobilien- | Immobilien-| Immobilien- | Immobilien- [Immobilien-|  Projekt- |Bau-Projekt-| Facilities
managemen analyse bewertung | finanzierung | investition | marketing | entwicklung |management|Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler ‘Gewerbe-

9 immobilien =

- <
X Immobilien- S
2 investoren o
%) o

Wohn-
< Bauunternehmen immobilien <.
3 2
2 Immobilien- o
© | finanzinstitutionen Industrie- >
5 - immobilien %
= Immobilien- g
*g dienstleister =
= Immobilien- ) Sondﬁ_r— ®
nutzer immobilien

Interdisziplinare Aspekte

Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen

Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 1: Haus der Immobilienskonomie®

Das Haus der Immobiliendkonomie setzt sich aus management-, institutionen-,
typologischen  und interdisziplindren  Aspekten  zusammen, wobei die
Betriebswirtschaftslehre das Fundament bildet. Durch die Einbeziehung der Disziplinen
Volkswirtschaftslehre, Rechtswissenschaft, = Stadtplanung,  Architektur  und
Ingenieurwesen wird auf die Vieldimensionalitdt von Immobilien im Rahmen einer

wissenschaftlichen Auseinandersetzung verwiesen.*

Das Thema Corporate Governance beriihrt alle vorgestellten Aspekte des Hauses der
Immobilien6konomie mehr oder weniger stark. Bezogen auf die interdisziplindren
Aspekte findet sich das Thema in der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre im Bereich
Unternehmensfiihrung, in der Rechtswissenschaft und zum Teil auch der
Volkswirtschaft wieder. Bezogen auf die beiden tragenden Saulen des Hauses der
Immobilienékonomie, die institutionellen und typologischen Aspekte, betrifft Corporate

Governance sowohl alle Immobilienmarktteilnehmer (Immobilienprojektentwickler, -

¥ V/gl. Schulte (2000), S. 36.

% Quelle: http://www.ebs-immobilienoekonomie.de/stiftung/files/schulte/ 040303_Portrait_Department
_of Real_Estate_deutsch.pdf, Abrufdatum 25.11.2005.

% Vgl. Schulte (2000), S. 38f., Schulte/Schafers (2000), S. 108.
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investoren, -finanzierer etc.) solange sie in der Gesellschaftsform einer
Kapitalgesellschaft (Aktiengesellschaft bzw. Gesellschaft mit beschrankter Haftung)
gefliihrt werden, als auch alle Immobilienarten (Gewerbe-, Wohn-, Industrie- und
Sonderimmobilien). Bezogen auf die Management-Aspekte ergibt sich ein &hnliches
Bild. Auch hier ist eine genaue Abgrenzung des Begriffs Corporate Governance nur
schwer moglich, da alle Aspekte (strategiebezogene, funktionsspezifische und

phasenbezogene) tangiert werden.

1.4  Gang der Untersuchung

Ausgehend von dem zugrunde liegenden anwendungsorientierten
Wissenschaftsverstandnis erfolgt die Bearbeitung des Themas in einem deskriptiven
und einem normativ-préskriptiven Teil.

Im Anschluss an diese Einleitung werden die begrifflichen und konzeptionellen
Grundlagen erarbeitet. Hierbei werden zum einen die Begriffe Corporate Governance
und  Unternehmensfihrung  definiert  sowie  die  Charakteristika  von
Immobilienkapitalgesellschaften dargestelit.

Da praktisch alle Corporate Governance Probleme auf einer Informationsasymmetrie
der involvierten Parteien beruhen, werden im dritten Kapitel die Neue
Institutionendkonomik  und der in ihr verankerte  Agency-Ansatz  auf
Kapitalgesellschaften angewendet und erléutert.

Im vierten Kapitel werden die Rahmenbedingungen fur Corporate Governance in
Deutschland beleuchtet. Neben dem in Abschnitt 4.1 skizzierten rechtlichen Rahmen
der in den letzten Jahren verabschiedeten Gesetze zu den Themen
Unternehmenskontrolle, Transparenz und Unternehmensintegritat, werden in Abschnitt
4.2 die durch Verbande und Interessensgruppen formulierten Rahmenbedingungen
dargelegt. Aufgrund der besonderen Rolle des von der Initiative Corporate Governance
der deutschen Immobilienwirtschaft entwickelten Corporate Governance Kodex flr die
deutsche Immobilienwirtschaft wird dieser in Abschnitt 4.3. gesondert behandelt und in
seinen wesentlichen immobilienwirtschaftlichen Punkten detaillierter vorgestellt.

Das funfte Kapitel stellt die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung zur Corporate
Governance bei deutschen Immobilienkapitalgesellschaften dar. Diese Untersuchung
orientiert sich am Aufbau des im vierten Kapitel vorgestellten Corporate Governance
Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft. Zundchst werden ausgewahlte Einzelfragen

zur Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft fir die in Kapitel 2
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definierten Teilbranchen analysiert und interpretiert. Dann werden zusammenhéngende
Frage-/Antwort-Cluster zu Corporate Governance Dimensionen aggregiert. Anhand
dieser Dimensionen werden unterschiedliche kapitalgesellschaftliche
Rechtsformauspragungen und Teilbranchen bewertet und die Besten bzw. Schlechtesten
separat erneut bewertet. Hieraus werden dann im sechsten Kapitel
Handlungsempfehlungen  fir die Bereiche Corporate Governance, Ethik,
Immobilienvermdgen, Rechnungslegung und Wirtschaftsprifung sowie Rechte der
Anteilseigener und Kommunikation abgeleitet.

Abbildung 2 stellt den Aufbau und den Gang der Untersuchung graphisch dar.
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2 Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes: Corporate Governance,
Unternehmensfiihrung und Immobilienkapitalgesellschaften

Vor allem im angelsachsischen Raum wurde in den 80er Jahren des letzten Jahrhunderts
der Ruf nach allgemein akzeptierten Regeln der Corporate Governance immer lauter.
Ursache dafur war die steigende Anzahl feindlicher Unternehmensiibernahmen und der
immer harter werdende globale Kampf um Finanz — und Humankapital. Heute hat sich
die Argumentation verschoben.

2.1  Ableitung des zugrunde liegenden Verstandnisses von Corporate Governance
und Unternehmensfiihrung

Vor allem die bereits kurz erlauterten Unternehmensschieflagen®’, aber auch die noch
immer schwelende Diskussion tber die Effizienz des zweistufigen deutschen Vorstand-
Aufsichtsrat-Systems, die medienwirksam gefuihrte Debatte Uber die angemessene
Vergutung von Fuhrungskraften oder die Einfuhrung von Shareholder-Value Konzepten
sind in den Vordergrund der Diskussion getreten.

Durch die Entwicklung der Neuen Institutionenékonomik lieBen sich CG-Fragen sehr
anschaulich und plausibel darstellen, was die wissenschaftliche Behandlung und
Auseinandersetzung mit diesem Sachverhalt sehr befruchtete.

2.1.1 Abgrenzung des Begriffs Corporate Governance

Der englische Terminus Corporate Governance hat in die deutsche Fachliteratur seit
Mitte der 90er Jahre verstéarkt Einzug gehalten. Er findet in der deutschen Sprache keine
direkte Entsprechung. Sinngemal? bezeichnet Corporate Governance den rechtlichen
und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines
Unternehmens.*®

Die einfache Ubersetzung der beiden Begriffe ins Deutsche (Corporate = Konzern,
Governance = Fihrung) verleitet zum Trugschluss, dass der deutsche Begriff der
~Unternehmensfilhrung® eine adaquate Ubersetzung bieten wiirde.* Auch andere

deutsche  Begriffsiibersetzungen ~ wie  Unternehmensaufsicht®®,  Unternehmens-

¥ Hier sei neben dem Baukonzern Philipp Holzmann auch auf die im Immobilienbereich tatige Fonds-
tochter der Bankgesellschaft Berlin verwiesen.

%8 Vgl. v. Werder (2001), S. 2 und v. Werder (2003), S.4.

% vgl. Schweizer (2002), S. 67; Audretsch/Weigand (2001), S. 129.

“0vgl. Malik (1997).
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tiberwachung®, Unternehmenskontrolle®?, Leitungskontrolle® oder

«44 \werden verwendet.

,unternehmensverfassung
Der deutsche Begriff Unternehmensverfassung umfasst die Gesamtheit der Regelungen,
die das Unternehmen Kkonstituieren. Da diese Regelungen bestimmen, inwieweit
»einzelne Individuen des Unternehmens in der Lage sind, ihre Ziele zu erreichen,
nehmen sie EinfluB [!] auf die Gestaltung des grundsatzlichen Spannungsverhéltnisses
zwischen Eigentiimern und Managern.“*

Die  Unternehmensverfassung  spiegelt dabei jedoch nur die interne
Governanceperspektive, namlich die Binnenordnung*® des Unternehmens wieder, die
das Zusammenspiel der Unternehmensorgane, ihre Kompetenzen und Funktionsweisen
definiert und die innere Ordnung sicherstellt.*” Die externe Governanceperspektive, die
das AuBenverhaltnis des Unternehmens zu seinen Bezugsgruppen (Stakeholder) und
seiner Umwelt (z.B. Kapitalmarkt) betrifft, blendet sie dabei weitgehend aus.

Da dem Schlagwort Corporate Governance kein dhnlich préagnantes und umfassendes
deutsches Wort als Ubersetzung an die Seite gestellt werden kann, soll in dieser Arbeit
die auch in der Praxis Ubliche Bezeichnung Corporate Governance verwendet werden.
In Bezug auf die Definition des Begriffs Corporate Governance ist festzuhalten, dass
sich im Laufe der Zeit unterschiedlich weite Begriffsfassungen etabliert haben. Als
Folge gibt es sowohl im englisch-sprachigen wie auch im deutsch-sprachigen Raum
keine allgemein anerkannte, einheitliche Begriffsdefinition.

Shleifer/Vishny*® geben einen umfassenden wissenschaftlichen Uberblick tiber das
urspriingliche enge US-amerikanische Verstdndnis von Corporate Governance, welches
seinen Fokus auf das (Kontroll-)Verhéltnis von Eigentimern (Aktionére) und Managern
legte.***® Shleifer/Vishny definieren Corporate Governance als den ProzeR, ,that deals

with the way in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting

" vgl. Achleitner (1995), S. 881 f.; Fey (1995), S. 1320 f.; Hofmann/Hofmann (1998), Hommel/Riemer-
Hommel (1999), S. 151; Schéfer (1997), S. 143.

*2\/gl. Schafer (1997), S. 144.

*Vgl. Assmann (1995), S. 289.

*Vvgl. Kiibler (1994), S. 141 f., Schmidt (2001), S. 65.

* Hutzschenreuter (1998), S. 3.

*® Diese Binnenordnung ergibt sich aus der Definition von Informations- und Verfiigungsrechten
verschiedener Akteure und Stakeholder (z.B. Aktionare, Kunden, Lieferanten, interessierte
Offentlichkeit usw.), vgl. Gerum (1992), Sp. 2480 f.

*" Zingales verweist darauf, dass in der Corporate Governance-Debatte zu haufig nur die juristische
Betrachtungsweise (,,Corporate law*) eine Rolle spiele, vgl. Zingales (2000), S. 1627.

8 \/gl. Shleifer/Vishny (1997).

*9\/gl. hierzu Prigge (1998), S. 945, Emmons/Schmidt (2000), S. 59.

%0 Shleifer/Vishney kniipfen hier an die Untersuchungen von Berle/Means zur dysfunktionalen Wirkung
der Trennung von Eigentum und Verflgungsmacht an, siehe dazu Berle/Means (1967).
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a return on their investment“>!. Sie schlieBen hierbei neben den Eigenkapitalgebern,
entgegen anderen Definitionen, auch die Fremdkapitalgeber mit in die Betrachtung
ein.

Die europaische Sichtweise auf Corporate Governance ist sehr viel breiter angelegt und
thematisiert neben dem schon genannten Verhaltnis Aktiondr/Management, weitere
Beziehungen zwischen Stakeholdern und Management sowie zwischen den
verschiedenen Stakeholdern untereinander.”® In Deutschland spielt, bedingt durch die
lange Tradition der Behandlung von Fragen der Unternehmensverfassung sowie der
mangelnden Effizienz der Fihrungsorgane, insbesondere die interne Governance-
perspektive eine groBe Rolle.®* Die Diskussion (iber Corporate Governance wird
inzwischen nicht mehr nur in wissenschaftlichen Zirkeln gefihrt, sondern findet breiten
Widerhall auch in der wirtschaftlichen Praxis und der Presse.® Auch der deutsche
Gesetzgeber nimmt sich immer h&ufiger und nach teilweise breiter o6ffentlicher
Diskussion in Form von Gesetzesanderungen®® und neuen Gesetzesvorhaben®’ des

Themas an.

Aus dieser breiteren Sichtweise heraus existieren in der Literatur eine Vielzahl von
Definitionen: Nach BOCKLI handelt es sich bei Corporate Governance zunachst um
,»die sachgerechte Zuteilung der Aufgaben und die zweckméaRige Strukturierung der
obersten Leitungsorgane im Gleichgewicht zwischen erfolgsbezogener strategischer

«58

Fuhrung und finanziell/betriebswirtschaftlicher Kontrolle*“>". Auch bei anderen Autoren

umschlieRt die Begriffsdefinition die Bereiche Fiihrung und Kontrolle.*
Unternehmensfiihrung und Corporate Governance werden dabei sinnféllig durch
folgende Definition abgegrenzt: Unternehmensfihrung ist ,[...] die zielorientierte

«60

Beeinflussung der Prozesse im Unternehmen durch das Management“™, wahrend

>L Shieifer/Vishny (1997), S. 737.

52\/gl. Prigge (1998), S. 946.

53 Vgl. Weimer/Pape (1999), S. 152, Vinten (2001), S. 44f. und Monks/Minow (2001), S. 1.

> Vgl. Steinmann/Gerum (1978), Boetcher et al (1968) und Witte (1978), S. 331 f.

% Hier spielen vor allem die Themen Transparenz und Angemessenheit von Vorstandsvergiitungen eine
grolRe Rolle.

% Hier sei an das KonTraG (1998) und das TransPuG (2002), sowie die vier Finanzmarktférderungs-
gesetze aus den Jahren 1990, 1994, 1998 und 2002 erinnert.

%" Das Anfang 2003 von der Bundesregierung vorgestellte 10-Punkte-Programm zur Verbesserung der
Unternehmensintegritit und des Anlegerschutzes enthalt Ansatzpunkte fiir weitere gesetzliche
Vorhaben. Die meisten davon wurden seitdem umgesetzt.

*8 Bockli (0.J.) zitiert nach: Schweizer (2002), S. 67.

% Vgl. v. Rosen (2002), S. 591, Rz. 2.5.

% Bassen (2002), S. 21.
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Corporate Governance die Beeinflussung der Rahmenbedingungen von Leitung und
Kontrolle des Managements zum Gegenstand hat.

Auch Bdockli entfernt sich vom Begriff der Unternehmensverfassung und kommt zum
Schluss, dass Corporate Governance die Regelung der Relationen zwischen der obersten
Unternehmensleitung und den Aktionéren, bzw. dem Kapitalmarkt beschreibe.® Sie soll
somit nicht nur eine effiziente Unternehmensfihrung und Kontrolle gewéhrleisten,
sondern insbesondere ,[..] die Unternehmensleitung [Agent] zwingen, den
Anteilseignern [Prinzipal] gegentiber Rechenschaft uber die Leistung des Unternehmens

“62 ynd ihnen Dividenden fiir das eingesetzte Kapital zu zahlen.®® Das

abzulegen
bedeutet, dass Corporate Governance nicht nur die Rechte und Pflichten,
Entscheidungsstrukturen  und  Kompetenzabgrenzungen  der  Organe  einer
Kapitalgesellschaft beschreibt, sondern dariiber hinaus auch Anhaltspunkte hinsichtlich
der Unternehmensstrategien und der Beziehungen zum Kapitalmarkt gibt. Dies leitet zu
einem weiteren wichtigen Aspekt tber: Corporate Governance ist eng verknupft mit
Vertragen, Uberwachungs- und Durchsetzungssystemen sowie den unternehmens-
internen Verhaltensleitlinien in Verbindung mit rechtlichen Rahmenbedingungen sowie

der Ubernahme des Shareholder- bzw. Stakeholder-Value Gedankens.®*

Die Zusammenarbeit verschiedener Unternehmensinstitutionen wie z.B. Vorstand,
Aufsichtsrat, Kapitalgeber, Mitarbeitervertretung innerhalb von ausgehandelten
Vertrdgen oder von Mitbestimmungsregelungen bzw. Gesetzgebungssystemen bilden
damit den Gestaltungsrahmen fur den hier verwendeten CG-Begriff. Corporate
Governance beschreibt somit die Leitlinie zur Unternehmensleitung und —iiberwachung
z.B. auch fir die Zusammenarbeit zwischen (institutionellen) Investoren und
Unternehmen.® Lokale Ausgestaltungen koénnen zusétzliche Elemente (z.B. Ethik,
Einbindung weiterer Stakeholder-Gruppen) betonen.

CG soll in dieser Arbeit in erster Linie aus Sicht des Shareholder-Value betrachtet
werden. Dieser stellt an ein CG-System vor allem den Anspruch, dass das Management
die Unternehmenspolitik nach den (langfristigen) Interessen der Aktionére ausrichtet.

81 vgl. Bockli (0.J.) zitiert nach: Schweizer (2002), S. 67.

62 Audretsch/Weigand (2001), S. 94.

%3 vgl. Shleifer, Vishny (1997), S. 737.

® vgl. Schweizer (2002), S. 67; v. Rosen (2002), S. 592; Bundesverband der Deutschen Industrie e.V.,
PwC Deutsche Revision AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft (2002), S. 6; Audretsch/Weigand (2001),
S. 94; Johnston, Shelton (1999), S. 7; O’Sullivan (2000), S. 13.

% Vgl. Grundsatzkommission Corporate Governance (2000a), S. 2.
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2.1.2 Unternehmen als Vertragsnetzwerke

Unternehmen sind Orte, an denen verschiedene Akteure bzw. Bezugsgruppen ihre
Leistungen im Rahmen der arbeitsteiligen Wertschépfung unter der Leitung eines
Managements biindeln.®® Die Leistungsbeziehungen dieser Akteure zum Unternehmen
sind durch explizite und implizite Vertrage geregelt.®” Alle Governanceprobleme lassen
sich im Kern auf die Unvollstandigkeit der geschlossenen Vertrdge und die
unterschiedlichen Interessen der beteiligten Bezugsgruppen zurtickfihren. Diese
Unvollstandigkeit beruht auf der Komplexitat, Unvorhersehbarkeit und Dynamik von
Umweltzustdnden, die allen zukilnftigen Austauschbeziehungen zwischen den
verschiedenen Bezugsgruppen zugrunde liegen.®® Es ist daher schwierig, wenn nicht gar
unmdoglich, alle Rechte und Pflichten beider Vertragsparteien jeweils aktuell bis ins
Detail vertraglich festzulegen und zu dokumentieren, ohne damit Qualitdt und
Geschwindigkeit des Handelns maRgeblich zu beeintrachtigen.

Neben Komplexitdt und Dynamik spielt die Informationsverteilung zwischen den
Vertragsparteien eine grofle Rolle. Diese asymmetrische Informationsverteilung kann
z.B. auftreten, wenn eine Vertragspartei (z.B. das Management) von Anbeginn oder
wahrend der Vertragslaufzeit in den Besitz vertragsrelevanter Informationen kommt, die
Gegenpartei (z.B. die Aktionére) sich diese vertragsrelevanten Informationen jedoch gar

nicht oder nur zu sehr hohen Informationskosten beschaffen kann.%°

2.1.3 Bezugsgruppen des Unternehmens

Wie gezeigt wurde, ist das Zusammenwirken der Vertragsparteien das zentrale Thema
bei Governanceproblemen. Je nach Bezugsgruppe sind zwei governancerelevante
Gruppendefinitionen zu unterscheiden: die Shareholder- und die Stakeholder-

Konzeption.

% vgl. Jones (1995), S. 407, Monks/Minow (2001), S. 6, Alchian/Demsetz (1972), S. 793.

®” Eine Differenzierung von expliziten und impliziten Vertragen liefern u.a. Fama/Jensen (1983),
S. 302 f., Jensen (1993), S. 849 und Zingales (2000), S. 1633.

%8 \gl. Hart (1988), S. 123; Hart/Moore (1988), S. 755.

% Siehe Arrow (1985), S. 37 f.; Ross (1973), S. 134 f.
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2.1.3.1 Shareholder-Ansatz

Das klassische Shareholder-Konzept fokussiert alleine auf das Verhaltnis von Top
Management (Agenten) und Aktionaren (Prinzipale).”® Als strikte VVerhaltenspramissen
dieser Agency-Beziehung wurde fir den Prinzipal eine risikoneutrale, aber
gewinnmaximierende Einstellung angenommen, der Agent wurde hingegen risikoavers
und als streng opportunistisch handelnd gesehen. Durch die den Agenten gegebenen
weitreichenden Verfugungsrechte, ihren Informationsvorsprung sowie das Fehlen
geeigneter Kontroll- und Anreizsysteme, konnte das Management seinen eigenen
Nutzen auf Kosten der Aktiondre maximieren und Eigeninteressen verfolgen.

Die Beschrankung auf das Beziehungspaar Aktiondr/Management wurde damit
begriindet, dass das Risiko aus unvolistandigen Vertragen allein beim Aktionér liege
und dass die Interessen aller anderen Bezugsgruppen iiber lange Zeit konstant seien.”
Der Aktionédr habe praktisch keine Chance, bindende Vereinbarungen in Bezug auf
Gewinnausschiittung oder Aktienkurssteigerungen mit dem Management zu treffen.”
Die anderen Bezugsgruppen hingegen hatten dagegen ihre Anspriche (z.B. Liefer-,
Arbeits- oder Kreditvertrdge) gewdhnlich vertraglich oder gesetzlich (z.B.
Verbraucher-, Glaubiger- oder Kiindigungsschutz) abgesichert.

Dieses Konzept wird in jingerer Zeit von zwei Seiten kritisiert: Zum einen wird die
streng opportunistische Verhaltensweise des Agenten (Management) als nur bedingt
realitdtsnah und dysfunktional angesehen. Als Beispiel wird die Einfihrung von
optionsbasierten variablen Vergitungsmodellen (Stock Options) fir das Top
Management angefuhrt. Dies sollte zu einer Harmonisierung der Eigeninteressen
(Alignment of interest) von Aktionaren und Top Managern fihren.”® Die Praxis zeigte
aber, dass solche, auf Opportunismus ausgerichteten Kontroll- und Anreizsysteme oft
gerade diesen Opportunismus generierten und als self-fulfilling prophecy wirkten.”
Aktienkurse wurden durch AuRerungen/Meldungen (Ad-hoc Mitteilungen) oder
kurzfristiges Handeln des Top Managements in die Hohe getrieben, um bestimmte

Austiibungskurse fur die vom Management gehaltenen Aktienoptionen zu erreichen.

70 Zur Agency-Theorie siehe allgemein: Jensen/Meckling (1976), Ross (1973), Fama (1980).

"! Siehe hierzu Aguilera/Jackson (2003), S. 6 u. 10 f.; Rappaport (1986), S. 12 f.; Biihner (1990), S. 10 f.
2V/gl. Zingales (2000), S. 1631; Schmidt (2001), S. 66; O’Sullivan (2000), S. 395.

7 Ein steigender Aktienkurs hétte sowohl Aktionére als auch Top Manager erfreut.

74 \/gl. Ghoshal/Moran (1996), S. 14, Frey/Osterloh (1997), S. 316, Pfeffer (1997), S. 48.
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Zum anderen wird die alleinige Fokussierung auf die Management/Aktionars-
Beziehung kritisiert, da viele Governanceprobleme auch aus dem Verhéltnis zu den
ubrigen Bezugsgruppen erwachsen kénnen.

Dennoch orientiert sich ein mit ausreichend langfristiger Perspektive verfolgtes
Shareholder Value-Konzept an einer Steigerung des Wertes, den ein Unternehmen fur
seine Anteilseigner hat” und beschreibt somit die ,,Angemessenheit der Gesamtrendite
einer Aktienanlage im Verhaltnis zum Risiko*™®. Damit sind in der Regel folglich auch

Stabilitat und Nutzen fir die Stakeholder verbunden.

2.1.3.2 Stakeholder-Ansatz

Der Stakeholder-Ansatz geht davon aus, dass nicht allein die Aktiondre durch
unvolistandige Vertrdge Risiken tragen mussen, sondern dies auch andere
Bezugsgruppen betrifft. Beipiele sind Zulieferer, die ihre eigenen Herstellungsprozesse
mit hohem Mittelaufwand in den Fertigungsprozess ihres Hauptabnehmers integrieren
und die aufgrund ihrer daraus resultierenden immer starkeren Abhangigkeit durch
Forderungen nach immer neuen preislichen Zugestandnissen seitens des
Hauptabnehmers existentiell bedroht sind.”” Je spezifischer sich das Leistungsangebot
des Stakeholders auf die Unternehmung ausrichtet, desto hoher sind auch seine
Risiken."

Neben  dem Management  kénnen  auch  andere  Stakeholder  von
Vertragsunvollkommenheiten profitieren. Beispielhaft seien hier Fremdkapitalgeber
genannt, die Kreditlinien ohne ,Vorwarnung® zuriickfahren, Arbeitnehmer mit
mangelndem Arbeitsengagement oder die Verhandlungsmacht von GroRkunden. Je
nach den ihnen zugeteilten Verfligungsrechten und ausgeiibten bzw. vorhandenen
Verhaltensmustern kdnnen Stakeholder also ebenfalls opportunistisch handeln.

Vor diesem Hintergrund ist es sinnvoll, den Kreis der ,relevanten Bezugsgruppen
weiter zu spannen und neben den Aktionarsinteressen ausdricklich die Belange weiterer
Bezugsgruppen (z.B. Arbeitnehmer, Lieferanten, Kunden, interessierte Offentlichkeit

usw.) in die Governancetiberlegungen miteinzubeziehen. Schwierig ist es hierbei, diese

> Vgl. Witt (2001), S. 86.

’® Beelitz (2002), S. 577.

" Dieses auch als Hold-Up bekannte Phanomen wird néher bei Goldberg (1980), S. 339 f. und
Grossman/Hart (1986) beschrieben.

78 Siehe Williamson (1985), S. 54.
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relevanten Bezugsgruppen und ihren Forderungsrahmen konkret zu definieren.” Als
Stakeholder werden danach die Bezugsgruppen bezeichnet, die fur ihre geleisteten
Beitrdge zur unternehmerischen Wertschopfung eine addquate Gegenleistung erhalten
wollen.® Dies kénnen natiirliche Personen, aber auch Institutionen sein, die auf der
Grundlage unvollstdndiger Vertrage Transaktionsbeziehungen mit dem Unternehmen
eingegangen sind und deshalb an der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens
interessiert sind. Als relevante Stakeholder konnen somit die Anteilseigner,
Fremdkapitalgeber, Arbeitnehmer, Management, Lieferanten, der Staat sowie die
Kunden definiert werden.

Den diversen Stakeholdern kann trotz der verschiedenartigen und gruppenspezifischen
Zielsetzungen unterstellt werden, dass sie langfristig gesehen ein Interesse an einer
nachhaltigen, wirtschaftlichen Prosperitdt eines Unternehmens haben, das ihre
Anspriiche bedienen kann. Hohe Zielerreichungsgrade einzelner Stakeholder kénnen
sich dabei auch gegen die Interessen anderer Gruppen richten.

Der Stakeholder-Ansatz orientiert sich daher an einem pluralistischen Zielsystem, das
die verschiedenartigen Interessen der Stakeholder des Unternehmens angemessen
beriicksichtigt.?? Das Unternehmen ist somit als Koalition der beteiligten Stakeholder zu
interpretieren, die die Unternehmenserhaltung zum Ziel hat. Der Unternehmensleitung
kommt somit eine zentrale Bedeutung zu, da sie die Interessen der Koalitionare
orchestrieren und flr einen Interessenausgleich sorgen muss.

Im Gegensatz zum Shareholder-Value, der sich investitionstheoretisch klar begriinden
und messen lasst, fallt es der Stakeholder-Value-orientierten Unternehmensleitung
schwer, eine klare Zielfunktion zu definieren, da die spezifischen Nutzenvorstellungen
der Koalitiondre je nach Strategiealternative, individueller Dominanz innerhalb des
Koalitionslagers oder spezifischer Nutzengewichtung des Koalitionérs divergieren. Die
Ableitung einer konkreten aggregierten MaRgréRe ist somit nicht moglich.®

Folglich kénnen beim Stakeholder-Ansatz nur Unternehmensstrategien verfolgt werden,
die auf ,der Grundlage einer moglichst breiten Zustimmung der wichtigsten

strategischen Anspruchsgruppen zu verwirklichen sein werden“®*. Die besonders im

7 Zu den verschiedenen Auffassungen, wer als Stakeholder Beriicksichtigung finden sollte, siehe Cohen
(1996), S. 3 f.; Donaldson/Preston (1995), S. 66; Mitchell/Agle/Wood (1997), S. 853.

80 vgl. Mitchell/Agle/Wood (1997), S. 857 f., Clarkson (1995), S. 105 f.; Hill/Jones (1992), S. 133.

81 \/gl. hierzu Feudner (1999), S. 743.

82 \/gl. Frith (1999), S. 12; Witt (2001), S. 104;

8 Zu méglichen Wertbegriffsdefinitionen des Stakeholder-Value vgl. Eberhardt (1998), S. 162 f.

8 Schmid (1997), S. 635.
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europdischen Umfeld als attraktiv empfundene Stakeholder-Ansatz st6f3t z.B. beim
jetzigen deutschen Modell in der Praxis rasch an seine Grenzen aufgrund der komplexen
Probleme bei der praktischen Umsetzung (z.B. Mitbestimmung), aber auch aufgrund der

Unvereinbarkeit mit den Erwartungen der globalen Kapitalmarkte.

2.1.3.3 Stewardship-Theorie

Die Stewardship-Theorie® basiert auf der neoklassischen Theorie und geht von einer
Interessensdeckung von Managern und Anteileignern aus.?® Sie geht davon aus, dass
Managern nicht ohne weiteres ein opportunistisches und eigennitziges Handeln
unterstellt werden kann (consensus perspective). Sie sieht Manager vielmehr als

_honorable wealth builder«®

, die mit der gesamten Unternehmensleitung betraut
werden konnen, da sie als ,,treuhdnderischer Verwalter im Sinne der Aktionére handeln
und den Unternehmenswert steigern. Triebfedern flr das ,,selbstlose* Verhalten der
Manager konnen sein z.B. Geltungs- und Erfolgsbedurfnis, Streben nach sozialem
Status, eine hohe Arbeitsmoral (work ethic) oder der Wunsch, Verantwortung zu tragen.
Die damit begriindete Trennung der Anteilseigner von der direkten Unternehmens-
kontrolle wird dabei als notwendig empfunden, um eine Professionalisierung des
Managerberufs und -handelns zu erreichen. Diese Professionalisierung und zusatzliche
Machtfiille des Managements wird als wesentlicher Faktor zur Maximierung des
Unternehmenswertes und des Shareholder Value angesehen.

Es soll nicht behauptet werden, dass dieses Modell nicht erfolgreich war und ist. Der
gewdhlte idealistische Ansatz stellt jedoch eher einen ,,Glicksfall“ dar, auf den die

allgemeine Praxis jedoch nicht bauen kann und sollte.

2.1.4 Funktionen der Corporate Governance

Die Unvollstdndigkeit von Vertrdgen und die unterschiedlichen Interessen der
verschiedenen Vertragsparteien bergen das Risiko, dass jeder Stakeholder diese
egoistisch und opportunistisch zu seinem eigenen Vorteil und zu Lasten der anderen
Stakeholder ausnutzen konnte. Die dem einzelnen Akteur zur Verfligung stehenden
Opportunismusoptionen und —risiken, steigern zwar im Einzelfall den individuellen

Nutzen des Stakeholders, tendieren aber dazu, konsolidiert Wohlfahrtsverluste und

8 Siehe Marris (1964); Nichols (1969); Turnbull (1997), S. 180f. und Etizioni (1975).
8 vgl. Nowak (1997), S. 1 und S. 7 f. u.a. mit Darstellung der Nachteile der Gewinnmaximierungsthese.
8 Maassen (1999), S. 30.
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Verteilungsungleichgewichte zu bewirken. Ein Stakeholder, der z.B. ,krankfeiert®,
erbringt einen ebenso suboptimalen Beitrag zur Wertschdpfung des Unternehmens wie
ein pflichtvergessener Manager. Beide tragen dazu bei, dass ein Aktiondr fir sein
Aktienengagement und das damit eingegangene Opportunismusrisiko nur eine
unzureichende Risikopramie erhalt.

Das Ziel von Corporate Governance Regelungen besteht also darin, Verfiigungsrechte
und Anreizsysteme rechtlich und faktisch so festzulegen, dass die Akteure weniger
Spielraume und Motivation fiir opportunistisches Verhalten haben.®® Dadurch sollen

«89

»die Effizienz der Unternehmensfihrung“™ und somit ,die Erwirtschaftung eines

groftmoglichen  Uberschusses aus den eingesetzten Ressourcen“®

sichergestellt
werden. Durch die Abwégung der Opportunismuskosten (z.B. EinbulRen des
Unternehmens durch opportunistisches Verhalten eines Stakeholders) und der
Regulierungs-  bzw.  Governancekosten™  (z.B.  Aufwendungen  fir
Unternehmenspublizitdt und Aufsichtsratarbeit) soll eine geeignete Verteilung des
Faktoreinkommens und des erwirtschafteten Unternehmenstiberschusses auf die
Stakeholder sichergestellt werden. Darlber hinaus sollen mdglichst gunstige
Bedingungen fiir eine produktive Unternehmenswertschépfung sichergestellt werden®,
Dabei soll die Produktivitat der Unternehmenswertschopfung und somit auch der
6konomische Unternehmenswert als das Mall der Unternehmensfahigkeit definiert
werden, die Anspriiche all seiner relevanten Stakeholdergruppen bei gegebenem Input
nachhaltig zu erfillen.®® Je besser die Wertverteilung sich mit den
Wertschépfungsbeitrdgen und den Chancen und Risiken der unvollstdndigen Vertrage
der einzelnen Stakeholder deckt, umso gréRer ist die unternehmenstheoretische Fairness

der Wertverteilung.

88 vgl. Witt (2001), S. 75 f.; Jensen (1993), S. 831 f.

8 Witt (2003), S. 2.

% Witt (2003), S. 2.

% Zum Begriff Governancekosten siehe Williamson (1985), S. 90 f.

%2 Vgl. Blair (1995), S. 39; O’Sullivan (2000), S. 1.

% Zu dieser und vergleichbaren Wertschopfungs- und Unternehmenswertdefinitionen siehe Blair (1998),
S. 200; v. Werder (1998), S. 90; Schmidt/Mamann (1999), S. 149 f. und Charreaux/Desbrieres
(2001), S. 109 1.
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2.1.5 Corporate Governance und Unternehmenserfolg

Aufmerksamkeit erlangte das Thema Corporate Governance unter anderem durch eine
unter institutionellen Investoren durchgefiihrte Studie®™ der Unternehmensberatung
McKinsey & Company® im Jahr 2000. Diese fand heraus, dass Investoren bereit waren,

fur ein hohe ,perception of governance*®

einen landesabhangigen Kursaufschlag zu
zahlen. Je hoher der nationale Reifegrad der Corporate Governance war, desto niedriger
fielen allerdings diese von Investoren gezahlten Kursaufschldge aus. Fur deutsche
Unternehmen mit guter Governance wird eine Pramie von 13% ausgewiesen,
amerikanische Unternehmen liegen zwischen 8 und 14%. Fuhrt man sich vor Augen,
welche Anstrengungen von Unternehmensseite notwendig sind, um eine
Unternehmenswertsteigerung von 13% zu erreichen (z.B. durch Absatzsteigerungen,
Werksschlieliungen oder Rationalisierungsmalinahmen), so kann man erahnen, welchen
Hebel eine Steigerung der ,,governance perception” von Seiten des Unternehmens in
den Augen der Investoren darstellt.®’

Auch wenn ein positiver Zusammenhang zwischen Corporate Governance und
Unternehmenserfolg angenommen werden kann, so liegt doch eine erhebliche
Schwierigkeit ~ darin, dass Corporate  Governance sich aus  mehreren
Teilsystemen/Gestaltungsaspekten (z.B. rechtlichen, betriebs-/volkswirtschaftlichen,
ethischen) zusammensetzt, die komplex und interdependent sind. Durch die zahlreichen
Gestaltungsaspekte der Corporate Governance konnen bestimmte Wirkungen wiederum
nur durch ihre spezifische Kombination mit anderen Governanceelementen erzielt
werden.®

Je starker man diese gegenseitigen Abhangigkeiten berlicksichtigen und beleuchten will,
desto mehr gerat die Analyse zu einem Effizienzvergleich von Corporate Governance-
Systemen auf der Makroebene.*® Neben diesem nationalen Governance-Rahmen hangt
der Unternehmenserfolg aber auch von vielen weiteren Faktoren wie z.B. der

Produktpolitik, der Wettbewerbsstrategie oder dem Marketing ab. Ein recht ,,simpler®

% Weiter Untersuchungen zur Korrelation von Unternehmenserfolg und Corporate Governance wurden
u.a. von Thomsen/Pedersen (2000); Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2002), Gugler (2001) und
Murray (1989).

% Siehe McKinsey (2000), zur Studie sei angemerkt, dass es sich um eine reine Investorenbefragung
handelte. Da der Nachweis einer Korrelation zwischen Corporate Governance und
Unternehmenserfolg aber als sehr komplex angesehen werden kann, darf dieser Studie nur eine
bedingte Aussagefahigkeit zugemessen werden. Vgl. Coombes/Watson (2000), S. 75 f.

% Monks (2002), S. 118.

% Vgl. Monks (2002), S. 118.

% \/gl. Dalton et al. (2003), S. 20 f.; Schmidt (2001), S. 74.

% Zum Vergleich von Corporate Governance-Systemen siehe Witt (2003) u. Wentges (2002), S. 127f.
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Ursache-Wirkungszusammenhang von  ,guter* Corporate = Governance und
Unternehmenserfolg, wie ihn die McKinsey-Studie nahe legt, ist daher eher schwierig
empirisch nachzuweisen und bislang allenfalls punktuell untermauert worden.*®

Analysiert man die Beziehung zwischen Corporate  Governance und
Unternehmenserfolg auf der unternehmensinternen Ebene (Mikroebene), so ist
zwischen interner (z.B. Leitungs- und Kontrollaufgaben, interne Kommunikation) und
externer Corporate  Governance (z.B. Investor’s Relations, Kapitalmarkt-
kommunikation) zu unterscheiden. Wesentlich ist hierbei die Frage, ob eine
unternehmensspezifische Corporate Governance, die iber das vom Gesetzgeber und den
Kapitalmarkten'® Geforderte hinausgeht, von den Stakeholdern, insbesondere der
Investorenseite, auch entsprechend honoriert wird und so den Unternehmenserfolg
steigert. Empirische Studien zur Frage der Funktionstrennung von CEO und Board
Chairman kommen hier z.B. zu unterschiedlichen Ergebnissen. % Trotz der schwierigen
Beweisflihrung fir einen nachweisbaren Nutzen, macht die Weiterentwicklung und
Einhaltung von Corporate Governance Regelungen Sinn. Der Deutsche Corporate
Governance Kodex ist z.B. plausibel aufgebaut, wurde von Wirtschaft und Wissenschaft
entsprechend internationalen Standards erarbeitet und wird von groRen bdrsennotierten

deutschen Aktiengesellschaften ohne Nachteil umgesetzt und gelebt.

2.1.6 Abgrenzung des Begriffs Unternehmensfiihrung

Zur Schéarfung des Begriffs Corporate Governance soll hier der Begriff
Unternehmensfiihrung definiert und abgegrenzt werden. Das Phanomen Fuhrung ist
allen hierarchisch aufgebauten Institutionen immanent. Dabei ergibt sich der
Flhrungsbedarf in einem Unternehmen aus dem Handeln von Personen, die ihrerseits
Ziele erreichen wollen. Zur Erreichung dieser Ziele ist eine Koordination der einzelnen
Akteure notwendig.’® In Unternehmen, bei denen die wirtschaftliche Wertschopfung
im Mittelpunkt steht, bedeutet Unternehmensfiihrung aber nicht nur die Koordination
von Personen, sondern auch die Koordination der im Leistungserstellungsprozess
eingesetzten Sachmittel und immateriellen Giter (Informationen, Rechte, Werte,

Pflichten usw.).'%*

199v/gl. Monks (2002), S. 118.

101 Hier sei auf den Deutschen Corporate Governance Kodex verwiesen.
192v/gl. z.B. Baliga et al. (1996), und Rechner/Dalton (1991).

103 \/gl. Macharzina (1995), S. 34.

104 v/gl. Macharzina (1995), S. 34.
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Fuhrung wird meist als soziales und daher nur indirekt messbares Phanomen
verstanden. Erfolgstrachtiges Fuhrungsverhalten und -—handeln kann, angesichts
situationsspezifischer Anforderungen sehr unterschiedlich definiert werden. Deshalb
sind in der Wissenschaft bisher stark divergierende Fihrungsansatze, -modelle und
Empfehlungen entwickelt worden. Diese beruhen auf einem Sammelsurium von
Leihgaben verwandter Disziplinen, die kaum ein koharentes Aussagesystem zulassen.*®
Der Begriff Unternehmensfiihrung wird oft mit Management, Unternehmenspolitik oder
Administration gleich gesetzt.

Versteht man Unternehmensfiihrung folglich als die zielorientierte Beeinflussung der
Planungs-, Entscheidungs-, Kontroll- und Steuerungsprozesse im Unternehmen durch
das Management mit dem Ziel einen groRtmoglichen Uberschuss aus den eingesetzten
Ressourcen zu erwirtschaften, so gibt Corporate Governance die Rahmenbedingungen
zur Leitung und Kontrolle des Managements vor.*® Ziel der Corporate Governance ist
es, die Unternehmensfiihrung sicherzustellen und die Verfligungsrechte unter dem
Aspekt der konsolidierten Fairness auf die verschiedenen Interessensgruppen zu
verteilen.

Ein erfolgreiches Unternehmensmanagement sollte bestimmte Fahigkeiten besitzen.™
Die personlichen Fahigkeiten und fachlichen Qualifikationen des Managements, die
hierfir notwendig sind, werden unter dem Begriff Managementkompetenz
zusammengefasst. Dabei sind fachliche Qualifikationen und personliche Fahigkeiten
gleichermallen flr eine erfolgreiche Ausibung der Managementaufgaben von
Bedeutung. Managementkompetenz kann durch persénliche Erfahrungen und erlerntes
Wissen aufgebaut werden. Dennoch ist es umstritten, inwieweit personliche Fahigkeiten
wie Flhrungs- oder Kontaktfahigkeit zu erlernen sind. Man geht davon aus, dass
manche Fahigkeiten vererbt werden.*® In der Wissenschaft gibt es mehrere Ansétze fiir
eine allgemeine Differenzierung und Identifikation von Managementkompetenzen. Im
Weiteren soll kurz der Ansatz von Thommen vorgestellt werden: Thommen fordert von

Managern vier verschiedene Kompetenzen:*®

105 v/gl. Wild (1974), S. 146.

106 \/gl. Witt (2003), S. 2; Wunderer/Grunwald (1980), S. 52; Diederichs (1999), S. 197 und Bassen
(2002), S. 21.

197 v/gl. Steinmann/Schreydgg (2000), S.20.

108 \/gl. Johnson et al. (1998), S.216 f.

109 \/gl. Thommen (1995), S.5 f.
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e Fachkompetenz
e Methodenkompetenz
e Systemkompetenz

e Sozialkompetenz

Fachkompetenz wird zur Bewaltigung konkreter Sachaufgaben bezuglich der finanz-
und guterwirtschaftlichen Prozesse benétigt. Das hierflr bendtigte Fachwissen ist meist
in den verschiedenen Managementfunktionen wie Planung, Finanzen, Personal und
Marketing angesiedelt. Methodenkompetenz stellt die Kenntnis betriebswirtschaftlicher
Methoden wund Instrumente dar (z.B. Instrumente der Problemldsungs- und
Entscheidungsmethodik). Systemkompetenz beinhaltet die Féhigkeit, das Unternehmen
als Ganzes zu sehen. Die verschiedenen Funktionen des Unternehmens und ihre
Interdependenzen, die Beziehung des Unternehmens mit seiner Umwelt sowie die
Einflisse der Umwelt auf das Unternehmen missen erkannt werden. Unter
Sozialkompetenz versteht Thommen einerseits die Fahigkeit, in der Gemeinschaft zu
arbeiten und andererseits, die Entfaltung der Personlichkeit als Bedingung fur
selbstandiges Handeln.

Nach Steinmann/Schreydgg miussen alle Kompetenzen bei der Ausfihrung der
Managementaufgaben zusammenwirken, um die Managementfunktionen zu erfillen.
Eine spezifische Forschung im Bereich der Immobiliendkonomie zum Thema
Managementkompetenzen liegt bisher nicht vor. Eine allgemeingultige Aussage Uber
Anforderungen an die Managementkompetenz in der Immobilienwirtschaft ist dartiber
hinaus schwierig, da die F&higkeiten, die eine Fihrungskraft besitzen muss, abhéangig
vom Unternehmen, dessen Geschéftsbereich, von den Mitarbeitern und der
Fuhrungssituation sowie den Fihrungsaufgaben sind. So werden zum Beispiel die
Anforderungen an die Managementkompetenz in der Projektentwicklung von denen in
der Immobilienbewirtschaftung abweichen.

2.2  Charakterisierung von Immobilienkapitalgesellschaften
Die Professionalisierung der deutschen Immobilienbranche hat zu einer zunehmenden
Arbeitsteilung gefiihrt. Die meisten Immobilienmarktakteure haben Kernkompetenzen

entwickelt ,,und bieten spezifische Leistungen an, die nicht notwendigerweise Uber den
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gesamten  Lebenszyklus der  Immobilie  reichen“*.  Unter  Immobilien-
kapitalgesellschaften sollen im Folgenden alle deutschen Gesellschaften in der

Rechtsform**

der GmbH und Aktiengesellschaft verstanden werden, ,deren
wesentlicher Geschaftsgegenstand die Vermittlung, die Projektentwicklung, die
Verwaltung, die Finanzierung, der Erwerb und Verkauf von Immobilien oder die
Erbringung von immobilienbezogenen Dienstleistungen umfasst.“*? Da durch die
Komplexitat der Immobilienwirtschaft und der daraus resultierenden Heterogenitét der
Marktteilnehmer eine allgemeingiiltige Definition nicht erfolgen kann*®, sind bei der
empirischen Untersuchung verschiedene Unternehmenszweckarten (Cluster) gebildet
worden, die nachfolgend zusammen mit ihrem Einfluss auf die deutsche
Immobilienwirtschaft beleuchtet werden.** Die von HENS eingefiihrten Begriffe
»Property Company* (Immobilienunternehmen) und ,,Non-Property Company“ (Nicht-
Immobilien-unternehmen) werden dabei ebenso beschrieben wie die Begriffe
Kapitalanlagegesellschaft (KAG), Finanzdienstleister, Finanzholding, Facility- und

Gebaudemanagement, Developer sowie Bau- und Wohnungsbauunternehmen.

2.2.1 Property Companies
Die Kernkompetenz von Property Companies liegt in der ,,Erbringung extern gerichteter

® Da diese sehr breite Definition viele

immobilienwirtschaftlicher Leistungen.™
unterschiedliche Unternehmen (z.B. Kreditinstitute, offene Immobilienfonds,
Reinigungsunternehmen etc.) einschlieBt und somit eine sehr heterogene Gruppe
darstellt, soll der Begriff Property Company enger gefasst werden und nur diejenigen
Unternehmen umfassen, ,die Dritten auf dem Markt Immobilien zur Nutzung
bereitstellen und somit Immobilien als Produkt betrachten.“!*® Der verbleibenden, enger
definierten Gruppe, gehoren qua definitione auch institutionelle Immobilieninvestoren
wie z.B. Pensionskassen, Immobilienaktiengesellschaften, Versicherungen, Immobilien-

handler, Projektentwickler und Immobilienfonds an. Deshalb werden im Rahmen der

10 5ehulte et al. (1998), S. 38.

11 Unternehmen in der Rechtsform der KGaA werden vom Autor hier nicht betrachtet.

112 Bone-Winkel (1994), S. 25 f.

113 v/gl. Bone-Winkel (1994), S. 25 f.

14 Die im Folgenden verwendeten Kategoriebegriffe werden bei der Vorstellung der empirischen

Ergebnisse in Kapitel 5 wieder aufgegriffen.

115 Hens (1999), S. 78, vgl. ebenso Bone-Winkel (1994), S. 25 f.; Schafers (1997), S. 16 f. und Schulte et
al. (1998), S. 45.

118 Hens (1999), S. 79.
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nachfolgenden, empirischen Untersuchung weitere Untergruppierungen der Kategorie

Property Company gebildet, um ein ausreichend differenziertes Bild zu erhalten.

2.2.2 Non-Property Companies

Im Gegensatz zu Property Companies konnen Non-Property Companies als
Unternehmen abgegrenzt werden, ,die Dritten kein immobilienwirtschaftliches
Leistungsprogramm anbieten, aber Immobilien zur Befriedigung ihres Bedarfs als
Produktionsfaktor einsetzen und so immobilienwirtschaftliche Leistungen als intern

gerichtete Sekundarleistungen erbringen.“*’

HENS unterscheidet Non-Property
Companies, die er als Obergruppe Non-Property Companies im weiteren Sinne nennt, in
zwei Unternehmensarten: Unternehmen, bei denen die Immobilie als Produktionsfaktor
oder als Objekt im betrieblichen Leistungserstellungsprozess fungiert (z.B. Architekten,
Projektsteuerer, Berater oder Reinigungsunternehmen), und Non-Property Companies
im engeren Sinne, bei denen die Nutzung des Produktionsfaktors Immobilie im
Vordergrund steht.*?

Non-Property Companies im engeren Sinne lassen sich wiederum in zwei Untergruppen
unterteilen. Zum einen in Unternehmen, bei denen ,,Immobilien Gegenstand von nach
innen gerichteten Erfolgspotenzialen sind, deren Nutzenstiftung fur den Kunden nicht

erfahrbar ist“**® (z.B. Automobilhersteller, Energieversorger, Dienstleistungs-

120

unternehmen oder verarbeitende Industrie) =, zum anderen in Unternehmen, bei denen

~Immobilien direkt zum Aufbau extern marktgerichteter Erfolgspotenziale genutzt“'?
werden (z.B. Seniorenresidenzen, Altenheime, Hotel- oder Handelsimmobilien).

Wesentlich ist bei dieser Abgrenzung, welche strategische Rolle der Produktionsfaktor
Immobilie im Leistungserstellungsprozess des betreffenden Unternehmens spielt. Da
diese Einschatzung flr einen externen Beobachter nur bedingt mdglich ist und sich

strategische Geschéftsfelder von Unternehmen im Zeitablauf auch &ndern kénnen, ist

17 Hens (1999), S. 78, vgl. ebenso Schafers (1997), S. 16 f., Schulte et al (1998), S. 44 f.

18 v/gl. Hens (1999), S. 80 f.

19 Hens (1999), S. 81.

120 Die Immobilie wird von diesen Unternehmen nicht als Produktionsfaktor angesehen und vom
Endkunden (z.B. Automobilkaufer) nicht wahrgenommen. Sobald die Bereitstellung von Immobilien
fir den Leistungserstellungsprozess eine strategische Dimension erhélt und das betreffende
Unternehmen Immobilien als langfristiges strategisches Geschaftsfeld ansieht, gehort die
Immobilienbereitstellung zum origindren Unternehmenszweck. Das betreffende Unternehmen ist zu
einer Property Company geworden, vgl. Hens (1999), S. 81.

121 Hens (1999), S. 81.
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eine trennscharfe Zuordnung von Unternehmen zu den genannten Gruppen nur bedingt
hl122

maoglic
2.2.3 Kapitalanlagegesellschaften

Kapitalanlagegesellschaften erlebten in den letzten beiden Jahrzehnten ein einzigartiges
Wachstum.*?® Neben Offenen Immobilienfonds legten die Kapitalanlagegesellschaften
auch vermehrt Spezialfonds auf. Waéhrend bei den Offenen Fonds ein breiter
Anlegerkreis vorhanden ist, verfigen Spezialfonds nur (ber einen begrenzten
Anlegerkreis von bis zu zehn Anlegern und werden insbesondere von Institutionellen
Investoren nachgefragt.** Durch die Biindelung der finanziellen Mittel mehrerer
Anleger und ein professionelles Immobilien-Fremdmanagement unter dem rechtlichen

125 wurde mit dem Offenen

Dach des Investmentmodernisierungsgesetzes (InvG)
Immobilienfonds ein Anlageprodukt geschaffen, das durch seine transparente
Konstruktion in Deutschland zu einem der stérksten Nachfrager von Immobilienanlagen
geworden ist. Ende 2006 betreuten 23 KAGen in 38 Offenen Immobilienfonds ein
Fondsvermégen von rund 75 Mrd. Euro.*?® Die Offenen Immobilienfonds minimieren
das Anlagerisiko durch eine breite Streuung der Liegenschaften auf eine Vielzahl
nationaler und, seit dem In-Kraft-Treten des 4. Finanzmarktférderungsgesetzes
(FMG)* in 2002, auch in verstarktem MaRe internationaler Immobilienmarkte. Die
Fondsgesellschaft erwirbt qualitativ hochwertige Immobilien unterschiedlicher Grélien,
Nutzungsarten und Mietvertragslaufzeiten, die iiberwiegend in GroBstadten liegen.'?®

Nach Jahren hoher Mittelzuflisse, in den Jahren 2002 und 2003 zusammen allein 28,6

Mrd. Euro*®, in denen die Immobilienfonds zeitweise fast die Halfte ihres Vermogens

122 \/gl. Hens (1999), S. 81.

123 \/gl. Kutscher (1997), S. 207.

124 \/gl. Bone-Winkel/Schulte/Sotelo (2005), S. 695 f.

125 Anfang 2004 wurde das Gesetz (ber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) mit dem
Auslandinvestment-Gesetz unter dem Dach des InvG zusammengefasst. Die gesetzlichen Regelungen
des InvG werden unter Punkt 4.1.4 genauer dargestellt.

126 \/gl. BVI (2006), S. 1.

127 Das Mitte 2002 in Kraft getretene 4. FMG zielte auf die Verbesserung der rechtlichen
Rahmenbedingungen und der internationalen Wetthewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland
sowie auf die Starkung des Anlegerschutzes. Offenen Immobilienfonds ist es seitdem gestattet, unter
Beriicksichtigung einer 30 % Wahrungsrisikoobergrenze, Grundstiickes und grundstiicksgleiche
Rechte auBerhalb der EU unbeschrankt zu erwerben. Neben der Erhéhung des Anteils an
Auslandsimmobilien haben die Offenen Immobilienfonds nun auch das Recht, Grundstiicks-
Sondervermdgen aufzulegen, die vollstandig im auBereuropéischen Ausland investiert sind. Ebenso
dirfen Offene Immobilienfonds Minderheitsbeteiligungen an bzw. Joint-Ventures mit
Grundstlicksgesellschaften eingehen. Siehe 4. FMG zitiert aus Jahrbuch BVI 2004a.

128 \/gl. BVI (2004c), S. 1 und BVI (2004a), S. 57.

129 \/gl. Reichel (2004a), S. 40 und BVI (2004a), S. 56.
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in niedrig verzinsten Termineinlagen und Kkurzfristigen Rentenpapieren anlegen
mussten, weil sie nicht schnell genug in Immobilien investieren konnten, scheint nun
flr die meisten deutschen Offenen Immobilienfonds eine neue Phase angebrochen zu
sein.™®® Die schwache konjunkturelle Entwicklung in Deutschland und die dadurch
verursachten steigenden Leerstandsraten insbesondere im gewerblichen Bereich
(Biiro/Praxis)**, haben besonders bei Fonds mit einem hohen Anteil an deutschen
Immobilien zu Abschreibungen®® und einer sinkenden Marktperformance®® gefihrt.
Um nicht zu sehr vom schwachen deutschen Immobilienmarkt anhangig zu sein,

erh6hen die Fondsgesellschaften seither die Zahl ihrer Auslandsinvestitionen.***

2.2.4 Wohnungsunternehmen

Das Segment Wohnungsunternehmen umfasst sowohl bestandshaltende Gesellschaften
in privater Tragerschaft wie auch noch im Besitz der Offentlichen Hand befindliche
Wohnungsbaugesellschaften.”* Die 6ffentlichen Wohnungsunternehmen wurden vor
dem Hintergrund der nach dem Zweiten Weltkrieg herrschenden Wohnungsknappheit
geschaffen und sollten rasch preiswerten Wohnraum zur Verfligung stellen. Durch die
angespannte Lage der offentlichen Haushalte und den hohen Leerstand insbesondere bei
ostdeutschen Wohnungsgesellschaften stellt sich heute jedoch vielfach die Frage nach
dem Sinn eines solchen starken staatlichen Engagements. Die ¢ffentliche Hand ist somit
zunehmend bereit, Wohnungsunternehmen zu privatisieren, wie der Verkauf der
bundeseigenen Wohnungsgesellschaft GAGFAH an einen opportunistischen Investor

im Jahr 2004 auf beeindruckende Weise verdeutlicht.*®

130 v/gl. Reichel (2004b), S. 34 und vgl. Reichel (2004a), S. 40.

131 Mit 67,1 Prozent stellte der Bereich Biiro/Praxis den gréRten Anteil der Nutzungsarten der 38 Offenen
Fonds, deren Geschaftsjahr 2005 endete, dar. Gefolgt von Handel mit 15,0 %, Lager/Service 9,1 %,
Sonstiges 5,1 %, und Hotel/Gastronomie 3,7 %, vgl. BVI (2005).

32 Im Jahre 2003 schrieben institutionelle Investoren laut DID (Deutsche Immobilien Datenbank) ihre
deutschen Immobilien um 2,4 Prozent ab, vgl. Reichel (2004), S. 34.

133 Die Marktperformance setzt sich aus Mietrendite und Bewertung zusammen. Sinkt die Miete missen
die Immobiliensachverstandigen der offenen Immobilienfonds in ihren Jahresgutachten
Bewertungsabschldage vornehmen.

134 Nach Investitionen in west- und nordeuropaischen EU-Mitgliedsstaaten geriet durch die EU-
Osterweiterung auch Osteuropa neben Nordamerika und Asien in den Fokus der Offenen
Immobilienfonds.

135 v/gl. Schulte/Holzmann (2005), S. 183.

138 Reichel (2005b), S. 36.; Die Beratungsfirma GEWOS schétzt, dass in 2005 in Deutschland bis zu 4,1
Mio. Wohnungen zum Verkauf stehen konnten, wovon 2,6 Mio. Wohnungen im Besitz der
Kommunen seien.
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Private Wohnungsunternehmen sind hauptsachlich das Resultat von bereits erfolgten
Privatisierungen staatlicher Wohnungsgesellschaften, aber auch der Ausgliederung von

Wohnungsbestanden (Werkswohnungen) von Industrieunternehmen.**’

2.2.5 Finanzdienstleister

Unter dem Begriff Finanzdienstleister werden in dieser Arbeit alle mit der
Immobilienfinanzierung in Verbindung stehenden Unternehmen zusammengefasst.
Durch die Uberwiegend fremdkapitaldominierten Immobilieninvestitionen in
Deutschland, kommt dieser Gruppe eine hohe 6konomische Bedeutung zu.

Je nach Darlehenslaufzeit und Beleihungsrisiko lassen sich zwei Gruppen

unterscheiden:**®

e Unternehmen, die die Herstellungsphase einer Immobilie mit einer
Zwischenfinanzierung begleiten und
e Unternehmen, die eine langfristige Finanzierung von Immobilieninvestitionen

sicherstellen.

Dieses Segment umfasst daher sowohl die finanzierenden Hypothekenbanken, die
Bausparkassen, Sparkassen und Landesbanken wie auch die Leasinggesellschaften.
Bedingt durch den in der Vergangenheit gefiihrten Volumenwettbewerb mit niedrigen
Margen und geringer Rentabilitdt wurden grofRe Kreditrisiken angehéduft, die nun als
Non-Performing Loans mit zum Teil erheblichen Abschlagen auf den bilanziellen

Buchwert an Finanzinvestoren verkauft werden.

2.2.6 Finanzholdings

Der Begriff Finanzholding umschreibt in dieser Arbeit die Gruppe der Unternehmen,
bei der die Unternehmenszentrale nur sehr begrenzt Einfluss auf die
Unternehmensbereiche nimmt. Die operative Fiuhrung wird durch die Unternehmens-
bereiche selbst vollstandig tbernommen. Die Unternehmenszentrale beinflusst die
Unternehmensbereiche ,,nur mittelbar — nicht aber inhaltlich- durch die Vorgabe von

finanziellen ZielgroRen (zum Beispiel Wert, Rendite, Gewinn, Cash-flow) sowie durch

137 50 wurde z.B. der Wohnungsbestand der E.on AG (ehemals Veba AG) in die Viterra AG eingebracht
und spéter verduBert. Auch ThyssenKrupp verkaufte Anfang 2005 seine 48.000 Wohnungen an ein
Finanzkonsortium.

138 \/gl. Schulte/Holzmann (2005), S. 189.



Seite 30

die Besetzung der obersten Fiihrungspositionen der Unternehmensbereiche*.** Die
Finanzholding  tritt  aufgrund  von Beteiligungspaketen an anderen
Immobilienunternehmen auch als immobilienwirtschaftlicher Marktteilnehmer in
Erscheinung. Sie (bt jedoch keine Fihrungsfunktion, sondern eine reine
Finanzierungsfunktion“ aus.'*° Sie agieren als Finanzinvestor, dessen Fokus auf dem
Investment und nicht so sehr auf der Eigentiimerseite liegt. Beispielhaft sei hier die
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG genannt.** Da diese Unternehmen nur
bedingt durch die Gruppe der Non-Property Companies abgedeckt werden, wurden sie

in einer eigenen Gruppe zusammengefasst.

2.2.7 Facilities Management Unternehmen

Das Facilities Management (FM) kann in die drei Auspragungsformen technisch (z.B.
Wartung und Instandhaltung), infrastrukturell (z.B. Reinigung und Sicherheit) sowie
kaufmannisch (z.B. Objektbuchhaltung) untergliedert werden.**? *** Der deutsche Markt
fir FM-Dienstleistungen hat ein geschatztes jahrliches Volumen von rund 50 Mrd.
Euro, wobei der Anteil externer, also von Unternehmen fremdvergebener FM-
Leistungen mit rund 30 Mrd. Euro den gréRten Teil ausmacht.**

Wie in anderen Branchen auch, ist hier ein Trend hin zur Standardisierung,
Rationalisierung und dem Anbieten von Komplettlésungen fir den Kunden im Sinne
eines ganzheitlich, integrierten FM zu beobachten. Als Ergebnis dieser Entwicklung ist
eine zunehmende Konzentration auf Seiten der Anbieter wahrnehmbar, die sich in den

kommenden Jahren weiter fortsetzen wird.

2.2.8 Developer / Projektentwicklungsunternehmen

Die Gruppe der Developer / Projektentwicklungsunternehmen gliedert sich in

verschiedenen Developer-Typen auf'*:

3% Hungenberg (2000), S. 397.

140 \/gl. Thommen/Achleitner (2003), S. 734.

1 Dje WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG gehérte Anfang 2000 mit einem Borsenwert von mehr
als sechs Mrd. Euro zu den grofiten Immobilien- und Beteiligungsgesellschaften in Deutschland.
Durch den spekulativen Ankauf eines Aktienpaketes der Commerzbank, dessen Wert anschlie}end
verfiel, geriet die WCM finanziell ins Schlingern, vgl. Lipinski (2006), S. 14.

42 \/gl. Schulte/Schéafers (2005), S. 61 f.

143 Sjehe auch Schulte/Pierschke (2000).

144 v/gl. Studie der InterConnection Consulting Group (IC) in Schulte/Holzmann (2005), S. 199.

145 vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 169 f.
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e Der Trader-Developer fiihrt Projektentwicklungen durch, um sie nach Abschluf3
zu verkaufen,

e der Service-Developer fuhrt Projektentwicklungen als Dienstleister fur Dritte
durch und

e der Investor-Developer fihrt Projektentwicklungen fiir den eigenen Bestand
durch.

Als allgemein anerkannte Definition des Begriffs Projektentwicklung i.e.S. gilt die
Definition von DIEDERICHS: ,,Bei der Projektentwicklung sind die Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich
wettbewerbsfahige, arbeitsplatzschaffende und —sichernde sowie gesamtwirtschaftlich
sozial- und umweltvertragliche Immobilienprojekte geschaffen und dauerhaft rentabel
genutzt werden konnen.“4°

Tochterunternehmen von international tatigen Bauunternehmen; die ebenfalls
Projektentwicklung betreiben, konnen nicht immer eindeutig einer der drei
Auspragungen zugeordnet werden. Der eher mittelstdndisch gepragte Markt fur
Projektentwicklungen in Deutschland ist extrem intransparent, da kaum Erhebungen
tiber Struktur und Organisation der einzelnen Marktteilnehmer vorliegen.**” 12

Die knappe Eigenkapitalausstattung der meisten Marktteilnehmer sowie die mangelnde
Dokumentation, das oft nur schwache Risikomanagement und die fehlende Bereitschaft
zur Offenlegung, verscharfen im Rahmen von Basel Il den Wetthewerbsdruck.
Projektentwicklungsrisiken, die aufgrund mangelnder Transparenz und einer fehlenden
Historie vergangener Projekte nur schwer durch die finanzierende Bank bewertet
werden konnen, fuhren zu einem Risikoaufschlag und somit einem starken Anstieg der

Finanzierungskosten des Projektentwicklers.'*

2.3  Zusammenfassung
In dem hier betrachteten Zusammenhang wirkt Corporate Governance ein auf sémtliche

rechtlichen und faktischen Normen, unternehmensindividuellen Leitlinien und

148 Diederichs (1994), S. 43.

17 v/gl. Schulte/Holzmann (2005), S. 171.

%8 Die Bulwien AG und die Bernd Heuer Dialog GmbH fiihrten 2001 eine erste reprasentative Befragung
unter deutschen Projektentwicklern durch, siehe Schulten/Rometsch (2002).

149 Schulte/Holzmann (2005), S. 171, siehe auch Pitschke (2004).
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Vereinbarungen, zwischen der ,.erfolgsorientiert handelnden Unternehmensleitung***°

und einer effizienten Unternehmenskontrolle durch die Shareholder/ Anteilseigner. Im
Kern lassen sich Corporate Governance Probleme auf die zwangslaufge
Unvollstandigkeit geschlossener Vertrage sowie das meist vorliegende unterschiedliche
Informationsniveau der handelnden Parteien zuruckfihren. Die Darstellung der
Wertsteigerungsmodelle Shareholder-Value und Stakeholder-Value zeigt, dass sich
beide Sichtweisen hinsichtlich ihrer zentralen Annahmen diametral gegeniber stehen.
Der Shareholder-Value ist jedoch nicht so zu verstehen, dass alleine dem Kapitalgeber
eine dominante Rolle zusteht. Alle die bereit und in der Lage sind, Risiko zu
ubernehmen, werden an der im Leistungs- und Erstellungsprozess geschaffenen
Wertschopfung beteiligt.™ Als ErfolgsmaRstab verhindert der Shareholder-Value
damit, dass Stakeholder Uber ihren geleisteten Wertschopfungsbeitrag hinaus entlohnt
werden. Durch seine unklaren und teilweise unbestimmten ZielgroRen l6st der
Stakeholder-Value Kosten wie z.B. Verhandlungskosten zwischen den Koalitionaren,
Uberwachungskosten etc. aus. Dem Management kommt dabei eine entscheidende
Rolle zu, da es Uber die Wertschopfungsverteilung an die Stakeholder bestimmt und
dabei die Gefahr besteht, dass das Management die Unternehmenspolitik konsequent
nach den eigenen Interessen ausrichtet.

Corporate Governance Regelungen missen also so wirken, dass Verfligungsrechte und
Anreizsysteme den betroffenen Parteien rechtlich und faktisch weniger Spielrdume und
Motivation fur opportunistisches Verhalten geben. Gelingt es einem Unternehmen
dadurch die Effizienz der Unternehmensfiihrung zu steigern, so ist auch der
Kapitalmarkt bereit, dies entsprechend zu honorieren.

Neben der prinzipiellen Darstellung der hier betrachteten Formen von
Immobilienkapitalgesellschaften wurden in Abschnitt 2.2 insbesondere die in Kapitel

funf untersuchten Unternehmenscluster definiert.

0y, Rosen (2002), S. 592.
11 wertschépfung soll hier als ,,geschaffener Geldwert, der der Unternehmung verbleibt“ definiert
werden, Ulrich/Fluri (1995), S. 60.
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3 Neue Institutionenékonomik und Corporate Governance

Intransparenz  und Unvollkommenheit des Immobilienmarktes bedingen, dass
Marktteilnehmer im Rahmen ihrer Téatigkeit in erheblichem Masse das Know-how
anderer Marktakteure nutzen®®* und Dienstleistungen verschiedener Anbieter in
Anspruch nehmen muissen, um die ungleiche Verteilung von Informationen
auszugleichen. Da die Neue Institutionenokonomik (NIO) neben  der
Transaktionskosten- und der Property-Rights-Theorie insbesondere mit der Agency-
Theorie diese Phanomene behandelt, hat sie Bedeutung fir die behandelte Thematik.

Sie soll deshalb in den folgenden Abschnitten naher dargestellt werden.

3.1  Grundlagen und Entwicklungen der Neuen Institutionenékonomik

Die NIO beschaftigt sich mit der Beobachtung und Analyse (6konomischer)
Institutionen. Institutionen werden dabei verstanden als ,,[...] Erscheinungsformen eines
geregelten Miteinanderumgehens, einer geordneten Koordination von Menschen
[..]“™2. Sie ,,sollen individuelles Verhalten steuern“'>*. Dabei sind sie langfristig und
auf eine bestimmte Gruppe von Handelnden ausgerichtet und bringen Ordnung in

wirtschaftliche Ablaufe, was zu einer Verminderung der Unsicherheit™® fiihrt.

In der Neoklassischen Okonomie, die der NIO zeitlich vorausgeht, gibt es keine
logische Erklarung fir die Existenz von Institutionen. Dies rihrt von der vollstandigen
Abstraktion™® her, die dort fir die Erklarung 6konomischer Zusammenhange
Anwendung findet: So beschreiben die neoklassischen Annahmen des
Gleichgewichtsmodells eine Welt, in der kein Agent Einfluss auf den Preis eines Gutes
ausuben kann, da sich dieser allein durch Angebot und Nachfrage auf dem Markt bildet.
Ressourcen gelangen stets in ihre effizienteste Verwendung, da der Preis als
Knappheitsindikator das Verhalten von Anbieter und Nachfrager bestimmt.’®” Giter
sind homogen, d.h. sie weisen keinerlei Qualitatsunterschiede auf. Lediglich der Preis

entscheidet dartiber, ob ein Gut nachgefragt wird oder nicht. Dies und die Annahme

152 vgl. Kloess (1999), S. 43.

153 Gobel (2002), S. 1.

154 Richter, Furubotn (1999), S.7.

15 v/gl. North (1990), S. 239.

156 v/gl. Coase (1998), S. 72.

137v/gl. Erlei, Leschke, Sauerland (1999), S. 45.
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vollstandiger Transparenz und vollkommener Information fiihren dazu, dass die
Nachfrage sich ohne Zeitverzdgerungen an die neuen Preise anpasst. Unter diesen
Annahmen existieren Institutionen nicht, da sie fir die Effizienzsteigerung
wirtschaftlicher Vorgange nicht notwendig sind.**®

Tatsachlich jedoch kann das neoklassische Modell nicht erkl&ren, weshalb in der Praxis
trotzdem Institutionen in Form von Unternehmen entstehen, aus welchen Griinden der
Markt in der Realitdt nicht immer gerdumt ist und weshalb es deutliche
Qualitatsunterschiede zwischen Gitern gibt. Diese Erscheinungen begriinden die

Notwendigkeit von Institutionen.

Der Aufsatz ,,The Nature of the Firm* von Ronald Coase aus dem Jahre 1937 wird
allgemein als die Geburtsstunde der NIO angesehen.’ Zwar gab es zuvor schon
6konomische Schulen, die sich mit dem Ph&nomen der Institution auseinandergesetzt
hatten. Die Neoklassik mit ihrer mathematischen Erklarung wirtschaftlicher
Zusammenhange hatte jedoch die Existenz von Institutionen aufler Acht gelassen. Die
NIO kritisiert zwar die stark vereinfachten logischen Annahmen des neoklassischen
Gleichgewichtsmodells, Gbernimmt aber in ihrer Analyse der Institutionen insbesondere
das Phanomen des vollstandig rational handelnden ,,Homo Oeconomicus* und sogar die
mathematischen Ansdtze zur Erklarung ©6konomischer Zusammenhange, die
urspringlich der Neoklassik entstammen. Daher wird sie gegeniber der klassischen
6konomischen Theorie, die auch die Existenz von Institutionen berticksichtigt und ,,alte
Institutionendkonomie* genannt werden kann, als neu bezeichnet.!®® Coase griff in
seiner Arbeit die Frage auf, wie die Entstehung von Unternehmen zu begrinden sei,
wenn doch die dezentrale Koordination von Ressourcen und Bedirfnissen auf dem
Markt diesen rdume. Dabei sei ein Unternehmen gerade zentral koordiniert und
widerspreche somit der Theorie, dass wirtschaftliche Tauschvorgange allein Uber die
individuellen Handlungen der Marktteilnehmer auf effiziente Art und Weise abliefen.
Seine Erklarung des Phanomens ,Unternehmen® begriindete er damit, dass die
Inanspruchnahme des Marktes mit Kosten verbunden sei, die umgangen werden
kdnnten, wenn verschiedene Transaktionen innerhalb einer Institution gebindelt und die

Kosten somit internalisiert wirden. Auf dieser ldee fuRt der Transaktionskostenansatz,

18 vgl. Gobel (2002), S. 29.
%9 v/gl. Palermo (2000), S. 573; Coase (1998), S. 72.
160 v/gl. Williamson (1998), S. 75; Meuthen (1997), S. 4.
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der eine der drei Saulen der NIO darstellt. Transaktionskosten umfassen Such- und
Informationskosten, Verhandlungs- und Entscheidungskosten sowie Uberwachungs-
und Durchsetzungskosten. lhre Existenz ist eine der wesentlichen Grundlagen der
NI10O™*, und sie erscheinen auch in deren beiden anderen Ansétzen, dem Agency-Ansatz
und dem Verfiigungsrechtsansatz.*®* Hervorzuheben ist, dass ,.[...] jeder Teilansatz eine
Facette eines gemeinsamen Problemkomplexes erhellt [...]“'®*, da erstens bei jedem
wirtschaftlichen Tauschvorgang Verfugungsrechte entweder getauscht oder auf eine
andere Weise berlhrt werden, dass zweitens Vertragsparteien involviert sind, die
unterschiedliche Interessen vertreten, und dass dabei drittens Transaktionskosten

entstehen.

3.2 Die verschiedenen Ansétze der Neuen Institutionenékonomik
Im Folgenden werden die drei theoretischen Anséitze der NIO kurz dargestellt.
Vertiefend wird fiir den Verlauf dieser Arbeit jedoch lediglich auf den Agency-Ansatz

eingegangen.

3.2.1 Transaktionskostenansatz

Der Transaktionskostenansatz ergénzt die Theorie der Verfligungsrechte und beschaftigt
sich im Allgemeinen mit der Problematik der optimalen Ausgestaltung wirtschaftlicher
Austauschbeziehungen.’®® Ansatzpunkt ist hierbei die Transaktion als Kkleinste
Untersuchungseinheit der NI1O. Eine Transaktion findet nach Williamson statt, ,,wenn
ein Gut oder eine Leistung Uber eine technisch trennbare Schnittstelle hinweg
(ibertragen wird. Eine Tatigkeitsphase wird beendet; eine andere beginnt*.**

Ohne eine Zuordnung und Nutzungsregelung von Verfugungsrechten konnten keine
6konomischen Vertrdge zustande kommen. Der Fokus des Transaktionskostenansatzes
liegt auf den Bedingungen des Vertragsabschlusses, da durch institutionelle Regelungen
effizienzmindernde Transaktionskosten entstehen, die wiederum minimiert werden
sollen. Unsicherheit und eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen den
Vertragsparteien fihren zu heterogenen Erwartungen, die wiederum Transaktionskosten

bei der Vertragsgestaltung bedingen. Diese kénnen als Informationsbeschaffungskosten

181 \/gl. Richter, Furubotn (1999), S. 45.
162 \/gl. Picot/Dietl/Franck (1999), S. 54 f.
163 Gobel (2002), S. 60.

164 v/gl. Richter, Furubotn (1999), S. 45.
165 Wwilliamson (1990), S. 1.
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im Vorfeld des Vertragsabschlusses oder als Kontrollkosten nach Abschluss des
Vertrages entstehen.'®®

Transaktionskosten  kénnen sowohl in  Form vom Markttransaktionskosten
(hauptséchlich Kosten der Informationsbeschaffung, Vertragsanbahnung und -
gestaltung) als auch innerhalb der hierarchischen Koordinationsform Unternehmung
(tiberwiegend Kontroll- und Durchsetzungskosten) anfallen.*®’

Die Hohe der Transaktionskosten eines wirtschaftlichen Tauschprozesses wirkt sich auf
die Organisationsstruktur einer Institution aus*®® und determiniert die Charakteristika
des Austauschprozesses. Dabei bestimmen diese Transaktionskosten die Gestaltung von
Vertragen.

Die institutionelle Gestaltung 6konomischer Beziehungen muss individuelle
Verfligungsrechte nicht nur regeln und schutzen, sondern auch transaktionskosten-
minimale Bedingungen schaffen, um so eine optimale Allokationseffizienz zu
ermoglichen. Diese Minimierung ist jedoch nur sinnvoll, wenn sie in Relation zu
anderen Zielvorgaben angestrebt wird. ®® Eine institutionelle Struktur, so der Hauptsatz

der N10, tendiere zu einer Maximierung des ,,Nettoertrages“ der Transaktion.'™

3.2.2 Agency-Theorie

Bei der Agency-Theorie stehen die Institution des Vertrages und seine Rolle in
Auftrags- und Agenturbeziehungen im Mittelpunkt. Zentrales Problem der Agency-
Theorie ist die Annahme, dass in jeder wirtschaftlichen Austauschbeziehung zwei
Vertragsparteien  existieren, die sich durch eigennutzige, divergierende
Zielvorstellungen, unterschiedliche und unvolistandige Informationsniveaus und eine
unvollkommene Moral auszeichnen.*™ Der Prinzipal (Auftraggeber oder sein Vertreter)
fragt ein Gut oder eine Leistung nach, die der von ihm beauftragte Agent liefern soll.
Damit der Agent in seinem Namen handeln kann, Uberlasst ihm der Prinzipal
typischerweise die Verfugungsgewalt tber gewisse Ressourcen sowie entsprechende

Entscheidungsbefugnisse und entlohnt den Agenten fiir sein Tun. Die Delegation dieser

186 Transaktionskosten kdnnen ebenso in Form von Kosten fiir Informationsgewinnung, -tberpriifung
oder —verarbeitung entstehen. Ebenso Verhandlungskosten sowie Durchsetzungs- und Kontrollkosten.
Vgl. Richter (1995), S. 136 und Richter, Furubotn (1999), S. 45.

87 Transaktionskosten kénnen auch aus makrodkonomischer Sicht beschrieben werden. Arrow spricht
hier von den ,,Betriebskosten des Wirtschaftssystems* (Arrow (1969), S. 48.).

108 \/gl. Meuthen (1997), S. 21.

199 y/gl. Richter (1998), S. 326.

70 v/gl. Kreps (1990), S. 183.

11 \/gl. Eisenhardt (1989), S. 58, Picot/Neuburger (1995), S. 14, Picot (1991), S. 150.
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Verfligungsrechte vom Prinzipal auf den Agenten erfolgt, weil der Agent ein groReres
Expertenwissen (Informationsvorsprung) zur Abwicklung der Aufgabe aufweist oder
weil Zeit- und Kostengriinde dies in den Augen des Prinzipals sinnvoll erscheinen
lassen. Da der Prinzipal jedoch lediglich das Endergebnis der Leistung des Agenten
beurteilen kann, dessen Handlungen im Einzelnen aber nur schwer berwachbar sind,
besteht eine Informationsasymmetrie zwischen den Vertragspartnern. Es bleibt dem
Auftraggeber verborgen, ob das beobachtbare Endergebnis unmittelbar auf die Leistung
des Vertreters zurlickzufuihren ist oder auf exogene, auBerhalb seiner Macht stehende
Einfliisse."

Neben der Informationsasymmetrie’”

ist die Interessendivergenz zwischen Prinzipal
und Agent von entscheidender Bedeutung: Der Agent wird versuchen, die
Informationsasymmetrie zu seinen Gunsten auszunutzen, indem er seinen personlichen
Nutzen maximiert und nicht den des Prinzipals, in dessen Auftrag er jedoch handeln
soll. Dabei ist dies nicht in erster Linie moralisch verwerflich, sondern eher ein Indiz fiir
einen unzureichenden Anreiz- und Kontrollmechanismus.'’* Die Agency-Theorie
beschaftigt sich somit mit den negativen Auswirkungen des Informationsgefalles auf die
erbrachte Leistung sowie der Minimierung der Zieldivergenz zwischen Prinzipal und

Agent durch eben diese Anreiz- und Kontrollstrukturen.*”

3.2.3 Verfligungsrechteansatz

Der Verfugungsrechtsansatz (Property Rights Ansatz) beruht auf dem Gedanken, dass
jedes Unternehmen als ein Netzwerk von Vertrégen interpretiert werden kann, das die
Verwendung der Ressourcen und der Ertrage regelt.'”® Verfigungsrechte sind ,[...]
institutionelle Vereinbarungen (Regeln), die ein ganz bestimmtes Handeln ermdglichen,
einschranken oder ausschlieRen®.'”” Sie sind mit jeder Art von Gut verbunden und

lassen sich in vier Unterformen gliedern:

a) USUS - das Recht zur Nutzung des Gutes,

72 \/gl. Schmidt/Thielen (1995), S. 483.

1% Informationsasymmetrie liegt vor, wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt der Prinzipal einen vom
Agenten abweichenden Wissensstand Uber das Entscheidungsproblem hat. Diese Wissensstande
koénnen sich im Zeitablauf &ndern. Es wird allerdings meist von einem Wissensvorsprung des Agenten
ausgegangen. Vgl. Kiener (1990), S. 22.

7% \/gl. Schredelseker (2002), S. 57.

15 vgl. Kleine (1995), S. 27.

176 \/gl. Fama (1980), S. 290.

Y7 Hutzschenreuter (1998), S. 25.
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b) AB USUS - das Recht zur Veranderung des Gutes,
¢) USUS FRUCTUS - das Recht zur Aneignung der resultierenden Ertrage,
d) Liquidationsrecht - das Recht der Ubertragung dieser Rechte oder VerauRerung

des Gutes an Dritte.1"®

Das Verhalten der ©6konomischen Akteure wird durch die Verteilung der
Verfligungsrechte beeinflusst, womit vorbestimmt ist, auf welche Art und Weise
verschiedene Ressourcen genutzt werden. Wird beispielsweise durch den Staat die
Struktur der Verfugungsrechte veréndert, so bringt dies eine Verédnderung der Nutzung
bestimmter Ressourcen mit sich. Auf diese Weise kann das Verhalten der Akteure so

konditioniert werden, dass sich die gesamtwirtschaftliche Allokation verandert.'”

3.3 Nahere Betrachtung der Agency-Problematik

Die Agency-Problematik resultiert aus dem Dualismus von Arbeitsteilung und
Kooperation, welche jede Unternehmung kennzeichnen.® Sie sind fir ein effizientes
Wirtschaften erforderlich. Einher damit geht die Delegation von Aufgaben, die auf
einem Vertrauensverhdltnis aufbauen muss, da vollstindige Transparenz und
vollkommene Information niemals gegeben sind. Dies flihrt zu verschiedenen

Problemkonstellationen, die im Folgenden erlautert werden.

3.3.1 Probleme der Prinzipal/Agenten-Beziehung

Da eine Delegation nur dann sinnvoll ist, wenn das Ergebnis dadurch maximiert wird,
kann unterstellt werden, dass der Auftragnehmer (ber ein spezielleres und hdheres
Wissen als der Auftraggeber verfligt. Dies begrindet die oben beschriebene
Informationsasymmetrie. Das so entstehende Informationsgefalle beruht jedoch nicht
allein auf mangelndem Fachwissen des Prinzipals, sondern auch darauf, dass er die
Fahigkeiten, Absichten, Anstrengungen und Kenntnisse des Agenten schlecht beurteilen
kann.'®! Daraus konnen sich vier verschiedene Probleme ergeben. Zunéchst sei auf das
Phanomen ,hidden action“ hingewiesen, welches die Unuberprifbarkeit des Handelns
des Agenten durch den Prinzipal beschreibt. Dariiber hinaus existiert das Problem der

»hidden information®, bei dem der Agent bei der Durchfiihrung der ihm delegierten

178 \/gl. Alchian/Demsetz (1972), S. 783; Fritsch/Wein/Ewers (1993), S. 5.
179 v/gl. Wolff (2000), S. 17.

180 yv/gl. Jost (2001), S. 11.

181 \/gl. Gébel (2002), S. 100.
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Aufgabe Informationen erhélt, die er dem Prinzipal vorenthalten kann. In diesem Falle
kann der Prinzipal die Leistung seines Vertreters zwar tberprifen, weild sie aber nicht
zu beurteilen, da sich ihm verschlief3t, ob das Ergebnis auf die Leistungen des Agenten
zuriickzuftihren ist, oder ob tberwiegend Umwelteinfliisse dafiir verantwortlich sind.'®?
An dritter Stelle seien die ,,hidden characteristics” eines Agenten genannt, die ihrerseits
auch auf die Informationsasymmetrie in der Prinzipal/Agenten-Beziehung einwirken
kdnnen. Sie beschreiben bestimmte Eigenschaften des Agenten, die er dem Prinzipal
nicht preisgibt, so dass dieser sich kein vollstandiges Bild davon machen kann, ob der
Agent ernsthaft in der Lage ist, den ihm erteilten Auftrag auszufuhren. Die ,,hidden
intentions® eines Agenten seien an letzter Stelle erwahnt. Sie beschreiben die Tatsache,
dass dem Prinzipal beim Vertragsschluss die wahren Absichten des Agenten verborgen
bleiben kénnen. So kann beispielsweise nicht ausgeschlossen werden, dass der Agent
nach Vertragsabschluss einen ,,hold up®, einen sog. ,,Raubiiberfall*, durchfiihrt;*®®

Auch der Prinzipal ist demnach gegeniber dem von ihm ausgewdhlten Agenten
durchaus in einer abhangigen Position. Dies betrifft die spezifischen Eigenschaften des
Agenten und seine Fahigkeit, die ihm (bertragenen Aufgaben auch tatséchlich
erfolgreich zu bewéltigen. Bei absehbarem Misserfolg ist der Wechsel zu einem anderen
Agenten schwierig, kostspielig und auf eine potentiell komplexe Weise

geschaftsschadigend, weshalb dieser Schritt gewohnlich nur zégernd getan wird.

3.3.2 Risiken der Agency-Beziehung

Die beiden groRBen Problemfelder der Agency-Theorie untergliedern sich in solche, die
vor Vertragsabschluss und solche, die danach auftreten. Im ersten Fall wird von der
Negativauslese, der ,,adverse selection, gesprochen,'® die dazu fiihrt, dass ein falscher
Agent fir die Delegation der Aufgabe ausgewéhlt wird. Probleme, die nach
Vertragsabschluss auftreten, bezeichnet man als moralisches Risiko (,,moral hazard“),*®®
weil die Gefahr besteht, dass der Agent unmoralisch, d.h. entgegen der urspriinglichen
Vertragsvereinbarung, handelt.

Der adverse selection kann auf zweierlei Art und Weise entgegengewirkt werden:
Erstens durch ,,Screening®, d.h. eine systematische Informationsbeschaffung seitens des

Prinzipals Uber die Charakteristika des Agenten, so zum Beispiel Uber die Presse oder

182 v/gl. Kleine (1995), S. 34.

183 vgl. Rechtien (0.J.), S. 15.

184 \/gl. Macho-Stadler/Pérez-Castrillo (1997), S. 9.
185 \/gl. Macho-Stadler, Pérez-Castrillo (1997), S. 11.
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ehemalige Vertragspartner des Agenten, und zweitens durch ,,Signalling”, d.h. die
Ubertragung bestimmter Informationen seitens des Agenten, die seine Charakteristika
und Fahigkeiten bezeugen (beispielsweise Zeugnisse, Referenzen und Gutachten). Das
Problem des moral hazard kann einerseits begrenzt werden durch ,,Monitoring“ des
Agenten durch den Prinzipal, indem dieser ,,[...] den Agenten teilweise tiberwacht und
basierend auf den Uberwachungsinformationen magliche Sanktionen gegeniiber dem

Agenten ergreift.“

3.3.3 Anreizkompatibilitat

Die optimale Gestaltung der Beziehung zwischen Prinzipal und Agent wird zum
ausschlaggebenden Charakteristikum, weil von ihr die erfolgreiche Durchfiihrung der
delegierten Aufgabe abhdngt. Dies setzt eine moglichst klare Spezifizierung der
iibertragenen Aufgaben voraus, eine Ubereinkunft, wie die durch die Leistung
geschaffenen Werte verteilt werden und vor allem wie eine mdglichst enge
Verknupfung der Interessen des Agenten mit denen des Prinzipals hergestellt werden
kann.®" Ein Vertrag kann so gestaltet werden, dass die Zieldivergenz beider Parteien
(teilweise) Uberwunden wird. Dazu ,[..] muss [der Prinzipal] das im Vertrag
spezifizierte Entlohnungssystem so gestalten, dass es am vorgegebenen Ziel
zielorientiert die  Entscheidungen des Agenten im Hinblick auf seine
Aufgabendurchfiihrung systematisch beeinflusst.“'*® Eine solche Homogenisierung der
Interessen kann durch geeignete Anreize fiir den Agenten erreicht werden, was mit dem
Begriff der Anreizkompatibilitdt des Vertrages beschrieben wird. Sie entsteht dann,
wenn der Vertrag so gestaltet wird, dass der Agent die Konsequenzen seines Handelns
selbst verspiurt. Damit konnen die Folgen der in der Agency-Beziehung angelegten

Trennung von Risiko und Gewinn gemildert werden.

3.4  Die Agency-Theorie im Kontext einer Kapitalgesellschaft'®®
Die Agency-Theorie kann auf die verschiedensten Bereiche angewandt werden (z.B.
Versicherungsgesellschaft/Versicherter,  Gebrauchtwagenverkaufer/-k&ufer,  Arbeit-

188 Hutzschenreuter (1998), S. 40.

87 v/gl. Jost (2001), S. 12.

188 Jost (2001), S. 17.

189 Eiir die weitere Betrachtung von Kapitalgesellschaften soll exemplarisch die Aktiengesellschaft
analysiert werden.
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nehmer/-geber).*® Sie hat in der Betriebswirtschaftslehre groBe Bedeutung, weil sich
dort fast alle Beziehungen durch den Agency-Ansatz beschrieben lassen.*® Eine der
wichtigsten Erscheinungsformen des Agency-Aspekts im Corporate Governance-

192 ainer

Kontext liegt in der Beziehung zwischen den Aktionédren und dem Management
Aktiengesellschaft sowie dem Aufsichtsrat und dem Vorstand. Das Unternehmen kann
dabei als ein ,,System von vernetzten Prinzipal/Agenten-Beziehungen aus rational

handelnden Individuen mit persénlichen Zielsetzungen“*®

interpretiert werden. Das
sich aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle einer Aktiengesellschaft ergebende
Agency-Problem stellt ein zentrales Thema der Corporate Governance dar, denn diese
Struktur muss die Kontrolle des Managements angesichts der Moral Hazard-

Problematik der Trennung von Eigentum und Kontrolle gewahrleisten.***.

3.4.1 Informationsasymmetrie durch Delegation
Das Problem der Trennung von Eigentum und Kontrolle bei Kapitalgesellschaften
veranlasste schon Adam Smith dazu, in seinem Werk ,,An Inquiry into the Wealth of

Nations* zu betonen:

»The trade of a joint stock company is always managed by a court of directors. The
court, indeed, is frequently subject, in many respects, to the controul [!] of a general
court of proprietors. But the greater part of those proprietors seldom pretend to
understand any thing of the business of the company; and when the spirit of faction
happens not to prevail among them, give themselves no trouble about it, but receive
contentedly such half yearly or yearly dividend, as the directors think proper to make to
them. This total exemption from trouble and from risk, beyond a limited sum,
encourages many people to become adventurers in joint stock companies, who would,
upon no account, hazard their fortunes in any private copartnery [!]. Such companies,

therefore, commonly draw to themselves much greater stocks than any private

190 v/gl. Akerlof (1970), S. 488-500; Delingat (1996), S. 31.

191 v/gl. Jost (2001), S. 32.

192 Es sei darauf hingewiesen, dass es sich genau genommen um eine multiple Agency-Beziehung
handelt. Hutzschenreuter erklért dazu, dass auf der ersten Stufe das Topmanagement als Agent fir die
Eigentimer die strategische Fiihrung des Unternehmens ibernimmt. Auf einer zweiten Stufe werden
die Bereichsmanager als neue Agenten vom Topmanagement als Prinzipal mit der strategischen
Fuhrung der jeweiligen Bereiche betraut und in einem weiteren Schritt wird den Funktionsbereichs-
managern als Agenten die Aufgabe der operativen Filhrung ihrer Bereiche ibertragen; vgl.
Hutzschenreuter (1998), S. 25.

193 Breid (1995), S. 844.

194 vgl. Friih (1999), S. 294.
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copartnery [!] can boast of [...]. The directors of such companies, however, being
managers rather of other people’s money than of their own, it cannot well be expected,
that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners

in a private copartnery [!] frequently watch over their own.”**

Smiths Ausfuihrungen machen das Agency-Problem besonders deutlich, denn wenn der
Eigentimer des Unternehmens, d.h. der Aktiondr, nicht gleichzeitig die
Unternehmensleitung und die Kontrolle der Entscheidungen tbernimmt, entstehen
automatisch die oben beschriebenen typischen Probleme der Agency-Beziehung.'® Es
existieren neben einem Informationsgefalle zwischen Manager und Eigentlimer eine
Risikoverteilung, die nicht konform mit den Eigentumsstrukturen ist, und eine
Zieldivergenz zwischen den Parteien*®’. Die Aktionare als Prinzipale gehen davon aus,
dass das Management Unternehmensentscheidungen trifft, die im Interesse der
Investoren sind. Das Management als Agent jedoch handelt im Zweifelsfalle im eigenen
Interesse™® und wird Entscheidungen treffen, die seinen Nutzen in Form von Einfluss,

Anerkennung und Vergiitung maximieren®®

oder aber ,,[...] verschwenderisch oder
bedenkenlos mit den ihnen anvertrauten Ressourcen umgehen“?®. Aktionare kénnen ein
aus Missmanagement resultierendes schlechtes Unternehmensergebnis nicht unbedingt
als solches interpretieren. Das verantwortliche Management wird vielmehr erkléren,
dass unvorhersehbare dussere Einflisse die Ursache seien, um so von der eigenen

Schuld abzulenken.

3.4.2 Mechanismen zur Verringerung der Informationsasymmetrie

Um die Zieldivergenz zwischen Prinzipal und Agent im Unternehmen zu minimieren,
ist es ratsam, effiziente Anreiz- und Kontrollsysteme zu schaffen, um das Verhalten der
Agenten zu kanalisieren. Diese Systeme kdnnen sowohl intern als auch extern verankert

sein.

195 Smith (1976), S. 264 f.

196 v/gl. Jensen (1986), S. 323.

197 v/gl. Berle, Means (1962), S. 8; Demsetz, Lehn (1985), S. 1173.

198 v/gl. Schredelseker (2002), S. 57; Borner (1997), S. 20.

199 \/gl. Demsetz (1990), S. 190; Laux (1998), S. 325; Merrett/Houghton (1999), S. 224.
200 Audretsch, Weigand (2001), S. 84.
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3.4.2.1 Die Unternehmensverfassung als interner Mechanismus

Innerhalb  des  Unternehmens kann das Managerverhalten  durch  die
Unternehmensverfassung beeinflusst werden. Diese kann, ,,[...] als bewul3t zu diesem
Zweck [!] gestaltetes Regelungsinstrument verstanden werden [kann], dessen sich die
Eigentumer als Trager der Gestaltung der Unternehmensverfassung bedienen, um

«201  \serankert im

EinfluR [!] auf Unternehmensentscheidungen zu nehmen
Aktiengesetz (AktG) begrenzt die Unternehmensverfassung die Handlungsspielrdume,
indem sie explizite Regelungen hinsichtlich der Entscheidungs- und Kontrollbefugnisse
beschreibt.?®? Bei Aktiengesellschaften des deutschen Rechts besteht sie aus drei
Organen, die jeweils durch Vertragsbeziehungen miteinander verknipft sind. Die
Leitung des Unternehmens obliegt dem Vorstand (Fihrungsorgan) in eigener
Verantwortung. Er verfligt Gber die alleinigen Geschéaftsfuhrungs- und
Vertretungsrechte und muss dabei die Interessen der Aktionére, der Arbeitnehmer des
Unternehmens und der Allgemeinheit beriicksichtigen.?®® Uberwacht wird er vom
Aufsichtsrat  (Kontrollorgan), in dem nicht nur Aktiondrs- sondern auch
Arbeitnenmervertreter sitzen. Bestimmte Geschéfte konnen von ihm mit einem
Zustimmungsvorbehalt versehen werden, so dass diese dann vom Vorstand nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats durchgefuhrt werden dirfen. Dartiber hinaus bestellt der
Aufsichtsrat die Vorstandsmitglieder.”®* Das dritte Organ einer deutschen
Aktiengesellschaft ist die Hauptversammlung der Aktiondre (Satzungsorgan). Diese,
beschaftigt sich in erster Linie mit Themen, die den rechtlichen und wirtschaftlichen
Aufbau der Gesellschaft betreffen. Die Vertragsbeziehungen, die zwischen diesen drei
Organen herrschen, sind jeweils durch eine Agency-Problematik gekennzeichnet: Der
Aufsichtsrat ist einerseits Prinzipal des Vorstands, andererseits Agent der
Hauptversammlung. Im Folgenden soll jedoch lediglich auf die grundsétzliche
Beziehung zwischen Management (Fuhrung, Agent) und Eigentimern (Kontrolle,
Prinzipal) eingegangen werden, wobei sich diese hauptsachlich zwischen Vorstand und

Aufsichtsrat abspielt, da letzterer die Aktionare vertritt®®.

01 Hutzschenreuter (1998), S. 60.

202 \/gl. Knobling (1996), S. 33.

203 \/gl. Hefermehl (2002), S. XV.

204 \/gl. Sadowski, Junkes, Lindenthal (2001), S. 148.
205 \/gl. Hefermehl (2002), S. XVI.
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Der Vorstand tbernimmt die strategische Fuhrung des Unternehmens, wofiir er vom
Aufsichtsrat eine Entlohnung erhdlt, die auch einen Anreiz enthalten sollte, im Interesse
der Eigentlimer zu handeln. Um die Maximierung des finanziellen Ergebnisses zu
fordern, muss die Managerentlohnung mit diesem verkniipft werden®®, was als
»Variabilisierung der Managerentlohnung” bezeichnet wird. Dabei setzt sich das
Vorstandsgehalt aus einem fixen Sockel und einem an das Unternehmensergebnis
gebundenen und damit variablen Bestandteil zusammen. So kann gewabhrleistet werden,
dass das Management nicht nur eine intensivere  Abwdagung seiner
Unternehmensentscheidungen vornimmt, sondern auch Versuche anstellt, die
Profitabilitat der Projekte zu steigern.?®’ Die nétige Aufsichtsratskontrolle ist in §90
AktG geregelt, kann aber zur Sicherung der Eigentimerinteressen erweitert werden.
Dies kann eine Ausweitung der an den Aufsichtsrat berichteten Informationen
(Informationsverbreiterung) oder eine Erh6hung des Detaillierungsgrades der
Informationen (Informationsvertiefung) sein. Zusatzlich kann eine verstarkte Kontrolle
durch die Festlegung spezifischer Regelungen hinsichtlich der Berichtsabstdnde, des
Kreises der informierten Personen und notiger Sanktionsmechanismen erreicht
werden.?® Letztlich kann auch die Kontrollbefugnis des Aufsichtsrats so verandert
werden, dass auch auf diese Weise das Verhalten des Managements in die gewinschte
Richtung gelenkt wird.

Neben den formalen Kontrollmechanismen ist hierfir auBerdem die jeweils vorhandene
Machtstruktur malgeblich. Hierbei spielt es eine groRe Rolle, ob es sich um ein
Unternehmen im Mehrheitsbesitz eines oder weniger Eigentlimer handelt oder ob die
Anteile im Streubesitz gehalten werden.

Als dritte Einflussgrofie sind die Arbeitnehmer zu nennen, deren Vertretern nach dem
Mitbestimmungsgesetz (MitbestG) aus dem Jahre 1976 in Abhangigkeit von der
jeweiligen GroRe und Branche des Unternehmens ein Drittel bis 50 % der Sitze im

Aufsichtsrat besetzen,?®

206 \/gl. Pound (2000), S. 93; Holmen (1998), S. 81.

207 \/gl. Hutzschenreuter (1998), S. 100.

208 \/gl. Hutzschenreuter (1998), S. 133.

209 Bej Unternehmen der Montanindustrie besteht eine echte Mitbestimmung, da die Arbeitnehmer tber
die Wahl des so genannten ,,neutralen Mannes* direkten Einfluss auf Unternehmensentscheidungen
nehmen kénnen.
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3.4.2.2 Der Markt als externer Mechanismus

Im Gegensatz zum beschriebenen internen Mechanismus, bei dem die
Informationsasymmetrie zwischen Aktiondren und Management durch die Strukturen
der Unternehmensverfassung verringert wird, kann auch eine externe Konditionierung
erfolgen. Dabei wird das Managerverhalten durch den Markt beeinflusst.??® Der
Kapitalgeber kann dem opportunistischen Verhalten des Managements beispielsweise
durch SanktionierungsmaBnahmen begegnen. Driicken die Investoren (kollektiv) ihre
Unzufriedenheit durch den Verkauf ihrer Anteile aus, so sinkt daraufhin der Wert der
Aktie.”*! Mit sinkendem Bérsenkurs steigt gleichzeitig die Gefahr einer feindlichen
Ubernahme (hostile takeover) des Unternehmens, was das Verhalten des Managements
beeinflussen wird.?*? Eine feindliche Ubernahme soll dabei als der Erwerb der Kontrolle
uber ein Unternehmen ohne oder gegen den Willen des Managements des

Zielunternehmens verstanden werden.?®

3.5  Zusammenfassung

Die Neue Institutionenékonomik liefert wesentliche Ansatze zum prinzipiellen
Verstandnis der Corporate Governance. Mit wachsender Unternehmensgrofe und
-komplexitat werden zunehmend Aufgaben- und Arbeitsteilung und damit auch eine
ausgepragtere Trennung zwischen Kapitalgeber und Management deutlich. Der
Auftraggeber (Prinzipal) delegiert wesentliche Aufgaben an in seinem langfristigen
Sinne handelnde Personen (Agent). Mit dieser Aufteilung kommen auch ethische
Kriterien, deren erwartungsgerechte Einhaltung durch die sachgerechte Ausgestaltung
von Vertrdgen und interessenhomogenisierende Anreizsysteme unterstitzt werden
kdnnen, zum Tragen.

Dennoch  erfordert die in  komplexen  Systemen immer vorhandene
Informationsassymmetrie zwischen Prinzipal und Agent mehr als juristische und
betriebswirtschaftliche Vorsicht. Die fur gelingendes unternehmerisches Handeln
notwendige Freiheit und zupackende Entschlossenheit setzt ein erhebliches Mal3 an
Vertrauen des Prinzipals in die F&higkeiten und die Integritat seines Agenten voraus.
Uber die allgemeine zwischenmenschliche Einschatzung hinaus muss deshalb ein

Ubergeordneter Wertekonsens nicht nur geschaffen, sondern auch Uberwacht und

219 y/gl. Singh (1975), S. 500.

21 v/gl. Delingat (1996), S. 61.

212 \/gl. Goldstein (2000), S. 381; Franks, Mayer (1996), S. 164; Schredelseker (2002), S. 57.
23 v/gl. Schwert (2000), S. 2600.
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konsequent eingefordert werden. Mit diesem, dem Corporate Governance Gedanken
zugrundeliegenden Ansatz leistet die Neue Institionendkonomik einen entscheidenden
Beitrag fur die angemessene Berlicksichtigung der gelebten Unternehmenspraxis und
deren Steuerung auch durch die Regeln der Corporate Governance. Gute Corporate
Governance Regelungen sollten daher ein Alignment of interest des Prinzipals und des
Agenten herbeifiihren und Verfligungsrechte und Anreizsysteme rechtlich und faktisch
so festlegen, dass beide weniger Spielrdume und Motivation fir opportunistisches

Verhalten haben als ohne die Anwendung von Corporate Governance Regelungen.
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4 Rahmenbedingungen fur Corporate Governance in Deutschland

Die Corporate Governance-Diskussion in Deutschland ist gekennzeichnet von internem
Druck und externem Wandel. Neben ,,internen* Defiziten, wie sie z.B. bei den Fallen
Bankgesellschaft Berlin und Philipp Holzmann deutlich wurden, gab es in den letzten
Jahren eine ganze Reihe von Veranderungen, die durch private Initiativen und
Institutionen sowie durch den Gesetzgeber angestoen wurden. Diese zielten darauf ab,
das deutsche Gesellschafts-, Handels- und Kapitalmarktrecht zu verbessern und es

damit fur Investoren transparenter und attraktiver zu gestalten.

4.1  Rechtliche Rahmenbedingungen fiir Corporate Governance

Im Folgenden werden Gesetze und Gesetzesvorhaben, die die Corporate Governance
Struktur deutscher Kapitalgesellschaften aus Sicht des Verfassers nachhaltig
beeinflussen, kurz dargestellt.** Reihenfolge und Auswahl orientieren sich dabei am
zeitlichen Inkrafttreten der Gesetze und ihrer Bedeutung fir die Corporate

Governance.?*®

Auch wenn die folgenden Gesetze fur Immobiliengesellschaften wegen
ihrer GroRRe (Mitarbeiter, Umsatz usw.) zum Teil nur bedingt Anwendung finden, so
bilden sie doch die Eckpfeiler des gesetzlichen Spielfeldes, auf dem sich

Immobilienkapitalgesellschaften in Deutschland bewegen missen.

4.1.1 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
Das am 1. Mai 1998 in Kraft getretene Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im

Unternehmensbereich (KonTraG)#*®

stellt durch sein Bekenntnis zu den Prinzipien der
freien Kapitalmérkte und des Shareholder Value-Ansatzes einen Sinneswandel des
deutschen Gesetzgebers und einen ersten Meilenstein in der deutschen Corporate
Governance-Debatte dar.?*” Der deutsche Gesetzgeber folgte mit dem KonTraG dem
klaren Trend einer EU-weiten Harmonisierung im Gesellschaftsrecht, wobei der Fokus
auf die Deregulierung gelegt wurde. Ziel war es, den Unternehmen ihre Organisation

selbst zu (berlassen und die internen (Aufsichtsrate) und externen (Faktormérkte)

214 Der Verfasser setzt der Struktur von Kapitalgesellschaften immanente Gesetze wie AktG und GmbHG
als Datum voraus und legt den Fokus hier auf neuere Gesetze.

215 Das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG), das Abschlusspriiferaufsichtsgesetz (APAG) und das
Bilanzkontrollgesetz (BilKoG) werden nicht separat erldutert, sondern flieBen in Abschnitt 4.3.2.7 ein.

218 Sjehe 0.V. (1998b), S. 786 f. und zur Entstehungsgeschichte des KonTraG vgl. Zimmer (1998),
S.3521f.

217 Zusammen mit dem KonTraG trat auch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) in Kraft,
auf das im Folgenden nicht weiter eingegangen werden soll.
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Kontrollmechanismen zu starken.® Die wesentlichen Aspekte werden im Folgenden

dargestellt.

4.1.1.1 Hauptversammlung und Auslibung des Wahlrechts

Um dem vorwiegend aus dem angelsachsischen Bereich kommenden Prinzip ,,One
share, one vote* zu entsprechen, wurden Mehrstimmrechte abgeschafft.?'®
Borsennotierten  Unternehmen®® wurde die Moglichkeit der Einfilhrung von
Hochststimmrechten genommen.?>  Um  Uberkreuzbeteiligungen (wechselseitige
Beteiligungen) zu entscharfen und die gegenseitige Abschottung der Unternehmen vor
Kontrolle durch Querbeteiligungen zu unterbinden, darf ein Unternehmen in der
Hauptversammlung einer bdrsennotierten Gesellschaft, dem die wechselseitige
Beteiligung bekannt ist, sein Stimmrecht zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern nicht
ausiiben.??? Der Riickkauf eigener Aktien durch die emittierende Gesellschaft wurde mit

gewissen Beschrankungen ermdglicht.??

4.1.1.2 Vorstand

Um die Kommunikation zwischen Aufsichtsrat und Vorstand zu intensivieren und die
Informationslage des Aufsichtsrates zu verbessern, wurde der Vorstand verpflichtet,
neben Quartals- und Jahresberichten auch Uber die beabsichtigte Geschéaftspolitik und
andere grundsatzliche Fragen der Unternehmensplanung an den Aufsichtsrat zu
berichten.?** Fraglich ist, ob diese scheinbaren Informationsdefizite des Aufsichtsrates
bisher so gravierend waren oder ob der Aufsichtsrat nicht entschieden genug
Informationen eingefordert und sich mit diesen beschaftigt hat.??

Eine viel beachtete Anderung stellte die gesetzliche Verpflichtung zur Einfiinrung eines

6

so genannten Friiherkennungssystems dar.?®® Dieses Frijhwarnsystem soll dem

Unternehmen ein besseres Risikomanagement ermdglichen und mdogliche, den

218 Berrar (2001), S. 52 f.

219v/gl. § 12 Abs. 2 Satz 2 AktG.

220 Hier stellt sich die Frage der Definition von Bérsennotiertheit. Laut h.M. wird darunter die Notierung
der Aktie im geregelten Markt und im Amtlichen Handel, nicht aber im Freiverkehr verstanden, vgl.
Zimmer (1998), S. 3522 m. w. N. in Fn. 26.

2L ygl. § 134 AktG.

222 ygl. § 328 Abs. 1 AktG und § 328 Abs. 3 AktG.

2 vgl. § 71 AKtG.

224 ygl. § 90 AKtG.

22> \/gl. Dreher (1996), S. 52 f.

226 \/gl. § 91 Abs. 2 AktG; Hommelhoff/Mattheus (1998), S. 251; Zimmer (1998), S. 3824, Schneider
(1995), S. 195f. und S. 233 f.
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Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen frithzeitig aufdecken.??” Uber
die mdogliche Ausgestaltung eines solchen Systems und mdgliche haftungsrechtliche

Konsequenzen macht der Gesetzgeber keine VVorgaben.

4.1.1.3 Aufsichtsrat

Die Hochstzahl der fur eine Person gleichzeitig zuldssigen Aufsichtsratsmandate wurde
vom KonTraG nicht verandert und bei max. zehn Mandaten je Aufsichtsratsmitglied
belassen.??®  Einzig der Aufsichtsratsvorsitz (nicht aber die Funktion des
stellvertretenden Vorsitzenden), wird hierbei doppelt gerechnet.?” Dies kann als erster
Schritt in Richtung hin zu einer Professionalisierung und als Aufwertung der Tatigkeit
deutscher Aufsichtsrate und ihrer Vorsitzenden gewertet werden.?*

Borsennotierte Gesellschaften sollen mindestens 2 Aufsichtsratssitzungen, sonstige
Kapitalgesellschaften mindestens eine Sitzung pro Kalenderhalbjahr abhalten.?*
Deutschland nahm in dieser Hinsicht in der Vergangenheit den letzten Platz im
europaischen Vergleich ein.?*? Durchschnittlich tagten deutsche Aufsichtsrate vor der
Gesetzesanderung 3,8 Mal pro Jahr wobei man jeweils 3,7 Stunden zusammenkam.
Dies schloss die konstituierende Sitzung des Aufsichtsrates anldsslich der
Hauptversammlung mit ein.**

Aus Grinden der Personentransparenz mussen bei der Wahl der Aufsichtsrate sowohl
der konkret ausgeiibte Beruf der Kandidaten als auch alle weiteren
Aufsichtsratsmandate der sich zur Wahl stellenden Kandidaten veroffentlicht werden.
Dies soll den Aktiondren die Mdglichkeit geben, zu beurteilen, ob der Kandidat den
fachlichen und zeitlichen Anforderungen des Amtes gewachsen ist und ob
Interessenkonflikte mit anderen, von ihm bereits wahrgenommenen Mandate
bestehen.?**

227 Der Begriff des Risikos wurde vom Gesetzgeber in § 91 Abs. 2 AktG leider nicht definiert, vgl.
Moéllers (1999), S. 435.

28 Gem. § 100 Abs. 2 Satz 2 AktG koénnen noch fiinf Mandate in zum Konzern gehdrenden
Unternehmen je Aufsichtsratmitglied hinzugerechnet werden.

?2\/gl. § 100 Abs. 2 AktG.

230 \/gl. Hofmann/Hofmann (1998), S. 83.

21 \/gl. § 110 Abs. 3 AktG; der vierteljahrliche Sitzungsturnus wurde als Soll-Bestimmung vom
Gesetzgeber verfasst.

232 \/gl. Heidrick and Struggles International (1999), S. 8.

233 vgl. Gaulke (1997), S. 43; Hofmann/Hofmann (1998), S. 110; Malik (2002), S. 214; Bleicher (1987),
41 1.

24\/gl. §§ 124 Abs. 3, 125 Abs. 1 und 127 Satz 3 AktG.
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Der Prufungsauftrag an den Abschlussprifer wird nunmehr unmittelbar vom
Aufsichtsrat erteilt, der auch der Hauptversammlung den Priifer vorschlagt.”®*® Der
Prifungsbericht muss dem Aufsichtsrat unmittelbar zugeleitet werden und der
Aufsichtsrat bestimmt auch das Honorar fur den Abschlussprifer. Diese Neuregelung
macht den Abschlussprifer unabhdngiger vom Vorstand und starkt die Rechte des
Aufsichtsrates als Kontrollinstanz.**®

Der Prifungsauftrag des Abschlussprifers umfasst nun auch die Evaluierung des

Risikomanagements und des geforderten Uberwachungssystems.*’

4.1.1.4 Depotbank

Der Einfluss der Banken auf deutsche Unternehmen beruht auf drei Sdulen: dem
eigenen Anteilsbesitz an Unternehmen, dem von den Banken ausgetbten
Depotstimmrecht und den von der Bank entsandten Aufsichtsratmitgliedern. Bedingt
durch die Tatsache, dass der Einfluss der Banken starker auf den von ihnen im Auftrag

238

ihrer Kunden verwalteten Depotstimmrechte?® und Aufsichtsratsmandate® beruht als

auf ihrem Anteilsbesitz?*°

, wurde den Banken untersagt, in Unternehmen, an denen die
Bank mit mehr als 5 % beteiligt ist, auf der Hauptversammlung des betreffenden
Unternehmens das Depotstimmrecht der Bankkunden auszuiiben.?* Nur wenn eine
ausdruckliche Weisung zu den einzelnen Tagesordnungspunkten vom Depotinhaber an
die Bank erteilt werde, durfe die Bank das Stimmrecht ausiiben. Als Folge begannen
Banken ihre Industriebeteiligungen sukzessive abzubauen, um die Depotstimmrechte
weiterhin ausiiben zu kénnen. Darliber hinaus war es dem Gesetzgeber wichtig, dass die
Banken sich an den tatsachlichen Interessen der Aktionare und Depotkunden orientieren
und ihre Kunden auf alternative Mdoglichkeiten der Stimmabgabe z.B. lber eine

Interessenvertretung wie die Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz hinweisen.**

25 \/gl. §§ 111 Abs. 3, 124 Abs. 3 AkIG.

236 \/gl. Hommelhoff/Mattheus (1998), S. 256 f., Forster (1999), S.193 f., Lambsdorff (1988), S. 229,
Gotz (1995), S. 340 f., in der Literatur wurde das Vertrauensverhdltnis zwischen Vorstand und
Abschlussprifer teilweise stark betont und als wesentlich empfunden, vgl. Langenbucher/Blaum
(1994) S. 2210 f.

27\/gl. § 317 Abs. 4 HGB.

238 \/gl. Baums (1996), S. 8 u. S. 25, Baums/Fraune (1995), S. 97 f., Nibler (1998), S. 20, Gaulke (1997),
S. 111, Boehmer (1999), S. 5, Nowak (1997), S. 72 f., Knobling (1996), S. 123.

239 vgl. Béhm (1992), S. 263, Tab. 44, Nibler (1998), S. 62; Boehmer (1999), S. 6, Knobling (1996),
S. 124, Schmitz (1996), S. 236.

0 v/gl. Nibler (1998), S. 19, Nowak (1997), S. 72 f., Hopt (1996), S. 248 f.

1 \/gl. § 135 Abs. 1 Satz 3 AktG.

22 \/gl. §§ 125 Abs. 1, 128 Abs. 2 und 135 Abs. 2 AktG.
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4.1.1.5 Abschlussprifer

Um die Unabhéngigkeit des Abschlussprifers zu starken, dirfen nicht mehr als 30 %
der gesamten Einkiinfte?*® der vergangenen fiinf Jahre von einem Mandanten stammen.
Weiter wird ein periodischer Wechsel des den Priifungsbericht unterzeichnenden

Abschlusspriifers vorgeschrieben und die Haftungssumme deutlich erhéht.?**

4.1.1.6 Zusammenfassung
Aus heutiger Sicht lasst sich sagen, dass mit dem KonTraG ein erster Schritt in
Richtung einer modernen wettbewerbsfahigen Corporate Governance Struktur in

Deutschland unternommen wurde.?*

Wichtige weitere Punkte wie die Grofle des
Aufsichtsrates, die Anzahl der Mandate je Aufsichtsratsmitglied, die Mdglichkeit von
Individualklagen und die Regeln zum Depotstimmrecht wurden dagegen nur halbherzig
oder gar nicht angegangen. Ebenso wurde eine Diskussion uber die Einfihrung der
angelsachsischen Struktur des One-tier-Boards oder die Abschaffung bzw. Eingrenzung

der Mitbestimmung ausgeklammert.

4.1.2 Transparenz- und Publizitatsgesetz

Die Schieflage und der spétere Konkurs der Philipp Holzmann AG sowie die
Aufdeckung der Betrugsfélle bei der FlowTex-Unternehmensgruppe im Jahre 2000,
veranlassten den zu dieser Zeit amtierenden Bundeskanzler Schroder eine
Regierungskommission  einzusetzen. Diese Regierungskommission ,,Corporate
Governance: Unternehmensfiihrung, Unternehmenskontrolle, Modernisierung des
Aktienrechts* unter der Leitung von Professor Baums sollte ,sich auf Grund der
Erkenntnisse aus dem Fall Holzmann mit moglichen Defiziten des deutschen Systems
der Unternehmensfihrung und —kontrolle befassen. Darlber hinaus sollte sie im
Hinblick auf den durch Globalisierung und Internationalisierung der Kapitalmarkte sich
vollziehenden Wandel unserer Unternehmens- und Marktstrukturen Vorschlage fur eine

Modernisierung unseres rechtlichen Regelwerkes unterbreiten“.?*® Die Kommission, die

23 Die urspriingliche Grenze lag bei 50 % der gesamten Einkiinfte. Es bleibt fraglich, ob diese
Anderungen Auswirkungen auf die groRen Priifungsgesellschaften haben werden und nicht eher den
kleineren Prifungsgesellschaften schaden. Sicherlich wird dadurch aber ein haufigerer Wechsel der
das Unternehmen priifenden Personen erreicht, vgl. Hofmann/Hofmann (1998), S. 163.

24 \/gl. § 319 Abs. 2 Nr. 8 HGB.

3 Die Personalberatung Heidrick & Struggles zeigt in einer Studie von 2001, dass Deutschland im Ver-
gleich zur Untersuchung aus dem Jahre 1999 in Sachen Corporate Governance aufgeholt hat, vgl.
Heidrick & Struggles (2001), S. 25 f.

246 Baums (2001), S. 1.
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mit herausragenden Vertretern der Unternehmenspraxis und der Wissenschaft besetzt
war, erarbeitete zum Thema Corporate Governance einen breiten MaRnahmenkatalog
und legte diesen im Juli 2001 vor. In ihrem Abschlussbericht forderte die Kommission
regulatorische Anderungen im Aktien- und Handelsrecht, Deregulierung und
Flexibilisierung sowie die Schaffung eines Corporate Governance Kodex fir
borsennotierte  Aktiengesellschaften. Dieser Kodex sollte Verhaltensregeln fir
Vorstédnde und Aufsichtsréte enthalten (siehe Punkt 4.3).

Als Ergebnis brachte der Gesetzgeber das Transparenz- und Publizitatsgesetz
(TransPuG) auf den Weg, das am 19.7.2002 in Kraft trat.*’ Das TransPuG enthélt
Empfehlungen der Regierungskommission zum Verhaltnis zwischen Vorstand,
Aufsichtsrat und Wirtschaftsprifer, um so die Arbeit der Gremien transparenter zu
machen, sowie viele Detailregelungen in den Bereichen Einfihrung neuer Medien und
Kapitalmanahmen. Empfehlungen zur Rechnungslegung basierten auf VVorschlagen des
Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC), so etwa Anderungen im
Bereich des HGB fir die Konzernrechnungslegung, die dadurch internationalen

Standards angepasst werden sollte.

4.1.2.1 Aufsichtsrat

Das TransPuG starkt die Position des Aufsichtsrates, indem es das bestehende
Rechtsinstrumentarium erweitert und somit der gestiegenen Verantwortung/
Verantwortlichkeit von Aufsichtsratsmitgliedern Rechnung tragt. Der Vorstand hat den
Aufsichtsrat  zukunftig schriftlich und umgehend (ber die Umsetzung der
Unternehmensplanung zu unterrichten sowie Zielabweichungen zu analysieren und zu
begriinden (sog. Follow Up-Berichterstattung).?*® Die Berichtspflicht des Vorstandes
gegenlber dem Aufsichtsrat bei Konzernen bezieht sich dabei auch auf einbezogene
Unternehmen.?* Die Rolle des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds wurde durch die
Berechtigung zur Anforderung von Berichten und zur Einberufung des Aufsichtsrates in
besonderen Fallen gestarkt.?® Der Aufsichtsrat muss zukiinftig zwei Sitzungen pro
Kalenderhalbjahr abhalten. Bei nicht bdrsennotierten Gesellschaften kann nach einem

Beschluss des Aufsichtsrates eine Sitzung pro Halbjahr ausreichen.”®* Dariiber hinaus

27\/gl. BGBI. Jahrgang 2002, Teil I, Nr. 50, Rz. 2681-2687.
8 \/gl. § 90 Abs. 1 und Abs. 4 AktG.

#9\/gl. § 90 Abs. 1 Satz 2 AKtG.

20\/gl. § 90 Abs. 3 Satz 2 und § 110 Abs. 2 AktG.

BLv/gl. § 110 Abs. 3 AKtG.
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muss der Aufsichtsrat den Konzernabschluss nach Priifung durch den Wirtschaftsprufer
billigen und einen Katalog zustimmungsbedirftiger Geschafte beschliefen.”®* Der
Aufsichtsratsvorsitzende hat dem Aufsichtsratsplenum regelmaRig tber die Arbeit in
den Ausschiissen zu berichten.”® Die Verschwiegenheitspflicht des Aufsichtsrates
wurde besonders hervorgehoben und der Strafrahmen bei Verrat von

Geschaftsgeheimnissen durch Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder verscharft.?*

4.1.2.2 Hauptversammlung

Im Rahmen der Regelungen zur Hauptversammlung besteht nun die Mdglichkeit,
Aufsichtsratsmitglieder per Videokonferenz zuzuschalten, so dass diese nicht mehr
zwingend personlich anwesend sein miissen.” Die Satzung (Geschaftsordnung) kann
zudem bestimmen, dass die Hauptversammlung per Bild und Ton, also auch online Gber
das Internet, ibertragen werden darf.?*® Die Hinterlegung von Aktien zur Anmeldung
zur Hauptversammlung wird durch ein einheitliches Anmeldeerfordernis ersetzt und

dadurch wesentlich vereinfacht und modernisiert.?’

4.1.2.3 Abschlussprifung

Der Abschlussprifer hat kinftig auch dann ber UnregelmaRigkeiten zu berichten,
wenn sie zwar nicht zur Versagung oder Einschrankung des Bestatigungsvermerks
gefihrt haben, aber fur die Kontrolle des gepriften Unternehmens von Bedeutung
sind.?*® Das mit dem KonTraG eingefiihrte Risikofriiherkennungssystem ist kiinftig
nicht nur bei amtlich notierten, sondern bei allen bérsennotierten Aktiengesellschaften

prifungspflichtig.

4124 Entsprechenserklérung

Das TransPuG verpflichtete durch die Einfuhrung des § 161 AktG den Vorstand und
den  Aufsichtsrat  bdrsennotierter Unternehmen dazu,  jahrlich eine
Entsprechenserklarung (Compliance-Erklarung) zum Deutschen Corporate Governance
Kodex (siehe 4.3) abzugeben und diese den Aktiondren dauerhaft (z.B. auf der

»2\/gl. § 111 Abs. 4 AktG.

23 \/gl. § 107 AktG.

24 \/gl. § 116 AKtG i.V.m. § 93 AktG und § 404 AktG.
2> \/gl. § 118 Abs. 2 Satz 2 AktG.

20\/gl. § 118 Abs. 3 AktG.

%7\/gl. § 123 AkG.

28 \/gl. § 321 Abs. 2 HGB.
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Internetseite und in den Quartalsberichten des Unternehmens) zuganglich zu machen.?*®
Vorstand und Aufsichtsrat einer Gesellschaft haben dabei zu erkléren, ob den
Empfehlungen des Kodex in der Vergangenheit gefolgt wurde und ihnen auch zukinftig
entsprochen werden soll, bzw. ob die Kodexempfehlungen vom Unternehmen gar nicht
oder nur teilweise angewandt wurden und werden (,,comply or explain®). Als Basis der
Entsprechenserklarung kann eine individuelle (jedes einzelne Organmitglied) aber auch
eine kollektive Einverstandniserklarung des Vorstands und des Aufsichtsrates
veroOffentlicht werden. In der Erklarung soll zum Ausdruck kommen, wie lange sie fur
das Dbetroffene Organmitglied gilt. Ein Widerrufsvorbehalt ist hierbei nicht
ausgeschlossen. Eine Mehrheit der Organmitglieder reicht fir die Umsetzung der
Kodexempfehlungen nicht aus, um die Kodexempfehlungen fur alle Organmitglieder
verbindlich zu machen, selbst wenn dies so in der Gesch&ftsordnung verankert ist. Im
Zweifelsfall mussen fir jedes Organmitglied individuelle Einverstandniserklarungen zur
Umsetzung bzw. Nichtumsetzung der Kodexempfehlungen verdffentlicht werden.

Eine Pflicht zur Begriindung der Nichtanwendung des Kodex sieht das Gesetz nicht vor.
Allerdings wird davon ausgegangen, dass der Druck des Kapitalmarktes auf die
Unternehmen dahin wirkt, dass sich Vorstand und Aufsichtsrat regelmdfig mit den
Inhalten des Kodex auseinandersetzen und zur Abgabe der entsprechenden Erklarung

bewegt werden.

4.1.2.5 Zusammenfassung

Mit dem TransPuG wurde die Reform der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir gute
Corporate Governance in Deutschland weiter vorangebracht. Das deutsche Aktienrecht
wurde in kapitalmarktrechtlicher Hinsicht, basierend auf den Vorschldgen der Baums-
Kommission, an internationale Gepflogenheiten angepasst, bietet aber nach wie vor
Raum fir weitere Verbesserungen. Die rechtstechnische Lésung Uber die
Implementierung eines Kodex auflerhalb des Gesetzes (soft law), losgeldst von
verfassungsrechtlichen und dogmatischen Fragen, stellt ein geeignetes Mittel dar,
deutschen Unternehmen eine erfolgreiche und flexible Unternehmensfuhrung zu
ermoglichen, diese kontinuierlich auf ihre Aktualitdt hin zu Gberprifen und

Unternehmen darauf zu verpflichten, sich an diese zu halten.

9 \/gl. Claussen/Brécker (2002), S. 1200.
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4.1.3 Gesetz zur Unternehmensintegritit und zur  Modernisierung  des
Anfechtungsrechts
Der Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegritat und zur Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) wurde Ende Januar 2004 erstmals veroffentlicht und trat
zum 1. November 2005 in Kraft. Das UMAG behandelt mehrere Bereiche, die auf den
Empfehlungen der Regierungskommission Corporate Governance vom Juli 2001
basieren.”®® Neben der Uberarbeitung des Organhaftungsrechts und des Rechts der
Sonderpriifung®* wurden Anderungen im Bereich der VVorbereitung und Durchfiihrung
von Hauptversammlungen sowie Neuerungen des Beschlussanfechtungsrechts

umgesetzt.

4.1.3.1 Innenhaftung der Organe

Das UMAG starkt das Verfolgungsrecht und erleichtert die Klagedurchsetzung von
Aktionarsminderheiten in Bezug auf Schadensersatzanspriiche im eigenen Namen?®®?
durch die Herabsetzung des Minderheitenquorums auf ein Prozent des Grundkapitals
der betreffenden Gesellschaft oder einen anteiligen Nominalbetrag von 100.000 Euro®®®
im Zeitpunkt der Antragsstellung.”® Ersatzanspriiche der Gesellschaft z.B. durch grobe
Pflichtverletzungen von Organmitgliedern kénnen so kiinftig leichter gerichtlich geltend
gemacht werden. Darlber hinaus bietet das UMAG den Aktiondren die Mdglichkeit,

265

sich  mit Hilfe des ,Aktiondrsforums fur eine  Rechtsverfolgung

zusammenzuschlieRen. Um Missbrauch durch diese recht leicht zu Uiberwindende Hiirde

260 \/gl. Baums (2001), Rn. 70 f.

%61 Die Neuregelung zur Organhaftung und zur Sonderpriifung bedeutet eine Umsetzung des Punkt 1 des
MaRnahmenkatalogs der Bundesregierung vom 25. Februar 2003.

%62 Das eigenstandige Klagerecht der Aktionare stellt eine Neuerung dar, da bisher die Rechtsverfolgung
durch einen vom Gericht bestellten besonderen Vertreter vorgenommen wurde, vgl. 8§ 147 Abs. 3
AktG.

263 Die Herabsetzung des Quorums erméglicht es nun nahezu jedem institutionellen Anleger bzw.
groReren Privatanleger, einen Organhaftungsprozess anzustrengen. Da oft erst durch eine Sonder-
prufung die fir einen Prozess notwenigen Informationen den Aktionédren zugénglich gemacht werden,
wurde das Quorum fir eine solche Sonderpriifung ebenfalls auf ein Prozent des Grundkapitals oder
einen anteiligen Nominalbetrag von 100.000 Euro herabgesetzt, vgl. § 142 Abs. 1 AktG-E.

%64 Hier sei auch auf das Gesetz zum Kapitalanleger-Musterverfahren (KapMuG) verwiesen, das am 16.
August 2005 in Kraft trat. Es hat zum Ziel, kapitalmarktrechtliche Streitigkeiten in einem
Musterverfahren zu biindeln. Hierzu miissen mindestens zehn Anleger eine Klage einreichen. Mittels
einer Musterklage soll ein fiir alle Parteien rechtskraftiges Urteil herbeigefiihrt werden und somit die
kollektive Durchsetzung von Anlegeranspriichen verbessert werden. Aufgrund seiner
kapitalmarktrechtlichen Orientierung kommen nur Schadenserstazanspriiche aufgrund falscher,
irreflihrender oder unterlassener 6ffentlicher Kapitalmarktinformationen sowie vertragliche
Erfiillungsanspriiche nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz in Betracht. Vgl. BGBI. |
2005 vom 19. August 2005, S. 2437 f.

265 \/gl. § 127 AktG-E, siehe auch www.aktionaersforum.de.
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vorzubeugen, hat der Gesetzgeber ein gerichtliches Klagezulassungsverfahren®®®
vorgeschaltet. Wenn dieses beim Landgericht des Gesellschaftssitzes angesiedelte
Verfahren erfolgreich durchlaufen wurde, also die nachfolgend aufgeflhrten
Voraussetzungen kumulativ vorliegen, kann eine Schadensersatzklage binnen drei
Monaten erhoben werden.

e Die klagenden Aktionare mussen ,,durch Urkunden glaubhaft machen, dass sie
die Aktien vor dem Zeitpunkt erworben haben, in dem sie von den
beanstandeten Pflichtverstofien Kenntnis erlangt haben, es sei denn, dass der
Aktienerwerb auf Gesamtrechtsnachfolge beruht“?®’.

e Die klagenden Aktionare missen ,,glaubhaft machen, dass sie die Gesellschaft
unter Fristsetzung erfolglos aufgefordert haben, selbst Klage zu erheben®2°8,2

e Die Klage der Minderheit muss Verdachtstatsachen beweisen (Vollbeweis), die
auf Unredlichkeit oder grobe Gesetzes- oder SatzungsverstoRe mit einem daraus
resultierenden Schaden fiir die Gesellschaft hindeuten.?”

e Der Geltendmachung des Ersatzanspruchs dirfen ,,keine Gberwiegenden Griinde

des Gesellschaftswohls entgegenstehen*?"*.

Die Neuregelung des Organhaftungsrechts betrifft neben dem Vorstand auch den
Aufsichtsrat, verscharft dessen Haftung allerdings nicht, sondern schréankt mit der
Business Judgement Rule den Haftungstatbestand sogar ein.?’? Die Business Judgement
Rule besagt, dass eine Sorgfaltspflichtverletzung von Vorstand und Aufsichtsrat dann
auszuschliellen ist, wenn sie bei einer unternehmerischen Entscheidung ohne grobe
Fahrl&ssigkeit annehmen durften, dass sie zum Wohle der Gesellschaft und angemessen

informiert gehandelt hatten (safe haven).?”® Das dem unternehmerischem Handeln

%6 \/gl. § 147a AktG-E, zugleich wird die Klageerzwingung nach § 147 Abs. 3 AktG auf einen
Mehrheitsbeschluss durch die Hauptversammlung beschrénkt vgl. 8 147 Abs. 1 Satz 1 AktG-E. Eine
Hauptversammlungsminderheit soll den Vorstand kiinftig nicht mehr zur Klageerhebung zwingen
kdnnen.

27 § 147a Abs. 1 Satz 1 AktG-E.

2% § 147a Abs. 1 Satz 2 AktG-E.

29 D.h. bei Klagen gegen den Vorstand muss der Aufsichtsrat kldren, ob er nicht selber Klage einreichen
machte. Ist dies der Fall wird die Klage der Minderheit nicht angenommen.

210\/gl. § 147a Abs. 1 Satz 3 AktG-E, das Vorliegen einer leichten Pflichtverletzung reicht, im Gegensatz
zur Rechtsverfolgung durch die Gesellschaft selbst, nicht aus.

2"l 8 147a Abs. 1 Satz 4 AkiG-E.

2’2 Interessant ist hierbei die Diskussion {ber die Frage, inwieweit der MaRstab fiir grobe Fahrlassigkeit
durch diesen Gesetzesentwurf heraufgesetzt wurde.

2 \/gl. § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG-E, siehe kritisch hierzu Thiimmel (2004), S. 471 f,
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immanente Risiko eines Fehlschlags schlielt hier eine Erfolgshaftung aus. Der so

genannte ,,sichere Hafen* erfordert allerdings folgende Voraussetzungen:

e das Vorliegen einer unternehmerischen Entscheidung,

o die Gutglaubigkeit des entscheidenden Organmitglieds,

e das Handeln dieses Organmitglieds ohne Sonderinteressen oder
sachfremde EinflUsse,

e das Handeln dieses Organmitglieds zum Wohle der Gesellschaft,

e und das Handeln dieses Organmitglieds aufgrund angemessener

Informationen.?”

4.1.3.2 Auskunftsrecht

Die Anderungen zum Auskunftsrecht der Aktionare auf der Hauptversammlung starken
die Rolle des Aufsichtsrates als Versammlungsleiter. So kann der Aufsichtsvorsitzende
nun Rede- und Fragezeit begrenzen und damit Fragen nach Ablauf der Fragezeit ohne
weitere Begriindung ablehnen.?”> Als normale Zeitdauer fiir eine Hauptversammlung
wird dabei vom Gesetzgeber eine Zeitspanne von zwei bis sechs Stunden angenommen.
Der Aufsichtsratsvorsitzende als Versammlungsleiter sollte sowohl bei den Aktionéren
als auch beim Vorstand auf die Einhaltung der Zeitvorgaben achten. Um den zeitlichen
Ablauf der Hauptversammlung zu entlasten, mussen auf vergangenen
Hauptversammlungen bereits regelméaldig gestellte Fragen, sowie Listen, Aufstellungen
und Statistiken von der Gesellschaft nicht beantwortet werden, wenn sich die
entsprechenden Antworten bereits aus den Internetseiten der Gesellschaft ergeben.
Diese Antworten mussen allerdings mindestens eine Woche vor Beginn der

Hauptversammlung und bis einschlie3lich deren Ende allen Aktionaren zugéanglich sein.

21 0.V. (2004a), S. 14 f., es bleibt abzuwarten wie diese Tatbestandmerkmale im Einzelnen gewichtet und
interpretiert werden. Die Darlegungs- und Beweislast des Vorliegens dieser Tatbestandmerkmale
liegen beim betroffenen Organmitglied selbst. Hieraus dirfte ein starkes Dokumentationsbedirfnis
erwachsen.

25 Bisher durfte der Aufsichtsrat nur die Redezeit begrenzen, was bei der Fragezeit zu ausufernden
Debatten flhrte.
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4.1.3.3 Zusammenfassung

Mit dem UMAG wird die Durchsetzung von Haftungsanspriichen der Gesellschaft (und
ihrer Aktionare) gegen die Organmitglieder erleichtert.””® Bei Anspriichen gegen
Vorstandmitglieder wird die Gesellschaft durch den Aufsichtsrat vertreten, der stérker
und nachdricklicher als friher begrinden muss, weshalb ein Fehler von ihm nicht
bemerkt oder nicht korrigiert wurde.

Durch die Herabsetzung der Klageerhebungsstufen im KonTraG von bisher
vorgeschriebenen 500.000 Euro Aktiennominalwert (5% des Grundkapitals) auf
100.000 Euro Aktiennominalwert (1% des Grundkapitals) kann nun auch ein
Privatanleger ein Verfahren anstrengen oder sich bei der Hauptversammlung
klagewillige Bundesgenossen suchen, um die geforderte Hirde zu nehmen. Da der
Klage auf Ersatzanspriiche keine (berwiegenden Griinde des Gesellschaftswohles
entgegenstehen durfen, ist ein Prozesssieg auch fur die Gesellschaft vorteilhaft.

Ob das Gesetz in der Lage sein wird, Berufsaktionare, ,rauberische Kleinaktionére*
oder ,,Anlegeranwélte” von gesellschaftsschadigenden Klagen oder erkauften
Vergleichen und Klageriicknahmen abzubringen, wird sich zeigen. Der Druck auf
Vorstand und Aufsichtsrat in Sachen Haftung wird durch das UMAG sicherlich
zunehmen. Eine weitere, Sinn machende Verschéarfung konnte die Festlegung darstellen,
eine Hochstsumme auch fur leichte Fahrlassigkeit von Vorstand und Aufsichtsrat
festzulegen, die sich auf das gesamte Handeln und nicht nur auf unternehmerische

Zukunftsentscheidungen bezieht, wie es die business judgment rule vorsieht.?”’

4.1.4 Investmentmodernisierungsgesetz

GrolRe  Mittelzuflisse  seit Ende  der neunziger Jahre haben  die
Kapitalanlagegesellschaften und hierbei insbesondere die Offenen Immobilienfonds zur
dominierenden Gruppe institutioneller Immobilieninvestoren gemacht.?”® Das deutsche
Recht sieht dabei die Ausgestaltung von Offenen Immobilienfonds als
Grundstuckssondervermdgen vor. Den rechtlichen Rahmen fir die Offenen
Immobilienfonds bildet seit 1. Januar 2004 das Investmentmodernisierungsgesetz

26 Obwohl die Gesellschaft gesetzlich durch den Vorstand vertreten wird, stellt sich die Frage, warum
gerade der Vorstand, der auf eine Wiederbestellung durch den Aufsichtsrat angewiesen ist, diesen in
Haftungsanspruch nehmen sollte.

2" Die Fixierung der Héchstsumme wiirde die eventuellen Haftungsanspriiche leichter versicherbarer
machen.

278 Nachfolgend werden Kapitalanlagegesellschaft und Offener Immobilienfonds als Synonym verwendet,
da in der empirischen Untersuchung nur offene Immaobilienfonds untersucht wurden.
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(InvG). Es vereint die aufsichtsrechtlichen Regelungen, nadmlich das Gesetz Uber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) fir deutsche Fonds sowie das fir auslandische
Fonds relevante Auslandinvestmentgesetz und setzt Anforderungen der gednderten
europaischen OGAW-Richtlinie?”® um.?*° Das KAGG wurde 1957 verabschiedet und
seitdem  durch  verschiedene  Finanzmarktforderungsgesetze den  aktuellen
Entwicklungen auf den internationalen Kapitalmarkten (z.B. Hedgefonds) angepasst.?*
Neben dem InvG enthalten weitere Gesetze (BGB, HGB, KWG, GmbHG und AktG)
bindende Rechtsnormen fiir Offene Immobilienfonds.?*?

Aufgrund der Offentlichkeitswirksamkeit der Offenen Immobilienfonds soll deren
Aufbau und rechtlicher Rahmen im Folgenden kurz dargestellt werden.

Ein offener Immobilienfonds besteht aus vier Instanzen. Der Kapitalanlagegesellschaft
(Investmentgesellschaft), dem Grundstickssondervermdgen, der Depotbank und dem

Sachverstandigenausschuss.?® Diese werden nachfolgend kurz erlautert.

4.1.4.1 Kapitalanlagegesellschaft und Aufsichtsrat

Die im InvG getroffene Einstufung der Kapitalanlagegesellschaft als Kreditinstitut
unterstellt sie der Kontrolle der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).”®* Als Rechtsform darf die AG oder die GmbH gewahlt werden, wobei im
Falle der GmbH zwingend ein Aufsichtsrat eingerichtet werden muss.”®® Sind als

Nennkapital mind. 2,5 Mio. Euro voll einbezahlt®*

, die fachliche Eignung der
Geschéftsleiter belegt und eine ausschlielflich Investments und damit verbundene
Geschéfte im Sinne des § 6 Abs. 1 InvG beschreibende Satzung verabschiedet, erlaubt
das BAK die Geschaftsaufnahme.

Kapitalanlagegesellschaften konnen folglich beschrieben werden als Kreditinstitute,
deren Geschaftsbereich darauf gerichtet ist, bei ihnen eingelegtes Geld im eigenen
Namen flir gemeinschaftliche Rechnung der Einleger (Anteilinhaber) nach dem

Grundsatz der Risikomischung in  den nach dem InvG zugelassenen

" OGAW steht fiir Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren.

280 \/gl. BVI (2003), S. 11.

281 \/gl. Leinemann (1998), S. 36 f.

82 \/gl. BVI (2003), S. 11.

283 \/gl. Bone-Winkel (1994), S. 67, Bone-Winkel (1996), S. 675 f.

284\vgl. § 7, Abs. 1 InvG i.V.m. § 1, Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 KWG; § 6, Abs. 1 InvG, zur Aufsicht durch die
BaFin bzw. vormals das BAK siehe auch Pasler (1991), S. 188 f.

285 8 6, Abs. 2 InvG verlangt bei KAGen in der Rechtsform der GmbH zwingend einen Aufsichtsrat, der
den Vorschriften des AktG entspricht.

86 \/gl. § 11, Abs. 1 Satz 1 InvG.
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Vermdgensgegenstanden gesondert vom eigenen Vermdgen in Form von Geldmarkt-,
Wertpapier-, Beteiligungs-, Investmentfondsanteil-, Grundstlicks-, Gemischten
Wertpapier- und Grundstiicks- oder Altersvorsorge-Sondervermégen anzulegen und
uber die hieraus sich ergebenden Rechte der Anteilinhaber Urkunden (Anteilscheine)
auszustellen.?®” Durch das 4. FMG diirfen bis zu 49 Prozent des Fondsvermdgens in
Beteiligungen an Immobiliengesellschaften angelegt werden. Bei einer Eingrenzung des
Wahrungsrisikos auf maximal 30 Prozent ist es der Fondsgesellschaft auch gestattet, in
Auslandsimmobilien weltweit zu investieren. In Bezug auf die Streuung des Vermdgens
wurde festgelegt, dass der Verkehrswert der Grundstiicke mit einem Wert Gber 10
Prozent des Gesamtfondsvermdgens nicht mehr als 50 Prozent des Fondsvolumens

288 \Weil viele

ausmachen durfen. Fir Einzelgrundstiicke gilt eine 15 Prozent Grenze.
Fonds aufgrund der hohen Mittelzuflisse, das ihnen anvertraute Geld nicht schnell
genug investieren konnten, wurde festgelegt, dass mindestens 50 Prozent des
Fondsvolumens in  Immobilien investiert sein muss. Dabei darf eine
Investmentgesellschaft auch  mehrere  Sondervermogen  verwalten.”®  Fiir
Publikumsfonds ergibt sich hieraus, dass weder das Fondsvolumen®®, noch die Zahl der
im Sondervermdgen befindlichen Vermdgensgegenstande, noch die Zahl der
Anteilinhaber beschrankt ist.?*

Jede Kapitalgesellschaft hat unabhdngig von ihrer Rechtsform einen Aufsichtsrat
einzusetzen, der aus mindestens drei Mitgliedern bestehen soll.*** ,,Die Mitglieder des
Aufsichtsrats sollen ihrer Personlichkeit und Sachkunde nach die Wahrung der

Interessen der Anteilinhaber gewahrleisten*.%*?

%7 Gem. § 2, Abs. 41i.V.m. § 2, Abs. 6 InvG.

288 \/gl. § 67 Abs. 2 und Abs. 4 InvG.

289 Gem. § 6 Abs. 1 InvG.

% Bej einer ex ante nicht festgelegten Emissionshohe spricht man von einem open-end Fonds, im
Gegensatz zu closed-end Fonds, bei denen aufgrund einer fixierten Anlagesumme nur eine begrenzte
Zahl von Anteile emittiert wird.

#1 Gem. § 43 und § 121 Abs. 1 InvG regeln die allgemeinen Vertragsbedingungen (AVB) das
Rechtsverhéltnis zwischen KAG und Anteilinhaber. Die AVB sind dem Anteilscheinerwerber
gemeinsam mit dem Verkaufsprospekt und dem letzten erstellten Rechenschaftsbericht kostenlos zur
Verfligung zu stellen. Handelt es sich um einen Publikumsfonds, muss die BaFin die AVB gem. § 141
Abs. 1 InvG prifen und genehmigen. Vgl. auch Baur (1997), S. 1786 f.

292 Gem. § 6 Abs. 2 und § 6 Abs. 3 InVG.

293 86 Abs. 3 InvG.
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4.1.4.2 Grundstucks-Sondervermdgen

Jede Kapitalanlagegesellschaft muss der interessierten Offentlichkeit in Rechenschafts-
und Halbjahresberichten Uber die Struktur des Grundstiicks-Sondervermdgens
berichten.®* Hierbei sind die zum Bestand des Sondervermdgens ,,gehdrenden
Grundstiicke und sonstigen Vermdgensgegenstandegegenstande unter Angabe von
Grundstlicksgrole, Art und Lage, Bau- und Erwerbsjahr, Gebdudenutzflache,

Verkehrswert und sonstiger wesentlicher Merkmale aufzufiihren.“**®

4.1.4.3 Depotbank

Um den Schutz der Anlegerinteressen weiter zu starken, wurde neben dem InvG und der
BaFin die Depotbank als weitere Institution installiert.”®® Die Depotbank kann, anders
als die Anteilinhaber, in gewissem Malie die Anlagestrategie und —politik der
Investmentgesellschaft beeinflussen.?®” So benétigt die Investmentgesellschaft bei der
Verfligung (z.B. An- und Verkauf) tber zum Grundstiicks-Sondervermégen gehdrende
Gegenstande die Zustimmung der Depotbank.

Als Kreditinstitut wird die Depotbank vom der BaFin Gberwacht und muss zahlreiche
Voraussetzungen erfiillen.?*® So muss die Depotbank neben einem Sitz im Inland, iiber
ein haftendes Eigenkapital von mindestens finf Millionen Euro verfligen und darf
personell nicht mit dem Management der Investmentgesellschaft verbunden sein.
Aufgabe der Depotbank ist die Uberwachung des Grundstiicksbestandes, die
Verwahrung der Geldbetrdge und Wertpapiere des Sondervermdgens sowie die
Ausgabe und Riicknahme der Anteilscheine.?® Die Depotbank wickelt den kompletten
Zahlungsverkehr der aus dem Grundstiicks-Sondervermégen entstehenden Investment-

gesellschaft iiber separate gesperrte Konten ab.*%

4.1.4.4 Sachverstandigenausschuss
Der nach 8 77 InvG notwendige Sachverstdndigenausschuss muss aus mindestens drei

Mitgliedern bestehen, die meist die Qualifikation eines offentlich bestellten und

2% Gem. 8§ 24ai.V.m. 34 InvG.

2% § 34 Abs. 1 InvG.

2% \/gl. Jacob (1996), S. 17.

27 Gem. § 31 Abs. 2 InvG.

2% Gem. § 31 Abs. 9i.V.m. §§ 12 f. InvG.

2% Gem. §§ 31 Abs. 1 und 12 Abs. 1 InvG, vgl. auch Pasler (1991), S. 169 f.
300 Gem. § 31 Abs. 6 und Abs. 7 InvG, vgl. Abromeit-Kremser (1986), S. 94.
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vereidigten Sachverstandigen zur Wertermittlung von Grundstiicken innehaben.*** , Die
Mitglieder des Sachverstdndigenausschusses miissen unabhangige, zuverldssige und
fachlich geeignete Personlichkeiten mit besonderen Erfahrungen auf dem Gebiet der

Bewertung von Immobilien sein.«%%

Die BaFin kann die Ernennung von
Ausschussmitgliedern aufgrund mangelnder personlicher oder fachlicher Eignung
unterbinden und einen anderen Sachverstandigen bestellen.*®® Dadurch soll die
persdnliche Unabhangigkeit der Fondssachverstandigen gestéarkt werden. Der Zeitraum
einer erstmaligen Bestellung eines Sachverstandigen betrdgt sechs Jahre, kann jedoch
um jeweils ein weiteres Jahr verlangert werden, falls das Bewertungshonorar des
Sachverstéandigen aus seiner Ausschusstatigkeit ,, oder aus anderen Téatigkeiten flr die
Kapitalanlagegesellschaft in den vier Jahren, die dem letzten Jahr des jeweils gesetzlich
erlaubten  Tatigkeitszeitraums vorausgehen, im Mittel 30 Prozent seiner
Gesamteinnahmen nicht iiberschritten haben**,

Wesentliche Aufgabe des Sachverstandigenausschusses ist die  jahrliche
Wertfeststellung der Vermdgensgegenstande des Grundstiicks-Sondervermégens. Auf
ihr beruht die permanente Veroffentlichung der Anteilswerte, die etwa dreimal pro
Monat von der Investmentgesellschaft vorzunehmen ist.**

Durch seine Pflicht zur Wertfeststellung kommt dem Sachverstandigenausschuss bei der
Bewertung von direkt und indirekt gehaltenen Immobilienanlagen eine besondere
Bedeutung zu, da fir Grundsticke und Geb&ude keine unmittelbar nachvollziehbaren
Gleichgewichtspreise am Markt vorliegen. Der Sachverstandigenausschuss hat folglich
den Verkehrswert der Grundstiicke im Sinne des 8§ 194 BauGB ,,mindestens einmal
jahrlich sowie neu zu erwerbende Grundstiicke vor ihrem Erwerb“*® und ihrem

Verkauf zu  ermitteln.”’

Das Gesetz stellt es Fondsgesellschaft und
Sachverstandigenausschuss frei, unterjahrige Bewertungen durchzufiihren. Dies macht
Sinn  insbesondere  bei  erheblichen  Anderungen der Markt-  und/oder

Objektverhaltnissen wie z.B. beim Neuabschluss eines Hauptmietvertrages, der

%01 Es bleibt der Kapitalanlagegesellschaft freigestellt, auch mehrere Sachverstandigenausschiisse zu
berufen, vgl. § 32 Abs. 1 und § 77 Abs. 1 InvG.

%028 77 Abs. 2 InvG.

98 \/gl. Brunner (1994), S. 462 sowie § 77 Abs. 3 InvG und vgl. Alda (2004), S. 254.

%048 77 Abs. 2 Satz 1 InvG.

%05 v/gl. Holzner (2000), S. 78 f.

%8 70 Abs. 2 InvG..

%7 Gem. § 34 i.V.m. §§ 24a und 27 Abs. 3 bzw. 27¢ Abs. 2 InvG; da jede Bewertung mit Kosten fiir die
Gesellschaft verbunden ist, wird eine Bewertung auch selten haufiger als einmal pro Geschéftsjahr
durchgefhrt, vgl. Reichel (2005), S. 45.
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Insolvenz eines Mieters oder wesentlichen Veranderungen im Objekt. Da die
Fondsgesellschaft von diesen Veranderungen als Asset Managerin und Auftraggeberin
zuerst Kenntnis erhalt, sollte sie den AnstoR3 zu einer unterjédhrigen Bewertung geben.

Der vom Sachverstédndigenausschuss ermittelte Grundstiickswert stellt das Richtmald fiir
den zu zahlenden Preis beim Kauf oder Verkauf von Grundstiicken durch das
Fondsmanagement dar. Weicht der Preis wesentlich vom festgestellten Wert ab, darf
das betreffende Grundstiick nicht durch das Fondsmanagement erworben bzw. verkauft
werden.>® Trotz der von den Gutachten geforderten Realitatsnahe, verbleiben den
Gutachtern  Gestaltungsspielrdfume  z.B. in  Bezug auf das gewdhlte

Bewertungsverfahren.®

Im Sinne der Kontinuitdt des Anlageerfolges werden
kurzfristige Marktpreisschwankungen durch den Sachverstandigenausschuss und seine
Bewertungen verzdgert und gedampft.

Seit den Unklarheiten bei der Bewertung des Vermdgens des Deka-Immobilien-Fonds
sind die Zweifel an den Wertgutachten der Sachverstandigen lauter geworden.
Wirtschaftsprufer hatten im Herbst 2004 bei einem groflen Teil der Deka-
Fondsimmobilien einen erheblichen Abwertungsbedarf gegeniiber jenen von den
gesetzlich tatigen Sachverstandigen ermittelten Werten festgestellt, da die
Wirtschaftsprufer  offensichtlich  kirzere  Restnutzungsdauern und  hohere
Bewirtschaftungskosten  ansetzten.®®  Trotz der kirzeren  angenommenen
Restnutzungsdauer wurde der Liegenschaftszins nicht entsprechend angepasst.*'* Der
Liegenschaftszins wiederum wird von den lokalen Gutachterausschiissen nur sehr

lickenhaft ermittelt.>'?

Aus diesem Grund sollten die Sachverstandigen die
Transaktionen, die den vom Gutachterausschuss ermittelten Spannen zugrunde liegen,

noch einmal analysieren. Hierbei ist vor allem die Relevanz der zugrunde liegenden

308 \gl. Kutscher (1997), S. 202. Kauft der Fonds eine Immobilie zu einem Preis, der niedriger ist als der
Wert, den der Sachverstdndigenausschuss ermittelt hat, entstehen so genannte Einwertungsgewinne.
Gerade in einem schwachen Marktumfeld mit sinkenden Renditen kénnen diese Einwertungsgewinne
flr die Fondsgesellschaft wichtig sein. Vgl. Reichel (2004), S. 34.

%99 Deutsche Sachverstandigenaussschiisse verwenden iiberwiegend das Ertragswertverfahren und das
Discounted Cash Flow-Verfahren, vgl. Simon (1999), S. 130 f.

%10 & 16 WertV legt fest, dass als Restnutzungsdauer die Zahl von Jahren anzusetzen ist, in denen die
baulichen Anlagen bei ordnungsgeméBer Unterhaltung und Bewirtschaftung voraussichtlich noch
wirtschaftlich genutzt werden kénnen. D.h., dass alleine die wirtschaftliche Restnutzungsdauer und
nicht die technische Restnutzungsdauer von Bedeutung ist, vgl. Leopoldsberger/Thomas/Naubereit
(2005), S. 486 f.; Simon/Kleiber (1996), S. 136 f.; Morgan/Harrop (1991), S. 128 und Keunecke
(1994), S. 54 1.

311 Der Liegenschaftszins ist die durchschnittliche marktiibliche Verzinsung des Marktwertes von
Immobilien. Andert sich die Gesamtnutzungsdauer einer Immobilie, also der Kapitalisierungszeitraum
ihrer Ertrége, so muss auch der Liegenschaftszins angepasst werden.

%12 \/gl. Reichel (2005), S. 45.
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Transaktion und der dabei verwendete Liegenschaftszins fur das bewertete Objekt zu
hinterfragen. Dartber hinaus sollten weitere Marktdaten von Maklerhdusern, anderen
Marktteilnehmern sowie evtl. eigene Datenbanken in die Ermittlung eines
angemessenen Liegenschaftszinses einbezogen werden.

Liegen aufgrund der niedrigeren Transaktionsfrequenz und Markttransparenz in
Deutschland keine oder nur eingeschrankt aussagekraftig dokumentierte Transaktionen
in diesem Teilmarkt vor, muss der Sachverstdndige den Markt fingieren. Eine Studie
der Investment Property Databank Ltd. in GroBbritannien ergab, dass die
Abweichungen zwischen Gutachterwerten und erzielten Preisen mit der wachsenden
Zahl der Transaktionen und der dadurch erzielten, steigenden Transparenz geringer
wurde. Wéhrend 1983 noch ein Viertel der Verkaufspreise von den Wertansatzen
abwichen, traf dies 2003 nur noch auf rund zwolf Prozent der analysierten Bewertungen
ZU.313

LOIPFINGER Kkritisiert dabei die Abhangigkeit der Gutachter von der sie bestellenden
Investmentgesellschaft. Um weiterhin Mitglied des Gutachterausschusses zu sein und
sich durch die Gutachtertatigkeit Bezlige zu sichern, wirden Gutachter bewusste
Uberbewertungen von fondseigenen Immobilien in Kauf nehmen bzw. auf Druck der
Fondsgesellschaften Immobilien weniger stark abwerten als dies nach der Marktlage
eigentlich erforderlich ware.** Aus Sicht der Kritiker werden die zurzeit in Deutschland
vielfach hohen Leerstdnde beim Ansatz der nachhaltig erzielbaren Miete zu wenig
berticksichtigt. Die nachhaltige Miete soll dabei Untertreibungen in der Krise genauso
glétten, wie Uberhdhte Mieten in der Boomphase. Die nachhaltig erzielbare Miete dient
dem Sachverstandigen als Bewertungsbasis. Da die offenen Immobilienfonds geringere
Leerstdnde als der Gesamtmarktmarkt aufwiesen, seien auch geringere Abschlédge bei

der Bewertung dieser Leerstande angemessen.*™

4.1.5 Zusammenfassung
Die beleuchteten Gesetze kénnen nur eine Auswahl der fiir die CG-Entwicklung von
Immobilienkapitalgesellschaften in Deutschland maligeblichen Gesetze geben. Dennoch

bauen alle diese Gesetze aufeinander auf und verfeinern somit das Anforderungsprofil

313 v/gl. Reichel (2005), S. 45; wichtig ist hierbei die Tatsache, dass es in GroRbritannien keine
Immobilienanlagevehikel gibt, bei denen wie bei den offenen deutschen Immobilienfonds die
Immobilie nur tber dem vom Gutachter festgestellten Wert verkauft werden darf.

3% v/gl. Loipfinger (1999), S. 53; Reichel (2005), S. 45.

315 \/gl. Reichel (2005), S. 45.
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an die CG deutscher Kapitalgesellschaften. Hatte das KonTraG noch die Verbesserung
der Arbeit des Aufsichtsrats, der Abschlussprifung und der Rechte der
Hauptversammlung zum Gegenstand, stiel das TransPuG weitere Reformen des
Aktien- und Bilanzrechts mit dem Fokus der Verbesserung der Informationsversorgung
des Aufsichtsrats an. Das UMAG erleichterte Aktionarsklagen und normierte die
unternehmerische Ermessensfreiheit des VVorstands. Daneben war es Teil des im Februar
2003 veroffentlichten Mallnahmenkatalogs der Bundesregierung zur Starkung der

Unternehmensintegritat und des Anlegerschutzes (sog. 10-Punkte-Programm).

4.2 Institutionelle Rahmenbedingungen fur Corporate Governance

Deutsche Immobilienkapitalgesellschaften arbeiten mit vielen Institutionen zusammen.
Diese Institutionen haben zum einen das Ziel, z.B. mit Anlegern und Kapitalmérkten
besser zu kommunizieren, oder es sind zum anderen von Kapital- und Anlegervertretern
ins Leben gerufene Organisationen, die durch kritische und aufgeschlossene
Uberwachung, Einfluss auf Immobilienunternehmen zu nehmen suchen. Im Folgenden
sollen daher die Erwartungshaltungen und Anforderungen dieser Institutionen in Bezug
auf die Corporate Governance von Immobilienunternehmen naher aufgezeigt und der

Stand der Diskussion erlautert werden.

4.2.1 Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management

Die Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) hat heute
ca. 1.200 personliche Mitglieder in Deutschland. Diese Kapitalmarktexperten
reprasentieren tber 400 nationale und internationale Investmenthauser, Banken sowie
Fonds- und Asset Management-Gesellschaften und bilden somit ein Netzwerk
professioneller ~ Kapitalmarktmultiplikatoren.® Die DVFA fordert von ihren
Mitgliedern ein  hohes Qualifikationsniveau wie z.B. ein ganzheitliches
Investmentresearch und Asset Management.

Zu den Themen Corporate Governance und Immobilien wurden in der DVFA zwei
Arbeitskreise gebildet, die Arbeitskreise Corporate Governance und Immobilien.

4.2.1.1 Arbeitskreis Corporate Governance der DVFA

316 \gl. www.dvfa.de, Abrufdatum 20.2.2004.
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Der Arbeitskreis Corporate Governance entwickelte im Jahr 2000 die Scorecard for
German Corporate Governance (CG-Scorecard). Die Scorecard setzt an den bereits von
der Grundsatzkommission Corporate Governance unter Professor Baums erarbeiteten
Kritikpunkten an. Sie stellt durch die Mdoglichkeiten der Evaluierung der Corporate
Governance-relevanten Faktoren und der Operationalisierung der Corporate
Governance Grundsétze eines Unternehmens ein praxisgerechtes Analysewerkzeug flr
Analysten, Investoren und Unternehmen dar.*"’

Die Scorecard teilt die Forderungen der Grundsatzkommission in finf durch Teilfragen
operationalisierte und damit bewertbare Kriterien ein. Aus der Gewichtung dieser
Kriterien wird ein Gesamtscore Corporate Governance ermittelt.®*® Kriterien sind

hierbei:

e Das generelle Corporate Governance-Commitment/Corporate Governance
Verpflichtung des betrachteten Unternehmens. Dieses wird dokumentiert durch
die Abgabe der Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance
Kodex, eventuell unternehmenseigene, schriftlich fixierte  Corporate
Governance-Grundsédtze, die Berufung eines Corporate Governance-
Beauftragten (Compliance-Beauftragter), der regelmaBig an den Vorstand und
den Aufsichtsrat berichtet, sowie ein Sanktionskatalog fir Verst3e gegen diese
Grundsatze.*"

e Die Art und Weise, wie Vorgange, die Uber die verbindlichen gesetzlichen
Regelungen hinausgehen geregelt sind (z.B. Gleichbehandlung aller Aktionére
beim Rickkauf eigener Aktien, Akzeptanz des Ubernahmekodex der
Borsensachverstdndigenkommission  oder ~ Stimmrechtsabgabe Uber das
Internet).>?°

e Transparenz gegeniiber allen Stakeholdern. Hierzu z&hlt, dass alle Investoren
gleichberechtigt und gleichzeitig informiert werden (Fair Disclosure), wobei
eine aktuelle Informationsversorgung Uber das Internet oder Pressemitteilungen
geschehen sollte. Daneben sollten regelmaRig Analystenmeetings durchgefihrt

werden, Tagesordnung/ Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung im

317 \/gl. Bassen/Bocking/Loistl/Strenger (2000a), S. 3 und Bassen/Bécking/Loistl/Strenger (2000b),
S. 693 f.

318 \/gl. Bassen/Bocking/Loistl/Strenger (2000a), S. 8.

319 \/gl. Bassen/Bécking/Loistl/Strenger (2000a), S. 5.

320 \/gl. Bassen/Bécking/Loistl/Strenger (2000a), S. 5.
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Internet abrufbar und Publikationen zu wesentlichen Unternehmensdaten tber
das Internet zugénglich sein.**

e Das Kiriterium Unternehmensleitung sollte die Punkte Entlohnung,
Interessenskonflikte und Zusammenarbeit des Aufsichtsrates differenziert nach
Vorstand und Aufsichtsrat aufgreifen. Neben der Offenlegung von z.B. an der
Wertsteigerung des Unternehmens orientierten Vergutungssystemen des
Vorstands (Aktienoptionsplan) und der Messung der zutreffenden Bezugsgrofien
(z.B. an einem Vergleichsindex) sollte auch auf die Anzahl
unternehmensunabhéngiger Mitglieder im Aufsichtsrat sowie die Qualifikation
der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder eingegangen werden. Ebenso sollten
Prifungsschwerpunkte zwischen Aufsichtsrat und Abschlussprifer vereinbart
werden. 3%

e Das Kriterium Prifung orientiert sich an den Bereichen des Jahresabschlusses
(z.B. Bericht (ber das Risikomanagementsystem im Lagebericht), der
unterjdhrigen  Berichterstattung (z.B. Erstellung von aussagekréftigen
Quartalsberichten inkl. Segmentberichterstattung und Ergebnis je Aktie*?*) und
deren Prifung sowie der Verwendung einer international anerkannten
Rechnungslegung (US-GAAP, IFRS (I1AS)).**

Diese fiinf standardisierten Kriterien®?®

wurden von der DVFA gewichtet, den
Anwendern der Scorecard ist es aber selbst Uberlassen, eine eigene Gewichtung
vorzunehmen und diese unternehmensspezifisch anzupassen. Diese Scorecard bietet
somit Analysten die Moglichkeit, den Grad der bisher erreichten Corporate Governance
des zu untersuchenden Unternehmens transparenter, quantifizierbarer und damit
vergleichbarer zu machen und somit einfacher in die Modelle zur
Unternehmensbewertung einflieen zu lassen. Flr die Unternehmen stellt die Scorecard

zum einen ein Mittel zur Selbstevaluation der Starken und Schwéchen und ,,objektiven*

21 \/gl. Bassen/Bocking/Loistl/Strenger (2000a), S. 6.

322 \/g1. Bassen/Bocking/Loistl/Strenger (2000a), S. 6.

33 Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG Standards oder IAS 33, vgl. Bassen/Bécking/Loistl/Strenger
(2000a), S. 7.

324 \/gl. Bassen/Bocking/Loistl/Strenger (2000a), S. 7.

%2> Die DVFA schlégt fiir die finf Kriterien folgende Gewichtung vor: Corporate Governance-
Commitment 15%, Aktionérsrechte 20%, Transparenz 20%, Unternehmensleitung 30% und Priifung
15%, vgl. Bassen/Bdcking/Loistl/Strenger (2000a), S. 5 f.
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Messung®® der eigenen Corporate Governance dar. Zum anderen ist sie bei
regelmaBiger Anwendung und Verdffentlichung ein wertvolles Instrument fir die
Investors Relations (IR) Abteilung, um die Position des Unternehmens am Kapitalmarkt
zu starken und Vertrauen aufzubauen.

Kritisch muss angemerkt werden, dass eine Modifikation der von der DVFA
vorgegebenen Gewichtungsséatze fur die einzelnen Kriterien letztendlich zu einer

subjektiven“ Messung mit nur noch bedingter Aussagekraft fihrt.**’

4.2.1.2 Arbeitskreis Immobilien der DVFA

Der Schwerpunkt, des 1999 unter der Leitung von Professor Rehkugler gegrundeten
Arbeitskreises Immobilien, liegt auf der Schaffung einheitlicher, international
kompatibler Bewertungsstandards fiir Grundstiicke und Gebdude sowie der Image-
Verbesserung der Anlageklasse ,,Immobilienaktiengesellschaften” (Immobilien-AG)*%.
Hierbei wurde insbesondere den Fragen nachgegangen, weshalb das Marktsegment der
deutschen Immobilienaktien im europdischen Vergleich eine eher untergeordnete Rolle
spielt und warum die wenigen bdrsennotierten Immobilienaktien oft mit einem
erheblichen Abschlag in Bezug auf ihren Netto-Substanzwert (Net-Asset-Value)
gehandelt werden.®*

Eine Besonderheit des Finanzproduktes ,,Immobilienaktie” stellt seine schwierige
»faire“ Bewertung dar. So setzt die Bewertung einer Immobilienaktie zum einen ein
vom Markt anerkanntes Bewertungsverfahren von Immobilien-AGs voraus. Dieses soll
bei den zugrunde liegenden Immobilienwerten eine Unterscheidung zwischen
gerechtfertigten, positiven und negativen Abweichungen des Aktienkurses und
fundamental ungerechtfertigten, durch andere Tatsachen motivierte Marktbewegungen
deutlich machen. Zum anderen wird erwartet, dass sich der durch dieses Verfahren

328 Dies gilt natiirlich nur fir den Fall, dass die von der DVFA empfohlenen prozentualen
Gewichtungssétze fur die einzelnen Kriterien beriicksichtigt wurden und damit eine Vergleichbarkeit
in Bezug auf die CG-Scorecards von anderen Unternehmen gegeben ist.

%27 Die von der DVFA festgelegten Gewichtungssétze entsprechen laut einer empirischen Uberpriifung
den von den Kapitalmarktteilnehmern vorgenommenen Gewichtungssatzen in Bezug auf die
Bedeutung der finf Kriterien, vgl. DWS (2001), S. 40.

8 Die Immobilienaktiengesellschaft kann, so Rehkugler, zweckmaBiger Weise definiert werden als
boérsennotierte Aktiengesellschaft, deren Borsenwert maRgeblich durch den Wert des eigenen
Immobilienbestandes beeinflusst wird und deren Anteilsscheine Immobilienaktien sind (vgl.
Rehkugler (2003), S. 4). Die Aktiengesellschaft ,,wurde entweder zum Zweck der Investition in
Immobilien oder sonstiger immobilienbezogener Téatigkeiten gegrindet oder hat ihren
Gesellschaftszweck im Zeitablauf Giberwiegend auf den Geschéftsbereich Immobilien verlagert*,
Schulte et al. (1998), S. 49 und ahnlich Scharpenack/Nack/Haub (1998), S. 660.

329 \/gl. Rehkugler (2003), S. 3.
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bestimmte ,faire“ Preis **°

auch am Markt bildet und dass dort keine gréReren,
dauerhaften Abweichungen oder systematischen Unterbewertungen auftreten.®*! Die
DVFA hat daher die Entwicklung eines einheitlichen Informations- und
Bewertungsstandards, der sich an internationalen Grundsatzen®*? orientiert,
vorangetrieben. Wesentliche Erkenntnisse des Arbeitskreises Immobilien werden im

Folgenden kurz dargestellt.

42121 Immobilienaktiengesellschaft

Der Begriff Immobilienaktiengesellschaft ist in Deutschland gesetzlich nicht definiert,
ebenso existieren fiir die Immobilien-AG in Deutschland auch keine spezifischen
steuerlichen oder rechtlichen Besonderheiten gegentiber anderen Aktiengesellschaften.
Diese Nicht-Spezifizierung erschwert die Performancemessung von Immobilien-AGs
anhand von Indices, welche z.B. im Rahmen der Asset Allocation eines Investors
wichtig sind.

Der Arbeitskreis schlagt daher eine Abgrenzung nach dem ,vorrangigen
Unternehmenszweck“®** vor. Immobilien-AGs kénnen danach definiert werden als
»unternehmen, deren hauptsachlicher Zweck und dominante Ertragsquelle die
Entwicklung und/oder die Verwaltung von Immobilien (sowie des Angebots dazu
gehoriger  Dienstleistungen)  darstellt“®*.  Ausgeschlossen sind  damit rein
dienstleistungsorientierte ~ Unternehmen  wie  FM-Anbieter,  Makler-  oder
Bauunternehmen, sowie Betreibergesellschaften von Immobilien (z.B. Hotels,
Krankenh&user, Seniorenresidenzen etc.).

Die Bildung von qualitativ und quantitativ sauber abgegrenzten Branchenindices wird
durch die am deutschen Markt beobachtbare Mischung von Bestand- und
Projektentwicklungsgeschaft bei Immobilienunternehmen erschwert. Eine Kklare
Zuordnung der Ertrdge aus Projektentwicklung samt WeiterverduRerung und aus dem

eigenen Immobilienbestand generierter Vermietungs- und Verpachtungsertrage gestaltet

330 problematisch ist hierbei, dass sich aufgrund des geringen Marktvolumens nur wenige Analysten mit
dem Marktsegment der Immobilienaktien beschaftigen und diese (ber keine einheitlichen
Bewertungsmalistabe verfiigen. Durch eine zurlickhaltende Informationspolitik seitens der
Immobiliengesellschaften und einen geringen Freefloat kommt es teilweise zu betréchtlichen
Abweichungen zwischen Wert und Preis, vgl. Rehkugler (2003), S. 4.

31 v/gl. Rehkugler (2003), S. 4.

332 Auf europaischer Ebene ist hier insbesondere die European Public Real Estate Association (EPRA) zu
nennen, die eine Vereinigung europdischer Immobilienunternehmen ist. Siehe Punkt 4.2.5.

%33 Rehkugler (2003), S. 5.

334 Rehkugler (2003), S. 5-6.
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sich daher schwierig.®* Dartiber hinaus wird die Attraktivitat einer Gesellschaft
wesentlich  davon  beeinflusst, ob es sich um eine ausgegliederte
Konzerntochtergesellschaft®®*® oder um eine konzernunabhangige, ein médglichst
ertragsstarkes  Immobilienportfolio aufbauende und verwaltende Gesellschaft
(,,Portfolio“-AG) handelt.**’

42122 Bewertung von Immaobilien-AGs nach Net Asset Value

Zur Ermittlung eines ,fairen“ Wertes fur Immobilien-AGs hat die DVFA ihren
Mitgliedern die Anwendung des Net Asset Value (NAV) als Standard empfohlen und
somit einen internationalen Bewertungsstandard fir Immobiliengesellschaften
vorgeschlagen.®® Begriindet wird dies mit dem haufig vorliegenden Bestandscharakter
einer Immobilien-AG, der hauptsachlich durch die nachhaltige Ertragskraft des
Immobilienvermdgens bestimmt wird.** Diese wiederum kommt im Marktwert des
Immobilienbestandes zum  Ausdruck. Nimmt man den Verkehrswert des
Immobilienvermdgens als Gegenwartswert des zukiinftigen Einnahmen- und
Ausgabenstroms, so l&sst sich der Unternehmenswert aus der ,,Summe der einzelnen
Immobilienverkehrswerte zuzlglich des Wertes anderer Vermdgensgegenstande
abziiglich des Gegenwertes der Schulden errechnen**°,

Der NAV kann somit definiert werden als ,,der Reinvermdgenswert der Gesellschaft,
der sich aus der Summe aller positiven und negativen Vermogenswerte eines
Unternehmens ergibt, bewertet zu den am Bewertungsstichtag bestehenden Bar- bzw.
Zeitwerten unter der Pramisse der Unternehmensfortfilhrung“**'. Die auf
Einzelobjektebene bezogene Ermittlung der Ertragswerte und deren spétere Addition

zum Reinvermdgenswert des Unternehmens machen die Erfassung der ,.individuellen

%% Hierzu sei angemerkt, dass der gréRte Teil der bestandhaltenden Immobilien-AGs aus Gesellschaften
hervorgegangen ist, die ihre urspringliche Hauptgeschéftstatigkeit (Bergbau, Textil oder Brauerei)
eingestellt haben. Siehe zur historischen Darstellung einzelner Immobilien-AGs auch Paulsen (1998).

%38 Hierzu kénnen in einem Unternehmensverbund agierende Gesellschaften gezahlt werden, die sich um
das CREM fir andere im Unternehmensverbund stehender Unternehmen kiimmern, vgl. Schlag
(1995), S. 64.

7 \vgl. Rehkugler (2003), S. 6.

38 \/gl. Rehkugler (2003), S. 19.

%9 In der deutschsprachigen Literatur finden sich zahlreiche Forderungen/Vorschlage, den NAV als
passenden Bewertungsansatz flir Bestandshaltende Unternehmen zu verwenden, siehe Cadmus (2000),
S. 96; Rehkugler (2000), S. 235; RodI&Partner (1999), S. 21; Plein (1999); Scharpenack/Nack/Haub
(1998), S. 670; Haub (1998), S. 156; Schafers/Siepmann/Stock (2002), S. 375 f.

340 Rehkugler (2003), S. 17, siehe auch Schafers/Siepmann/Stock (2002), S. 388.

%41 Plein (1999), S. 468-469.
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“342 jeder einzelnen Immobilie méglich und lassen diese in die

Risiko-/Chancenstruktur
Gesamtaddition einflieBen. Da immaterielle Vermdgenswerte (Good Will, Patente,
Kundenbindungen, Human Resources etc.) bei Immobilien-Bestandhaltern eine sehr
geringe Rolle spielen, halten sich Synergieeffekte zwischen den einzelnen
Immobilienobjekten ,in sehr engen Grenzen“**. Da Ertrage und Aufwendungen auf
Einzelobjektebene meist gut zuzuordnen sind, empfiehlt der Arbeitskreis Immobilien

der DVFA die Addition der Ertragswerte.>*

Zur Berechnung des NAV schlagt die Arbeitsgruppe Immobilien-AGs der DVFA

folgende zwei Varianten vor®*:

Verkehrswert der Immobilien Verkehrswert der Immobilien

+ sonstige Vermdgensgegenstande zu + sonstige Vermdgensgegenstande zu
Marktpreisen Marktpreisen

- Verbindlichkeiten - Buchwerte Immobilien

- Buchwerte sonstiges Vermdgen
+ Eigenkapital
= Net Asset Value = Net Asset Value

Abbildung 3: Alternative Berechnungen des NAV

Plein weist darauf hin, dass eventuell anfallende Kosten auf der Ebene der
Unternehmensleitung, die bei der Berechnung der Ertragswerte der einzelnen
Immobilien nicht in Abzug gebracht wurden, vom NAV abzuziehen sind (siehe linke

obere Berechnungsmethode des NAV).®

Der zweite Berechnungsansatz des NAV (siehe rechte obere Berechnungsmethode des
NAYV) orientiert sich an den Bilanzansétzen des Unternehmens. Durch das Abziehen der

Buchwerte je ermitteltem Immobilienverkehrswert  sowie aller anderen

%2 plein (1999), S. 469.

33 Rehkugler (2003), S. 18.

3% \gl. Rehkugler (2003), S. 18; zur Anwendung des NAV auch fiir nicht ausschlieBlich Bestands-
haltende Immobilienunternehmen siehe Terhiirne (1998), S. 189 f.

35 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 60 f.

0 v/gl. Plein (1999), S. 468; das nicht in Abzug bringen dieser kapitalisierten Overheadkosten
(Verwaltungs- und Vertriebskosten) wiirde héhere Einnahmeiiberschiisse und damit einen héheren
NAYV suggerieren.
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Vermdgenswerte, werden die stillen Reserven®’ je Vermogenskategorie identifiziert.
Der NAV errechnet sich nun aus der Addition der stillen Reserven zum Eigenkapital.>*
Das im deutschen Handels- und Steuerrecht geltende Realisationsprinzip sieht vor, dass
hochstens die Anschaffungs- und Herstellungskosten der einzelnen Immobilien
bilanziert werden. Die tatsachlichen Markt**°- bzw. Verkehrswerte spielen dabei keine
Rolle, obwohl gerade sie bei der Berechnung des NAV die entscheidende Rolle spielen.
Eigengenutze Grundstiicke und Gebdude sowie Betriebs- und Geschéftsausstattung
kénnen dabei laut DVFA vereinfachend mit ihren Buchwerten angesetzt werden.3®
Schwierig ist der Ansatz von Immobilien, die sich in der Entwicklung befinden
(Development-Projekte), da hier meist keine regelmaRige Bewertung stattfindet und
haufig auch nicht mdglich ist. Eine Né&hrungslosung bietet hier der Ansatz der
Buchwerte der bisher angefallenen Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie der

anteiligen Entwicklungsgewinne®*,

Bei der Berlcksichtigung des Fremdkapitals schlagt die DVFA vor, langfristige
Verbindlichkeiten mit ihrem Barwert anzusetzen.**? Dies spielt insbesondere dann eine
Rolle, wenn der vereinbarte Kreditzins Gber den gerade herrschenden marktiblichen
Kreditkonditionen liegt und somit der Marktwert des Kredits Uber dem aufgenommen
Kreditvolumen liegt. Der NAV wirde dann schrumpfen. Bei Pensionsverpflichtungen,
kurzfristigem Fremdkapital und kurzfristigen Rickstellungen sieht die DVFA den
Ansatz von Buchwerten als gerechtfertigt an.>*

In der Theorie musste der NAV eine Art Wertuntergrenze darstellen, da durch Synergie-
und  Skaleneffekte  beim  Management  groBer  Immobilienbestande  der
Gesamtunternehmenswert ~ hoher als die  Summe  aller  aufaddierten

Immobilienverkehrswerte auf Einzelobjektebene liegen misste. Hierfiir spricht auch,

%7 Die planmaRige Abschreibung Grundstiicken und Gebéuden filhrt nach deutschem Recht zu
Buchwerten, die nicht den Verkehrswerten entsprechen. Die dadurch entstehenden stillen Reserven
sind der Bilanz bis zum Verkauf der Immobilien daher nur sehr schwer zu entnehmen. Eine
periodengerechte Zuordnung der VerduRRerungsgewinne ist somit nicht méglich.

%48 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 61; stille Reserven aus Uberhdhten Bilanzansatzen
von Passiva kénnen hier ebenfalls addiert werden.

39 Der Begriff des Marktwertes soll hier den Ertragswertcharakter des NAV betonen.

%0 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 62.

%1 Alternativ kdnnen auch vom erwarteten VerauRerungserlds die noch anfallenden Herstellungs-,
Finanzierungs- und Vertriebskosten abgezogen werden.

%2 vgl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 62; in Deutschland werden langfristige
Verbindlichkeiten meist mit ihrem Rickzahlungsbetrag angesetzt.

%53 vgl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 62, dies stellt insbesondere fiir die Pensions-
verpflichtungen kein Problem dar, da sie als Barwerte bilanziert werden.
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dass die meisten bestandshaltenden Immobilienunternehmen neben ihrer verwaltenden
Tatigkeit ihren Mietern auch Serviceleistungen (Reinigung, Uberwachung etc.)
anbieten. Es ist also festzuhalten, dass der NAV uber den ,,inneren fairen* Wert der
Unternehmung umso weniger aussagt, je weiter sich der eigentliche Geschéftszweck
von der Bestandshaltung in Richtung Projektentwicklung bzw. Immobilienhandel

verschiebt, %

42123 Bewertung von Immobilien-AGs uber das Unternehmensergebnis nach
DVFA/SG
Da zur Unternehmensbewertung von Aktiengesellschaften haufig
Multiplikatorenverfahren (z.B. Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Kurs-Cashflow-Verhaltnis,
Enterprise-Value zu EBITD/EBIT oder Umsatz-Multiplikatoren)®*® herangezogen
werden und diese in Deutschland meist auf dem Ergebnis nach DVFA/SG**® basieren,
hat die Arbeitsgruppe Immobilien entsprechende Erganzungen fiir das Ergebnis nach
DVFA/SG fir Immobilien-AGs mit Bestandcharakter verabschiedet.**’ Da
Finanzanalysten den Gewinn je Aktie einer Gesellschaft, sowohl im Zeitablauf als auch
zwischen verschiedenen Gesellschaften vergleichbar machen wollen, muss der
berechnete Gewinn je Aktie um Sondereinflisse wie z.B. bestimmte
Aufwandsriickstellungen oder Sonderposten bereinigt werden.*® Hier spielt vor allem
die Behandlung wvon Verduflerungsgewinnen eine groBe Rolle, die bei
Industrieunternehmen mit Immobilienbesitz als atypischer Ergebnisbestandteil zu

360

bereinigen waren.**® Da Gewinne und Verluste aus Immobilienverkaufen®* aber in der

%4 \/gl. Matzen (2005), S. 33f.

%5 vgl. Krolle (2003), S. 36.

%% Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management/Schmalenbach-Gesellschaft.

%7 Das Ergebis nach DVFA/SG wird von den meisten bérsennotierten Immobilien-AGs in Deutschland
standardméRig bekannt gegeben, fiir weitergehende Informationen zur Berechnung des Ergebnisses
nach DVFA/SG der Methodenkommission der DVFA siehe DVFA (2000); Busse v. Colbe et al.
(2000).

58 \gl. Krolle (1999), S. 6 und Schéfers/Siepmann/Stock (2002), S. 388.

%9 \/gl. Rehkugler (2000), S. 235.

%0 Dje DVFA nimmt als Voraussetzung fiir eine VerauRerung an, dass der Verkauf ,,im Rahmen einer
brancheniblichen Bestandspflege* erfolgte, Krolle (2003), S. 39. Eine brancheniibliche Bestandpflege
wird angenommen, wenn eine regelmdRige Reinvestition der VerduRerungserlose (zur
Umstrukturierung, nicht aber dem systematischen Abbau des Immobilienportfolios), ein
VerdulRerungsvolumen unter 5% des Verkehrswertes des gesamten Immobilienbestandes pro
Geschaftsjahr und ein (berwiegend durch Nettomieteinnahmen (nach Abzug von Nebenkosten)
beeinflusster Unternehmensgewinn vorliegt, vgl. Krolle (2003), S. 39.
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Regel zur gewdhnlichen Geschaftstatigkeit von Immobilienunternehmen®* zahlen und
einen zum Teil erheblichen Einfluss auf das Gesamtergebnis einer Immobilien-AG
haben, ist unter immobiliendkonomischen Gesichtspunkten eine vollstandige
Bereinigung abzulehnen. Zur Ermittlung des Periodengewinns wurden daher die
folgenden Empfehlungen seitens der DVFA vorgeschlagen:

%2 stellen bei Immobilienunternehmen mit

e VerduRerungsgewinne/-verluste
Bestandscharakter einen typischen Ergebnisbestandteil dar und sind daher im
Ergebnis nach DVFA/SG nicht herauszurechnen.

e Nach 8 6b EStG neutralisierte Buchgewinne durch Abschreibungen oder durch
Einstellungen in den Sonderposten mit Riicklageanteil, sind zu bereinigen.

e Um eine mehrfache Erfassung im DVFA/SG-Ergebnis®® zu vermeiden, ist das
Jahresergebnis um in friheren Jahren entstandene Buchgewinne aus
Abschreibungen nach § 6b EStG zu bereinigen.

e Eventuell im DVFA/SG-Ergebnis enthaltene Buchgewinne sind separat
auszuweisen.

e Gewinne und Verluste aus dem Verkauf selbst genutzter Immobilien sind zu

eliminieren.

Das DVFA/SG-Ergebnis kann trotz der genannten  Ergénzungen  bei
Immobilienunternehmen nur bedingt den tatsachlichen Periodengewinn abbilden.
»Gewinnbestandteile aus der gerade fur Immobiliengesellschaften bedeutsamen Bildung
stiller Reserven beispielsweise aus Verkehrswertsteigerungen werden aufgrund der GoB
nur unzureichend korrigiert“***. Das Ergebnis nach DVFA/SG stellt somit eine wenig
aussagekraftige, stark schwankende geschaftsjahresbezogene Kennzahl in Bezug auf
einen dauerhaft erzielbaren Gewinn dar. Fraglich ist, wie die Empfehlungen bei
Immobilien-AGs umgesetzt werden, die, meist steuerlich bedingt, einen groRen Teil
ihres Grundvermdgens in einem komplexen Netzwerk von Beteiligungs- und

Objektgesellschaften halten.3®

%! Dije DVFA unterscheidet hier bewusst nicht zwischen Wohn- und Gewerbeimmobilien. MaRgeblich ist
der durch den Verkauf herbeigefiihrte Steuerungseffekt des Immobilienportfolios, vgl. Krolle (2003),
S. 39.

%2 Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um den Verkauf von nicht eigen genutzten Immobilien.

%3 Hiermit ist vor allem die Auflésung stiller Reserven gemeint.

%4 Krolle (2003), S. 41.

%5 v/gl. Haritz (2001), S. 54.
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42124 Bewertung des Immobilienvermdégens

Wie bereits gezeigt wurde, kommt dem Net Asset Value bei der Bewertung von
Immobilien-AGs eine herausragende Rolle zu. Um den NAV ,richtig* berechnen und
interpretieren zu kénnen, missen die zur Ermittlung der Verkehrswerte angewendeten
Bewertungsverfahren bekannt und nachvollziehbar sein. Da diese neben ihren Stérken
und Schwéchen zum Teil auch erhebliche Gestaltungsspielrdume bieten, ist eine
detaillierte Kenntnis der Vor- und Nachteile der verschiedenen Bewertungsmethoden
unabdingbar.**® Der Arbeitskreis Immobilien-AGs gibt dabei keiner der national und
international verwendeten Bewertungsmethoden einen eindeutigen Vorzug, sondern
weist auf die jedem einzelnen Verfahren spezifischen, immanenten Pramissen und
Schwachen hin. Dennoch stellt die DVFA fest, ,,Wertgutachten sollten vorrangig auf
dem Ertragswertverfahren basieren und die Frage der Nachhaltigkeit von Mietertragen
in Abhangigkeit von der Dauer laufender Vertrége, von erwarteten Marktentwicklungen
und vom baulichen Zustand der Objekte besondere Beachtung schenken“.*®” Die
Berlicksichtigung von erwarteten Transaktionskosten beim haufig rechnerisch
angenommenen Verkauf der Immobilien am Ende der Laufzeit bleibt ebenso
unbeantwortet wie die Frage der Bewertung von Portfolioeffekten.

GroRen Wert legt die Arbeitsgruppe auf die Nachvollziehbarkeit und Uberpriifbarkeit
der den Bewertungsverfahren zugrunde liegenden Annahmen, sowie regelmaRige, am
besten jahrliche, durch Sachverstandige, externe, unabhangige Berater oder qualifizierte

unternehmensinterne Personen durchgefiihrte glaubwiirdige Bewertungen.*®

Bei der Bewertung von Immobilien unterscheidet die DVFA zwei Ansatze:

Der Bottom-Up-Ansatz geht von einer Addition der Verkehrswerte der einzelnen
Immobilien aus. Dies setzt voraus, dass dem Analysten detaillierte Informationen, am
besten die von der Gesellschaft angenommenen Verkehrswerte, vorliegen.*® Sind die
Verkehrswerte aus den Angaben im Geschaftsbericht der Gesellschaft nicht ersichtlich,
muss ein moglichst ,korrekter NAV durch eine plausible Wertermittlung erfolgen.
Diese verlangt Transparenz in Bezug auf die Zusammensetzung des Portfolios, die

Standorte,  entsprechende  Nutzflichen und  Nutzungsarten u.v.m. Um

%6 \/gl. Schulz-Wulkow (2003), S. 75.

%7 Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 63 f.

%8 \/gl. Schulz-Wulkow (2003), S. 96.

%9 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 63 f.
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Fehlbewertungsrisiken zu vermeiden und den Umfang und die Qualitat der
Informationen zu steigern, hat die DVFA einen Publizitatskatalog erarbeitet.

Der Top-Down-Ansatz (Kapitalisierung der Mieteinnahmen) ermdglicht eine
Ermittlung des NAV, auch wenn die Ertragswerte der einzelnen Immobilien nicht
bekannt sind. Durch die aus den Immobilien erzielten Mieteinnahmen l&sst sich unter
Ansatz eines Kapitalisierungszinssatzes der Gesamtwert des Immobilienbestandes

errechnen.™

Dieses Verfahren bietet sich besonders bei grofRen, homogenen
Immobilienbestanden an, wie sie etwa bei Wohnungsunternehmen vorkommen.
Problematisch ist dabei die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes. Hierzu schlagt
die DVFA vor, auf Marktibersichten der Maklerverbénde zuriickzugreifen.

Insgesamt lassen sich fur dieses Verfahren mehrere Nachteile auffiihren:

e Die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes insbesondere  bei
Immobilienbestdnden mit heterogenen Nutzungen und unterschiedlichen
regionalen Auspragungen ist sehr schwierig und wohl nur ndhrungsweise
maoglich.

e Ein evtl. moglicher schlechter Bauzustand bzw. Instandhaltungsstau ist aus den
aktuellen Mieteinnahmen nur zum Teil abzulesen und birgt daher die Gefahr
einer Fehlbewertung.

e Die evtl. Vermietung von zurzeit leer stehenden Flachen kann nicht in die
Berechnung einbezogen werden.

e Die Restlaufzeiten der Mietvertrdge und der damit latent vorhandene
Anpassungsdruck (nach oben und nach unten) an das herrschende
Marktmietniveau kann bei der Berechnung nicht beriicksichtigt werden.

Durch  die  Einfihrung  der  IFRS/IAS-Richtlinien  fir  bdrsennotierte
Kapitalgesellschaften seit dem 1. Januar 2005 bekommen 1AS-spezifische
Immobilienbewertungsregelungen Bedeutung. Da IAS/IFRS, anders als das HGB, die
Offenlegung der Verkehrswerte von Grundstiicken und Gebduden verlangen, ist mit
einer verbesserten Transparenz zu rechnen. So legt vor allem der 1AS-Standard 40 (IAS
40) fur ,,Investment Properties“*”* fest, dass fir alle vom Unternehmen nicht selbst

genutzten Unternehmensgrundstiicke ein ,fair value® bzw. um evtl. Abschreibungen

370 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 67.
371 vgl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 64 und Schéfers/Siepmann/Stock (2002), S. 389 f.
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verminderte Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu ermitteln und anzusetzen
d.372

sin Aus dem Anhang muss fir Dritte klar ersichtlich sein, wie die angenommenen
Marktwerte ermittelt wurden. Die Ermittlung des NAV einer bdérsennotierten
Immobiliengesellschaft wird also durch die Einfihrung von IAS/IFRS erheblich
erleichtert.

Der eigentliche Wert des NAV-Konzeptes besteht in der Tatsache, dass zwischen dem
Markt-(Verkehrs-)wert eines Immobilienvermégens und dem Wert der daran
eigentumshaltendenden Immobiliengesellschaft ein Bezug hergestellt werden kann.
Neben dem aktuellen Wert des Immobilienbestandes kdnnen Sondereinfliisse
herausgerechnet werden und somit ein recht exaktes Bild der Vermdégenslage der
Gesellschaft gezeichnet werden.

Der grofle Nachteil lag in der Vergangenheit indes in der zuriickhaltenden
Publizitatsfreudigkeit von deutschen Immobiliengesellschaften, die eine faire”
Berechnung des Immobilienwertes und damit eine ,,faire” Bewertung der Gesellschaft

als Ganzes durch einen Analysten nur bedingt zuliessen.

422 Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

Der Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (BVI) wurde 1970
gegrundet und setzt sich heute aus Kapitalanlage- und
Vermdgensverwaltungsgesellschaften, Finanzdienstleistern in Form der
Finanzportfolioverwaltung, Holding-Gesellschaften und Verbanden zusammen. Der
Verband sieht sich als zentrale Interessenvertretung der Investmentbranche in
Deutschland, pflegt den Dialog mit der Bundesregierung, dem deutschen Parlament,
europdischen Institutionen sowie den zustandigen Aufsichtsbehdrden. Darlber hinaus
steht der Verband im stdndigen Austausch mit nationalen und internationalen
Verbanden und Organisationen. Dabei hat der BVI das Ziel, attraktive und international
wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen flr seine Mitglieder und deren Anleger zu
schaffen und zu erhalten.®”® Das Vertrauen der Anleger und der Offentlichkeit soll dabei
durch eine Starkung der Verlasslichkeit, Integritdt und Transparenz der

Kapitalanlagegesellschaften gesteigert werden.

372 Nicht selbst genutzte Immobilien werden mit als Kapitalanlage gehaltenen Immobilien sogenannte
Renditeliegenschaften gleichgesetzt. Hinzu kommen Baulandreserven.
3 vgl. BVI (2004a), S. 6.
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Durch seine Rolle als ,Verbandsorgan* der Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften
und insbesondere der offenen deutschen Immobilienfonds und seinen
Immobilienausschuss, spielt der BVI flr die deutsche Immobilienwirtschaft eine grofle
Rolle. Umso wichtiger ist daher die Initiative des BVI zu bewerten, eigene
Wohlverhaltensregeln fur Kapitalanlagegesellschaften und damit die offenen
Immobilienfonds zu verabschieden, um dadurch das Vertrauen in das Anlageinstrument
offener Immobilienfonds zu starken. Der BVI sieht in den Wohlverhaltensregeln ,,einen
Standard guten und verantwortungsvollen Umgangs mit dem Kapital und den Rechten
der Anleger**”*. Dabei prazisieren die Wohlverhaltensregeln, ,wie die
Kapitalanlagegesellschaften den Verpflichtungen gegeniiber Anlegern nachkommen

“375 gollen.

und wie sie deren Interessen Dritten gegeniber vertreten
Auch wenn die gesetzlichen Regelungen fur KAGen (u.a. InvG, KWG, KonTraG und
WPHG) einen engen und klar definierten Rahmen fir Immobiliengeschéfte vorgeben,
so sieht der BVI im Corporate Governance Kodex der deutschen Immaobilienwirtschaft
der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. ,die
Voraussetzung fiir eine Annéherung der anderen Immobilienunternehmen an die bereits
operative Praxis der KAGen und damit einen wesentlichen Beitrag zur Starkung der

positiven 6ffentlichen Wahrnehmung von Immobilienunternehmen. 3’

4.2.3 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft

Die im Marz 2002 gegrindete Initiative ,Professionalisierung der Corporate
Governance der deutschen Immobilien- und Bauwirtschaft“®’’ fihrte zum ersten Mal
hochkaratige Praktiker und Wissenschaftler zusammen. MaRgebliche Treiber waren
hierbei der Stiftungslehrstunl Immobilienbkonomie der EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL®® unter der Leitung von Professor Karl-Werner Schulte sowie die
Personalberatung Heidrick&Struggles. Ein Beirat aus Immobilienpraktikern und
Akademikern definierte verschiedene Themenfelder und kam zum Entschluss, den
gerade verabschiedeten Cromme-Kodex an die Belange der Immobilienwirtschaft
anzupassen. Daneben sollte das Thema Corporate Governance in der

37 BVI (2004b), S. 2.

35 BV (2004b), S. 2.

7% BV (2004d), S. 1 f.

¥7vgl. 0.V. (2003a), S. 1 f.

378 Heute ist der Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie ein Teil des Department of Real Estate, das die
Stiftungslehrstiihle fiir Immobilienékonomie, Immobilien-Projektentwicklung und Stadtplanung unter
seinem Dach vereint. Hinzu kommt eine gesponserte Gastprofessur, die jedes Jahr neu besetzt wird.
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Immobilienwirtschaft starker nach auBen getragen werden und durch gezielte
Offentlichkeits- und Weiterbildungsarbeit verbessert werden.

Um die Initiative ,,Professionalisierung der Corporate Governance der deutschen
Immobilien- und Bauwirtschaft“ auf eine breitere finanzielle wie personelle Basis zu
stellen, wurde im September 2002 der Verein ,Initiative Corporate Governance der
deutschen Immobilienwirtschaft e.V.“ (im Folgenden Initiative genannt) gegriindet.*”
Der Initiative traten bisher Uber 70 renommierte Immobilienunternehmen und
Personlichkeiten der Immobilienwirtschaft bei.**°

Neben der Anpassung des Cromme-Kodex an die Besonderheiten von borsennotierten
Immobilienkapitalgesellschaften, will die Initiative weitere spezifische Regelwerke
schaffen, die die jeweilige Rechtsform und gesetzliche Spezialregelungen
bericksichtigen. Far privat gehaltene Immobiliengesellschaften und

Konzernverbiinde®*

erarbeitet die Initiative spezifische und die jeweilige Rechtsform
beriicksichtigende Regelwerke. Weiter sind Arbeitsgruppen zu den Themen Rating,
Transparenz, Compliance und Treuhandvermdgen gebildet worden.

Bereits kurz nach Vereinsgrindung legte eine Arbeitsgruppe die ,,Grundsétze
ordnungsmaRiger und lauterer Geschaftsfiihrung der Immobilienwirtschaft %2 vor.
Diese ,,10 Gebote* stellen den ersten Code of Conduct fir alle deutschen
Immobilienunternehmen unabhéngig von ihrer Rechtsform dar. Er beschreibt
Sachverhalte wie die Qualifikation der Unternehmensleitung und der Mitglieder von
Aufsichts- und Beratungsgremien, die Regelung von Interessenkonflikten, die
sachgemélRe Bewertung des Immobilienvermégens und eine glaubwirdige
Informationspolitik.*®®> Gerade auf Grund der Regelungsdichte in Deutschland ist es
sinnvoll, branchenweite Grundsétze in konzentrierter und leicht verstandlicher Form zu

Papier zu bringen und damit im Sinne der Selbstregulierung tatig zu werden. Der groRe

3% Der Griindungsvorstand der Initiative war mit folgenden Mitgliedern besetzt: Herrn Dr. Eckart John
von Freyend (Vorstandsvorsitzender der IVG AG), den beiden stellvertretenden Vorsitzenden Herrn
Jurgen Ehrlich (ehemals Vorstand des Immobilienfondsgesellschaft DIFA AG) und Herrn Werner
Knips (Partner Heidrick&Struggles) sowie den beiden Beisitzern Professor Dr. Karl-Werner Schulte
(Lehrstuhlinhaber an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL und geschéftsfiihrender Gesellschafter
der ebs IMMOBILIENAKADEMIE GmbH) sowie Herrn Dolf Weber (vormals Partner Clifford
Chance), vgl. http://www.immo-initiative.de/initiative/vorstand.shtml.

%0 Eine Mitgliederliste kann unter http://www.immo-initiative.de/initiative/mitglieder.shtml abgerufen
werden.

%1 Hierbei ist besonders das Verhaltnis von Konzernmiittern zu ihren immobilienhaltenden Tochtern von
Interesse.

%2 Die Grundsatze konnen unter http://www.immo-initiative.de/kodex/grundsaetze.pdf heruntergeladen
werden.

%83 \/gl. Schulte (2003a), S. 41.
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Zuspruch und der schnell gewachsene Teilnehmerkreis der Initiative der deutschen
Immobilienwirtschaft beweisen, dass Immobilienunternehmen die Formulierung,
Einrichtung und tagtagliche Umsetzung derartiger Grundsétze und Leitlinien fur wichtig

und sinnvoll erachten.>®

4.2.4 European Public Real Estate Association

Durch die Arbeit der European Public Real Estate Association (EPRA) hat die
europaweite Vergleichbarkeit von Immobilien-AGs groBe Fortschritte gemacht.®®
Ebenso wie die DVFA hat die EPRA in ihren ,,Best Practice Policy Recommendations*
den in ihr organisierten Mitgliedern (Immobilien-AGs, Finanzanalysten, Berater und
Institutionelle Investoren), Vorschldge gemacht fir die Bereiche Bewertung und
Rechnungslegung  (Accounting and Valuation Principles), Darstellung der

Rechnungslegung®®

(Presentation of accounts), Anhang und zusétzliche Offenlegung
(Notes and additional disclosure) sowie weitere bedenkenswerte Empfehlungen (Draft
recommendations).*®’ Diese Vorschlage sind fur die Investor Relations-Arbeit der
Unternehmen von groBer Bedeutung.*®

Die EPRA plédiert daftr, den ,,NAV sowohl als Wert nach ,,going concern* als auch im

Sinne eines ,,Break-up value® unter Angabe der Berechnungsmethodik*3®

anzugeben,
wobei anfallende Steuerbelastungen und vom Verkdufer zu entrichtende
Transaktionskosten bei zukinftigen VerdulRerungen einbezogen werden sollen. Dies
kann auf zwei Arten geschehen. Zum einen Uber einen sofortigen Steuer- und
Kostenabzug, zum anderen Uber eine Verteilung der Steuern und Kosten (ber einen
angemessenen Zeitraum.**® Eine detaillierte Aufschliisselung des NAV fir die
einzelnen Immobilienobjekte wird von der EPRA nicht verlangt, allerdings sollten
objektspezifische Daten wie Lage, vermietbare Flache, Immobilientypus,
Vermietungsstand/Belegungsrate, Kauf- bzw. Fertigstellungsdatum und die
Eigentumsverhaltnisse angegeben werden.**! Dartiber hinaus werden regional und

sektorspezifische Daten zur Flache, der durchschnittlichen Miete, dem Betriebsergebnis,

%34 siehe auch Kapitel 4.3.

%5 \/gl. Breuer (2004), B4.

%6 Hierunter sind Anmerkungen zur Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Cash-Flow-
Rechnung gemeint.

%7 \/gl. EPRA (2004).

%88 Vgl. Breuer (2004), B4.

%89 Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 72.

390 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 72.

%91 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 72.
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dem Cash Flow, den Leerstandsraten, Mietvertragslaufzeiten und der Mieterstruktur
verlangt.**?

Fur Analysten und potentielle Investoren wichtige Hinweise zu den
Unternehmensverbindlichkeiten  sollen nach Buchwerten und ,fair values®
aufgeschlisselt werden. Daneben sollen Angaben zum Unternehmensleitbild, der
aktuellen und zukinftigen Unternehmensstrategie, Markteinschatzung und zur eigenen
Positionierung des Unternehmens in diesem Markt, zu Unternehmensbeteiligungen,
Entscheidungsstrukturen sowie Vergutungen von Management und Aufsichtsrat
gemacht werden. %

Die EPRA versucht durch ihre Anforderungen den Informationswinschen von
Investoren und Analysten Rechnung zu tragen und bildet somit einen wichtigen Beitrag
zur Steigerung der Transparenz und Vergleichbarkeit der verschiedenen europdischen
Immobiliengesellschaften. Ein von EPRA eigens eingerichtetes ,Best Practices
Committee” nimmt Anregungen und Verbesserungsvorschlage der Mitglieder und
interessierter Dritter auf, prift ihre Umsetzbarkeit insbesondere im Rahmen von
IAS/IFRS und l&sst sie in die Best Practices Policy Recommendations einfliel3en.
Dariber hinaus werden jedes Jahr alle Geschéftsberichte der EPRA-
Mitgliedsunternehmen auf ihre Ubereinstimmung mit den EPRA Standards tiberpriift
und bewertet. Durch die anschliefende Verleihung des Best Annual Report Awards

wird aufl3erordentliche Transparenz belohnt.

4.2.5 European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles

Die European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles (INREV) ist
die Interessenvertretung/der Verband der institutionellen nicht bdrsennotierten
Immobilien-vehikel in Europa. INREV wurde 2003 in Amsterdam gegriindet und
arbeitet als Non-Profit Organisation. INREV zahlt zur Zeit 200 Mitglieder, darunter 47
Institutionelle Investoren mit einem Immobilienvermégen von rund 100 Mrd. Euro.>*
In einer Umfrage, die INREV unter 22 institutionellen Grof3anlegern und 36
Fondsmanagern bisher zum ersten Mal durchgefiihrt hat, bezeichnen 29% der befragten
GroRanleger die Corporate Governance in der Branche als nicht ausreichend, wiinschen

sich mehr Kontrolle Uber das Fondsmanagement und verweisen darauf, dass sie bei

%92 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 72.
%93 \/gl. Thomaschowski/Rehkugler/Nack (2003), S. 72.
34 vgl. INREV (2006), S. 1.
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Misserfolgen nicht die Moglichkeit haben, den Verantwortlichen abzuberufen. Dies
waére durch eine No-Fault-Clause in den Vertragsbedingungen moglich. Dartber hinaus
wiinschen sich 90%, dass die Fondsmanager/die Fondsgesellschaft eigenes Geld in die
von ihr betreuten Produkte investiert und 75% bevorzugen die Ubertragung von
Kontrollrechten an die Fondszeichner. Ebenfalls bemangelt wird der Mangel an
Transparenz und Informationen. INREV arbeitet aus diesem Grund an einem

Branchenstandard fir nicht borsennotierte Fonds.>*®

4.2.6 Royal Institution of Chartered Surveyors

Die Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) in London ist mit ihren weltweit
Uber 110.000 professionellen Mitgliedern wohl die bedeutendste Vereinigung von
Immobilienberufen  weltweit. Die 1868 gegrindete RICS sieht sich als
Standesvertretung der ,,property profession® in GrofRbritannien und nimmt mit ihren
Rules of Conduct eine Vorreiterrolle in der Durchsetzung berufsethischer Normen ein.
Heute steht der ,,Chartered Surveyor” im (bertragenen Sinne fir den qualifizierten
Immobilienexperten mit hohen fachlichen und ethischen Standards.

In ihren Grundsétzen versteht sich die RICS als die offentlich anerkannte Autoritat in
allen Bereichen der Begutachtung und des Eigentums, der Nutzung, der Entwicklung
und des Managements von Immobilien in GroRbritannien.3®

Die RICS definiert ihre Rolle wie folgt:

e “Promote the knowledge and skills of chartered surveyors and the services that they
offer.

e Maintain high standards of qualification for membership of the RICS.

e Maintain high standards of professional conduct.

e Ensure the continuing development of the knowledge and skill base of chartered

surveyors.“3’

Durch die Grindung der European Society of Chartered Surveyors (ESCS) und
zahlreicher nationaler Verbénde — wie z.B. dem 1993 gegriindeten RICS Deutschland
e.V. —gelang es der RICS, ihre hohen Standards auf andere Lander zu (ibertragen. Quasi

3% |_eykam (2005), S. 6.

%% The RICS is committed to being the publicly recognised authority on all aspects of surveying and the
ownership, occupation, development and management of property in the UK and to expand its
recognition worldwide”, RICS (2006), S. 2 f.

%7 RICS (2006), S. 2 .
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alle Bereiche der der deutschen Immobilienwirtschaft sind bei RICS Deutschland durch
verschiedene Abteilungen, den so genannten Faculties, vertreten. Von den 16 moglichen
Faculties, die von der RICS fiur die Landesverbande vorgesehen werden, haben sich
sechs (Dispute Resolution, Construction, Commercial Property, Planning and
Development, Residential Property und Valuation) durch Mitglieder von RICS
Deutschland konstituiert. 3

Ausdriickliche Ziele der RICS sind u.a. die Wahrung der hohen Qualifikationsstandards
der Mitglieder sowie die Einhaltung ihres Verhaltenskodex. So entwickelt und prift die
RICS weltweit Aus- und Weiterbildungsprogramme und Gberwacht die Einhaltung des
Verhaltenskodex, den sog. Rules of Conduct. Dieser Kodex enthélt ethische
Grundsétze, die jeder Chartered Surveyor einhalten muss.®

400

Die Rules of Conduct™ verpflichten jeden Chartered Surveyor, im Interesse seines

Auftraggebers, seines Arbeitgebers sowie der Offentlichkeit zu handeln. Um dies zu

garantieren, mussen sich Chartered Surveyors daher

e integer und ehrenhaft verhalten,

e fair und offen gegeniber ihren Kunden sein,

e jegliche Interessenskonflikte offen darlegen,

e mit der gebotenen Vertraulichkeit agieren und

e die ihnen von Kunden anvertrauten Vermogenswerte schiitzen.

Die Mitglieder der RICS sind in allen Bereichen der Immobilienwirtschaft tatig und

befassen sich mit dem gesamten Lebenszyklus der Immobilie. Bei der Ausiibung ihrer

beruflichen Tatigkeit haben Chartered Surveyors

e ihren Auftrag fristgerecht, professionell und sorgfaltig auszufihren,
e ihr berufliches und geschéftliches Fachwissen auf dem neuesten Stand zu halten,

e ihre Auftrage in Ubereinstimmung mit den einschlagigen Richtlinien der
RICS/RICS Deutschland durchzuftihren,

e ihre Kunden zeitnah und umfassend zu informieren sowie

e eine angemessene Berufshaftpflichtversicherung abzuschlieRen.**

3% RICS Deutschland e.V.wurde 1993 gegriindet und hatte Ende 2005 etwa 950 Mitglieder.
399 vgl. RICS (2006).
0 \/gl. RICS (2006).
1 y/gl. RICS (2006).
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Das Kontrollsystem  besteht neben einer  Beschwerdestelle aus einer
Untersuchungskommission und einer Schiedsinstanz. Untersuchungen werden seitens
der RICS in Beschwerdefallen aber auch stichprobenartig durchgefiihrt. Eine
Beratungsabteilung steht den Mitgliedern der RICS in unklaren Féllen von Fragen des
fallweise richtigen Verhaltens zur Verfligung.

Daruiber hinaus existieren Disciplinary Procedures, die von Diziplinar-Ausschissen
angewandt werden, um Regelverletzungen zu ahnden. Das Sanktionierungssystem
zeichnet sich durch drei Instanzen aus, die je nach Schwere des Fehlverhaltens
unterschiedliche Sanktionen gegen Mitglieder ergreifen konnen. Diese reichen von einer
formalen Verwarnung bis zu einem dauerhaften Ausschluss aus der Institution. Die
getroffenen SanktionsmalRnahmen werden nicht nur innerhalb der RICS durch
unterschiedliche Medien publiziert, sondern auch in der regionalen und tberregionalen
Presse veroffentlicht. Die Aberkennung des Titels durch eine SanktionsmaRnahme
bedeutet mehr als den Verlust eines Wettbewerbsvorteils; sie kommt eher einem
,Berufsverbot“ gleich.

Die hohe Reputation der Chartered Surveyors in Grof3britannien und weltweit hat aus
der Berufsbezeichnung ein Gutesiegel gemacht, das immer starker zur Voraussetzung
flr einen Markterfolg wird.

Die theoretischen Anforderungen an Verhaltenskodices zeigen, dass die Rules of
Conduct der RICS den aufgezeigten Anforderungen an einen Kodex sehr gut gerecht

werden und somit einen wichtigen Beitrag zu einer Standesethik leisten.

4.2.7 Zusammenfassung

Die vorangegangenen Punkte haben gezeigt, dass eine Vielzahl von Institutionen auf die
Gestaltung von Corporate Governance Rahmenbedingungen fur die deutsche
Immobilienwirtschaft Einfluss nimmt. Die in der Vergangenheit unternommenen
Anstrengungen zur Grundung eines immobilienwirtschaftlichen Dachverbandes, der die
gesamte deutsche Immobilienwirtschaft reprasentieren und einheitliche Corporate
Governance Richtlinien verabschieden kodnnte, haben noch zu keinem Durchbruch

402

gefihrt. Sie zeigen, wie schwierig und zeitaufwendig sich eine solche
Institutionalisierung gestalten kann. Die Initiative Corporate Governance der deutschen

Immobilienwirtschaft macht hierbei deutlich, dass eine Einigung auf wesentliche

%92 |m Sommer 2005 scheiterte die Zusammenfiihrung der Biindelungsinitiative in der Deutschen
Immobilienwirtschaft und des Instituts der Deutschen Immobilienwirtschaft, vgl. Bomke (2005), S. 2.
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Verhaltensregeln und eine immobilienspezifische Anpassung allgemeingultiger
Corporate Governance Rahmenbedingungen mdoglich ist und vom Markt gewinscht

wird. %

4.3  Corporate Governance Kodex fur die deutsche Immobilienwirtschaft

Der im Folgenden dargestellte Corporate Governance Kodex fir die deutsche
Immobilienwirtschaft*® basiert auf dem am 26. Februar 2002 erstmals von der durch
die Bundesministerin der Justiz berufenen Regierungskommission Corporate

Governance vorgelegten Corporate Governance Kodex (,,Cromme-Kodex").

4.3.1 Zielsetzung

Ziel des ,,Cromme-Kodex* war es, insbesondere auslandischen, mit deutschen
Gepflogenheiten weniger vertrauten Investoren und Analysten kurz und bindig zu
erklaren, ,,wie eine deutsche Aktiengesellschaft funktioniert oder funktionieren soll.“*%
Da der Kodex ,,Strahlungswirkungen auf Wettbewerb um Eigenkapital hat, sollten auch
diejenigen, die fur ihr eigenes Unternehmen aus dem Kodex keine Anregungen
entnehmen konnen, dem Kodex den Respekt und die Unterstiitzung nicht versagen“.**
Die Initiative plant den Kodex entsprechend den Anpassungen bzw. Anderungen der
Cromme-Kommission, einmal jahrlich zu Gberarbeiten und ihn dabei auch an nationale
und internationale Entwicklungen anzupassen. Es ist allerdings davon auszugehen, dass
dem deutschen Corporate Governance Kodex mehr eine Kommunikations- als
Regelungsfunktion zukommen wird.«*%’

Die bereits erwadhnte Initiative Corporate  Governance der deutschen
Immobilienwirtschaft hat diesen bereits bestehenden Cromme-Kodex an die besonderen
Bedurfnisse von borsennotierten und zur zukinftigen Bdrsennotierung vorgesehene
Immobilienkapitalgesellschaften angepasst und damit versucht, die internationale
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Immobilienwirtschaft verbessern. Ziele sind

erhdhte Professionalitat (Vermittlung von immobilienspezifischem Management-

%93 Enhrlich weist darauf hin, dass die Biindelungsinitiative die Arbeit der Initiative Corporate Governance
aktiv unterstltzt und das Ziel verfolgt, die sehr heterogene deutsche Immobilienwirtschaft mit einer
Stimme sprechen zu lassen. Zu diesem Zweck will man mit den verschiedenen Verbanden zu
gemeinsamen Handlungsweisen kommen, vgl. Ehrlich (2005), S. 10.

“%% Der hier vorgestellte Kodex datiert vom September 2005 und ist unter http://www.immo-
initiative.de/kodex/kodex_kapital.shtml abrufbar.

“%5 peltzer (2003), S. 31, Rn. 13, vgl. auch Claussen/Brécker (2002), S. 1200.

% Claussen/Brocker (2002), S. 1200.

7 peltzer (2003), S. 31.
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wissen), besseres Risikomanagement und grofRere Transparenz (insbesondere auf dem
Gebiet der fortlaufenden und aktuellen Immobilienbewertung), die Regelung von
Interessenkonflikten und eine wachsende Fachqualifikation der Geschéftsfiihrung sowie
der  Mitarbeiter. Die  Zielgruppe sind auch  kleinere und  mittlere
Immobilienunternehmen, die besonders mit diesen typischen Problemfeldern zu
kampfen haben.

Da nur wenige Immobilienkapitalgesellschaften an einem geregelten Markt (SDAX,
MDAX, DAX usw.) notiert sind und damit die Selbstverpflichtungserklarung nach 8161
AktG fiir diese Gruppe nicht greift, empfiehlt die Initiative, dass alle ihre Mitglieder den
»,Immobilien-Kodex* im Tagesgeschaft wie auch fir Rechnungslegung und
Berichterstattung anwenden und, wie vom Gesetzgeber fir grolle Kapitalgesellschaften
verlangt, eine Entsprechenserklarung in ihren Geschéftsbericht aufnehmen sollen. In
dieser Entsprechenserklarung stellen die Unternehmen dar, welche Vorgaben des
»Immobilien-Kodex* sie nicht angewendet haben und was die Grunde flr diese
Abweichung sind. Diese Entsprechenserklarung soll zum einen dafir sorgen, dass der
,Immobilien-Kodex* in der Immobilienwirtschaft tatséachlich gelebt und zum anderen,
dass die Vertrauens- und Imagebildung gegeniiber dem Kapitalmarkt und den
Geschaftspartnern gestéarkt wird.

Durch die Besetzung des Vorstands der Initiative mit namhaften und exponierten

408 Und einem Vorsitzenden, der selbst aus der

Vertretern der Immobilienbranche
Immobilienwirtschaft kommt und in ihr stark verankert ist, war dem Immobilienkodex
von Beginn an eine breite Wahrnehmung und Akzeptanz in der deutschen
Immobilienwirtschaft  sicher. Durch die  Mitgliedschaft der ,wichtigsten

«499 nd Institutionen der Immobilienwirtschaft in der Initiative wurde die

Unternehmen
kritische Masse“ schnell erreicht.*® Einen weiteren Schub kénnte die Einfiihrung von

REITs in Deutschland darstellen.*!*

%8 Sjehe Fn. 379.

%99 gchiller (2003), S. 40.
#10\/gl. Schiller (2003), S. 40.
L vgl. Interview Weber
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Mit Dr. Eckart John von Freyend**?, dem Vorstandsvorsitzenden der IVG AG*®, der
zur Zeit grofiten deutschen bdrsennotierten Immobilienaktiengesellschaft, und Jurgen
Ehrlich***, einem seit iiber 50 Jahren in der deutschen Immobilienwirtschaft und hier
besonders auf dem Gebiet der offenen Immobilienfonds und der Verbandsarbeit tatigen
Manager, wurden bekannte und profilierte Immobilienpersonlichkeiten in den Vorstand
berufen. Die beiden wichtigsten Vertreter der deutschen Immobilienbranche, die
Immobilienaktiengesellschaften und die offenen Immobilienfonds waren somit in der
Initiative vertreten und damit auch die Ziele Ausgewogenheit und Reprasentanz
erreicht. Wie bei der Cromme-Kommission ist in der Initiative kein Regierungsvertreter
oder Politiker vertreten.*"> Die Initiative unterstreicht damit die selbstregulierenden

Krafte der deutschen Immobilienwirtschaft.*°

4.3.2 Aufbau

Der Immobilien-Kodex unterscheidet sich vom Cromme-Codex dahingehend, dass eine
eigene Praambel fur die Immobilienwirtschaft eingefligt und Paragraphen mit
immobilienspezifischen Themen durch ein i modifiziert wurden. Der Kodex ist in
sieben  Abschnitte unterteilt: Prdambel, Aktiondre und Hauptversammlung,
Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat, Vorstand, Aufsichtsrat, Transparenz
und Rechnungslegung und Abschlusspriifung.*'” Die von der Kommission und der
Initiative gegebenen Empfehlungen sind im Text durch die Verwendung des Wortes

,soll“ gekennzeichnet.*®

Weicht die Gesellschaft von dieser Empfehlung ab, ist sie
gem. 8 161 AktG verpflichtet, in der Entsprechenserklarung den Abweichungsgrund

dafir jahrlich offen zu legen.**

2 Der Lebenslauf von Dr. Eckart John von Freyend ist unter http://www.ivg.de/de/187_188.htm
abrufbar.

“13 Die IVG AG ist mit einem Anteil von 17,66% der grofte Einzelwert im deutschen Immobilienindex
DIMAX des Bankhauses Ellwanger & Geiger (E&G). Die Marktkapitalisierung der IVG AG betrug
am 30.6.2004 rund 1,19 Mrd. Euro, vgl. http://www.privatbank.de/web/home.nsf/\VCO/VSIN-
59XEBA/$file/dimlist.pdf. Die Aktie der IVG AG ist darliber hinaus im MDAX, EuroStoxx,
EPRA/NAREIT Index, E&G EPIX, GPR 15 Europe/GPR General und im Salomon Smith Barney
World Equity Index Property gelistet, vgl. http://www.ivg.de/de/ content_306.html.

4 Der Lebenslauf von Jiirgen Ehrlich ist unter http://www.realebstate.de/content/redner/ehrlich.html
abrufbar.

5 \/gl. Seibert (2002), S. 582.

18 \/gl. Schiller (2003), S. 40; Schulte (2003a), S.41; Schulte (2003b), S. 6f. und Initiative Corporate
Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 1 f.

“7\/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 2-20.

M8 \/gl. Seibert (2002), S. 582 f.

1% Ringleb/v. Werder (2003), S. 21, Rn. 37.
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»Weiche* Anregungen, von denen ohne Offenlegung abgewichen werden kann, werden
im Kodex mit den Begriffen ,sollte“ oder ,kann“ umschrieben.*® | Die Ubrigen
sprachlich nicht so gekennzeichneten Teile des Kodex betreffen Bestimmungen, die als
geltendes Gesetzesrecht von den Unternehmen zu beachten sind. In Regelungen des
Kodex, die nicht nur die Gesellschaft selbst, sondern auch ihre Konzernunternehmen
betreffen, wird der Begriff ,,Unternehmen* statt ,,Gesellschaft* verwendet.“**

Zum besseren Verstdndnis werden einzelne immobilienspezifische Paragraphen des
Kodex in Fettschrift wiedergegeben und im Anschluss kommentiert.*”? Die im
Cromme-Kodex vorgegebene Reihenfolge wurde, wie auch die Bezeichnungen der

Kapitel und Unterpunkte, zur besseren Orientierung des Lesers beibehalten.

4.3.2.1 Praambel

1.i Prdambel fur die Immobilienwirtschaft

»Der deutsche Corporate Governance Kodex wird fur borsennotierte und zur
kinftigen  Bodrsennotierung  vorgesehene  Aktiengesellschaften, die das
Immobiliengeschaft betreiben (,,Immobiliengesellschaften*), im Folgenden
sachgerecht erganzt. Die Erganzungen gelten fur andere derartige
Aktiengesellschaften jedweder Branche,

e die selbst oder durch verbundene Unternehmen in nennenswertem Umfang
Immobilien halten sowie direkt oder U(ber Beteiligungen Immobilien-
geschafte abschlieBen und durchfihren (,,immobiliengeschéafte*)

e oder bei solchen Geschaften Dienste leisten (insgesamt: “Immobilien-

unternehmen*).

Die entsprechende Anwendung wird auch fir andere Unternehmensformen —

soweit moglich- im Immobiliengeschaft empfohlen.

Die fur das Unternehmen im Immobiliengeschaft wichtigen Erganzungen der
Grundsatze zur Unternehmensfiihrung und —kontrolle sind durch den Hinweis ,,i*

und durch Fettdruck hervorgehoben.

20 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 3 f.

! |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 4.

#22 Die immobilienspezifischen Paragraphen sind, wie bereits erwéhnt, mit einem i versehen. Nur diese
werden nachfolgend schriftlich dargestelit.
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Die Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft hat,
entsprechend der herausragenden Bedeutung der Immobilienwirtschaft in der
Volkswirtschaft, Wert darauf gelegt, die notwendigen Ergdnzungen an bestimmten

Stellen deutlich ausgepragt und beispielgebend zu formulieren.«*?

Die recht umstandliche Definition des Erkenntnis-, Anwendungsobjektes
(Immobiliengesellschaft) spiegelt die bereits dargestellte schwierige Abgrenzung der
verschiedenen Typen von Immobilienunternehmen wieder. Um mdoglichst alle
relevanten  Immobilienunternehmen  einzubeziehen, wurde der  Terminus
Immobiliengesellschaft flir Unternehmen gebraucht, ,die das Immobiliengeschéaft

betreiben“4%

, also nach unserer Definition aus Kapitel 1 als Property Companies, aber
auch als Non-Property Companies bezeichnet werden koénnen. Der in der Prdambel
verwendete Begriff Immobilienunternehmen fir Gesellschaften, bei denen der
Dienstleistungsgedanke starker im Vordergrund steht, charakterisiert Property related
companies.

Auch wenn der Kodex, aufgrund seines geringen Anderungsbedarfs zum Cromme-
Kodex, urspringlich ,fir borsennotierte und zur kiinftigen Borsennotierung

«425  verfasst wurde, kann er fur alle

vorgesehene  Aktiengesellschaften
Immobilienkapitalgesellschaften, wie sie zu Beginn dieser Arbeit definiert wurden,
Anwendung finden.

Der besondere, auf die Belange deutscher Immobilienkapitalgesellschaften abgestellte
Kodex erfiillt mehrere Funktionen:*2°

Die Kommunikationsfunktion des Kodex verfolgt das Ziel, den Immobilienstandort
Deutschland und die an diesem Standort tatigen Immobilienunternehmen fur in- und
auslandische Investoren attraktiver zu machen.*”” Der Kodex soll insbesondere
auslandischen Investoren und Interessenten®?® die Grundziige des deutschen Corporate

429

Governance-Modells verstandlich machen und die Uber mehrere Gesetze

*23 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 4 f.

2% |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 4.

*2% |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 4.

%26 74 den Kodexfunktionen vergleiche auch v. Werder (2002), S. 801f. und Schiippen (2002), S. 1117.

2T \/gl. Schiller (2003), S. 40.

28 Der Kodex wurde neben englisch auch ins spanische, franzosische und italienische ibersetzt,
vgl. http://www.corporate-governance-code.de

2 Hier ist vor allem das deutsche Two-Tier-Modell zu nennen, das eine institutionelle Trennung von
Leitung (Vorstand) und Uberwachung/Kontrolle (Aufsichtsrat) vorsieht, gemeint. Im internationalen
Vergleich ungewodhnliche Aspekte wie die deutsche Mitbestimmung kommen hinzu.
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Lverstreuten®  Vorschriften ,einheitlich und verstandlich in kompakter Form

darzustellen**°

. Durch eine Kklarere Darstellung der oft als unklar empfundenen
deutschen Corporate Governance-Strukturen kdnnen gerade in der kapitalintensiven
Immobilienwirtschaft die Finanzierungskosten sinken.***

Mit einer Ordnungsfunktion setzt der Kodex Standards guter und verantwortungsvoller
Unternehmensfiihrung, indem er national und international erprobte und bewahrte ,,Best
Practices” aufgreift und in einem Dokument zusammenfihrt.**?> Neben den gesetzlichen
Vorschriften gibt der Kodex Empfehlungen fiir Sachverhalte, bei denen das deutsche
Aktienrecht Spielraume oder offene Fragen lasst.”*® Ein Kodex ist in solchen Fallen
zwingendem Recht (berlegen, weil er flexibel ist und Druck vom Gesetzgeber nimmt
,Zu detaillierte und letztlich unverniinftige Regulierungen vornehmen zu miissen.“**
Durch die Befolgung des Kodex wird es insbesondere kleineren
Immobilienkapitalgesellschaften mdoglich sein, zeit- und geldaufwéndige Investor
Relations Veranstaltungen zurlickzufahren. Die Umsetzung des Kodex kann mit relativ

geringem Aufwand betrieben werden.*®

4.3.2.2 Aktiondre, Gesellschafter, Hauptversammlung und Stimmrechtsvertreter
Das erste Kapitel des Kodex widmet sich den Aktiondren und erldutert deren Rechte
und Zustandigkeiten sowie die Durchfuhrung der Hauptversammlung. Interessant ist
hierbei, dass die Cromme-Kommission den Aktiondren durch ihre frihe Nennung
innerhalb des Kodex einen groReren Stellenwert einrdumt als der Gesetzgeber. Dieser
behandelt das Thema Aktionare und Hauptversammlung*® im AktG erst nach dem
Vorstand (88 76 bis 94 AktG) und dem Aufsichtsrat (88 95-116 AktG). Insgesamt
enthalt das Kapitel Aktiondre und Hauptversammlung fiinf Empfehlungen und zwei
Anregungen, die sich alle mit der Durchfuhrung der Hauptversammlung und der

Informationsversorgung der Aktionare beschaftigen.**’

%0 Seibert (2002), S. 581.

1 \/gl. Schiller (2003), S. 40 und Schulte (2003b), S. 8.

32 \/gl. Schiller (2003), S. 40; Schulte (2003a), S.41; Schulte (2003b), S. 6 f. und Initiative Corporate
Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 1 f.

33 \/gl. Peltzer (2002), S. 10.

3 Seibert (2002), S. 581.

#% \/gl. Claussen/Brocker (2002), S. 1201.

% Sighe §§ 118 bis 147 AktG.

7 Hier insbesondere die starkere Nutzung von modernen Kommunikationsmedien wie dem Internet, um
z.B. Stimmrechts- oder Hauptversammlungsrelevante Unterlagen online abrufen oder auch ,live“-
Ubertragung der Hauptversammlung, vgl. Initiative Corporate Governance der deutschen
Immobilienwirtschaft (2005), Tz. 2.3.2,2.3.3 und 2.3.4 auf S. 6 f.
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Neben der Internetverdffentlichung der Hauptversammlungsunterlagen (z.B.
Geschaftsbericht) schlagt der Kodex in Tz. 6.8 die Verdffentlichung der Unterlagen in
englischer Sprache vor.**® Tz. 2.3.2 setzt einen Vorschlag der Baums-Kommission
um.”®® Diese hatte mit Blick auf die wachsende Zahl auslandischer Investoren und
Anleger Uberlegt, wie man diese einfacher iber die Einberufung der Hauptversammiung
informieren konnte.**® Folglich schlagt der Kodex vor, dass der Aktionar die
Ubersendung der Einberufung zur Hauptversammlung und der Einberufungsunterlagen
per Email verlangen kann.**

Tz. 2.3.3 befasst sich mit aktionérsfreundlichem Verhalten. Dies kann durch aktive IR
mit telefonischer oder elektronischer ,,Hotline” fir Anlegerfragen, ,,die Einrichtung von
Hinterlegungsstellen im Ausland“*** oder die weitreichende Bereitstellung von
Unternehmensunterlagen (z.B. Gesellschaftssatzung) lber das Internet erreicht werden.
Dartiber hinaus wird die Einrichtung eines schriftlichen und/oder elektronischen proxy
votings*? vorgeschlagen.*** Daneben kann das Unternehmen, wie auch schon von der

Baums-Kommission angeregt**

, Links zu Aktionarsvereinigungen wie z.B. der
Deutschen Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz auf ihre Internetseite setzen.

Eine mdgliche ,virtuelle® Teilnahme an der Hauptversammlung macht vor dem
Hintergrund steigender IR- und PR-Veranstaltungen, eines breit gestreuten
Aktiondrskreises und einer in den letzten Jahren standig sinkenden Teilnehmerpréasenz
durchaus Sinn. %

Der Kodex setzt fest, dass im deutschen Aktienrecht keine Mehrstimmrechtsaktien,

Vorzugsstimmrechte (,,golden shares*) und Héchststimmrechte vorkommen sollen, also

w447 d 448

das angloamerikanische Prinzip ,,one share one vote in Deutschland gelebt wir

*® Nach den gesetzlichen Bestimmungen muss die Einberufung der Hauptversammlung in den
Gesellschaftsblattern (z.B. Bundesanzeiger, Handelsblatt oder Borsenzeitung) bekannt gemacht
werden. Diese gehoren aber nicht immer zur regelméRigen Lektire der in- und auslandischen Anleger.

¥ Sjiehe Baums (2001), Rn. 86, S. 125 f.

0 Neben der Verdffentlichung der Einberufung zur Hauptversammlung im Bundesanzeiger (siehe Fn.
438) missen nach § 125 AktG die Depotbanken die betroffenen Aktiondre (ber die
Hauptversammlung informieren.

*1 Es reicht auch aus, wenn die Email einen Link zur Internetseite der Gesellschaft enthélt, Giber den die
notwendigen Unterlagen abgerufen werden kénnen.

#2 Kremer (2003a), Rn. 219, S. 76.

3 Beim proxy voting wird dem Aktionar ein weisungsgebundener Stimmrechtsvertreter zur Verfiigung
gestellt, der via Brief, Fax, Email oder Internet erreichbar ist.

% Kremer weist auf den mit dieser MaBnahme verbundenen sehr hohen Aufwand hin, vgl. Kremer
(2003a), Rn. 222, S. 76.

5 \/gl. Baums (2001), Rz. 123, S. 154.

8 \/gl. Claussen/Brocker (2002), S. 1201.

7 \vgl. § 12 AktG. Schon das KonTraG hatte das Verbot von Mehrstimmrechten zum Ziel, vgl. o.V.
(1998a), S. 1.
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,Die Einrdumung von Einfluss ohne korrespondierendes Anteilseigentum entspricht
nicht den Erwartungen des Kapitalmarktes und schwécht die Eigentiimerkontrolle.**4
Fur auslandische Kapitalmarktteilnehmer ist diese Aussage des Kodex wichtig, zeigt sie
doch, dass ,,mitgliedschaftliche Kapitalbeteiligung und Stimmrecht parallel laufen**°

und einem Aktionar das Stimmrecht nicht gegen seinen Willen entzogen werden kann.

4.3.2.3 Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Ziffer 3.1 des Kodex wiederholt die der deutschen dualen Unternehmensverfassung
zugrunde liegende Forderung einer engen Zusammenarbeit der Organe Aufsichtsrat und
Vorstand. Dieser explizite Hinweis ist wichtig, da diese Zusammenarbeit in der Praxis
nicht immer stattfindet. Oft werden dafir ,die betriebliche und die
Aufsichtsratsmitbestimmung und die zu hohe Zahl der AR-Mitglieder [...], die
Fehlnutzung des AR als ,0Old-Boys-Network® oder die Kundenpflege auf
aktienrechtlichem Niveau benannt“.*** Bei kleinen und mittleren Kapitalgesellschaften
durfte dieses Problem weniger wichtig sein, da die personellen und personlichen
Bindungen und dementsprechend auch die Zusammenarbeit zwischen den beiden
Organen enger sind als in einer groBen Gesellschaft.*2

Ziffer 3.1 wurde von der Initiative erweitert und prazisiert. Ziffer 3.1.i lautet:
»vorstand und Aufsichtsrat in Konzernobergesellschaften sollen die Fihrung der
Geschafte von abhangigen Gesellschaften, insbesondere hinsichtlich der

Immobilienaktivitaten, sorgfaltig iberwachen.**®

Mit dieser Formulierung trégt die Initiative Ereignissen wie der Insolvenz des
Baukonzerns Philipp Holzmann oder der Schieflage der Bankgesellschaft Berlin
Rechnung.®* In beiden Fallen waren die Fiihrungsorgane nicht ausreichend iiber die
Aktivitdten der Untergesellschaften informiert bzw. nahmen offensichtliche Risiken
billigend in Kauf. Der Kodex fordert also, dass Vorstdnde und Aufsichtsrate von
Konzernobergesellschaften sich ihrer Verantwortung bewusst sein sollen, insbesondere

8 Sjehe Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), Tz. 2.1.2, S. 6 und
vgl. Claussen/Brocker (2002), S. 1201.

“90.V. (1998a), S. 12.

0 Kremer (2003a), S. 58.

1 Claussen/Brocker (2002), S. 1201.

2 \/gl. Claussen/Brocker (2002), S. 1201.

*2 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.1.i.

% \/gl. Schulte (2003a), S. 41.
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bei Immobiliengeschaften von Untergesellschaften, die ,,von ihrer GréfRenordnung her
uber die GroRenordnung normaler laufender Geschéfte in Tochtergesellschaften

«455

hinausgehen Hier sollten fur die in Ziffer 3.3.i genannten Sachverhalte

Schwellenwerte festgelegt werden, bei deren Uberschreitung eine besondere
Uberwachung einsetzt.**®

Fur groRe, aber insbesondere auch kleine Kapitalgesellschaften gilt, nach Ziffer 3.2,
dass es Aufgabe des Vorstands ist, die strategische Ausrichtung des Unternehmens
festzulegen, mit dem Aufsichtsrat abzustimmen und mit diesem ,,in regelmaRigen

«4S7 71 erortern.

Absténden den Stand der Strategieumsetzung
Geschéafte von grundlegender Bedeutung, ,hierzu gehdren Entscheidungen oder
MaRnahmen, die die Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens

«c458

grundlegend veréandern“™", sind von der Initiative in Ziffer 3.3.i prazisiert worden und

lauten nun:

,.Bei Immobilienunternehmen gilt dies insbesondere fir
- grundlegende Anderungen von Bewertungsverfahren[,]
- Immobilienan- und -verkaufe sowie Projektentwicklungen von
eigenen Grundstlcken oberhalb einer in Abhangigkeit von der

UnternehmensgréRe festzulegenden Schwelle[.]«“*

Mit dieser Spezifizierung von besonders zu beobachtenden Immobiliengeschéften leistet
der Kodex einen wichtigen Beitrag. Gerade die Themen Immobilienbewertung,
Immobilienan- und verkaufe, sowie Projektentwicklungen bilden das Kerngeschaft der
meisten Immobilienunternehmen und den groliten Hebel, um Werte zu schaffen oder zu
vernichten. Die Frage, wie die Schwellenwerte, ab denen diese Geschéfte dem
Aufsichtsrat gemeldet werden miissen, festgelegt werden missen, wird dabei abhangig
gemacht von der UnternehmensgroRe, z.B. Umsatz oder Bilanzsumme.*®°

Ziffer 3.4 stellt die Bedeutung angemessener und ausreichender gegenseitiger
Information fest: VVoraussetzung fur eine offene und zielfiihrende Diskussion zwischen

Vorstand und  Aufsichtsrat ist die angemessene und ,ausreichende

5 Interview Weber

8 \/gl. Interview Weber, Anhang S. 295.

7 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.2.
“*8 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.3.
*° [nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.3.i.
0 \/gl. Interview Weber
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Informationsversorgung““®*. Nur eine umfassende und schriftliche Berichterstattung des
Vorstands gibt dem Aufsichtsrat im Vorfeld die Mdglichkeit, die meist komplexen
Zahlenwerke zu prifen und auszuwerten und nur so kann der Aufsichtsrat seiner
Beratungs- und Kontrollfunktion gerecht werden. Der Aufsichtsrat muss sich allso nicht
auf die Informationsbereitschaft des Vorstandes verlassen, sondern muss dessen
Berichtspflichten dezidiert in der Geschaftsordnung festhalten und entsprechend
einfordern.*®> Wichtig ist hierbei, dass Aufsichtsratsmitglieder auch iber eigene
Informationsquellen, wie z.B. branchenspezifische Erfahrungen und Netzwerke,
verfiigen.*®®

Der Kodex fordert eine enge Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat,
sowie offene und intensive Diskussionen innerhalb des Aufsichtsrats (Ziffer 3.5).
Vertraulichkeit und Verschwiegenheit sind fur den Aufbau einer offenen
Diskussionskultur ,,von entscheidender Bedeutung“.*** ,Niemand darf und will offen
informieren, wenn er damit rechnen muss, dass vertraulich gegebene Informationen
weiterbeférdert werden*4©°, 4%

Beim viel diskutierten Thema ,Verteidigungsmalinahmen des Vorstands bei
Ubernahmeangeboten“ betont Ziffer 3.7 des Kodex ,die Rechte der Aktionare und
macht klar, dass nach Bekanntgabe eines Ubernahmeangebots keine Handlungen
aullerhalb des gewdhnlichen Geschéftsverkehrs erlaubt sind, durch die der Erfolgs des

Angebotes verhindert werden kénnte*.*®”

“®! | nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.4.

62 \/gl. Claussen/Brocker (2002), S. 1202.

“2 Die Frage der Interessenkollision, durch eine AR-Mitgliedschaft in einem Konkurrenzunternehmen,
durfte in der Immobilienbranche, nicht einfach zu vermeiden sein. Insofern ist es gut, dass der Kodex
in Ziffer 5.4.2 nur von ,,wesentlichen Wettbewerbern® spricht, vgl. auch Claussen/Brocker (2002), S.
1202.

“®* |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.5.

%8> Claussen/Brocker (2002), S. 1202.

¢ Dije Frage wie sich Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat bei Interessen- und Loyalitatskonflikten,
z.B. bei betriebsbedingten Kindigungen, WerksschlieBungen oder Produktionsverlagerungen zu
verhalten haben, werden im Kodex ebenso wenig beantwortet wie aus Schweigepflichtverletz-ungen
resultierende Schadensersatzanspriiche gegen Aufsichtsratsmitglieder, vgl. Claussen/Brocker (2002),
S. 1202.

7 Claussen/Brocker (2002), S. 1201.



Seite 95

4.3.2.4 Vorstand
Der Vorstand fungiert als Leitungsorgan und ist ,,das unternehmerische Initiativ- und
Entscheidungszentrum der Gesellschaft“*®®. Er legt die strategische Ausrichtung des

Unternehmens fest und sorgt fur ihre Umsetzung.

43241 Aufgaben und Zusténdigkeit

In Ziffer 4.1.1 definiert der Kodex, dass der Vorstand ,,in eigener Verantwortung*
handelt und dabei sowohl,,an das Unternehmensinteresse gebunden“ wie auch ,,der
Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes verpflichtet ist.*®® Somit greift der
Kodex die gesetzlichen Regelungen der 8§ 76, 93 AktG auf, enthalt sich aber weiterer
Konkretisierungen oder gar Empfehlungen.

Es fallt auf, dass der Kodex hier nicht die Erarbeitung von Unternehmensleitlinien oder
geschaftspolitischen Grundsatzen verlangt, wie sie noch in der Entwurfsfassung des
Kodex gefordert worden war.*”® Der Kodex verweist lediglich in Tz. 3.8 Satz 1 auf die
Regeln ordnungsgemaRer Unternehmensfiihrung, an die der VVorstand hierbei gebunden
ist.

In Satz 2 der Ziffer 4.1.1 stellt der Kodex die Bindung des Vorstands an das
Unternehmensinteresse sowie seine Verpflichtung zur Steigerung des nachhaltigen
Unternehmenswertes explizit heraus. Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass der Vorstand
sein Handeln nicht nur nach dem Interesse des Aktiondrs, sondern des gesamten
Unternehmens, also auch der Stakeholder (Eigentlimer, Mitarbeiter, Kunden,
Lieferanten, Offentlichkeit etc.) auszurichten hat. Der Kodex hat also die in
Deutschland vorherrschende ~Stakeholder-Orientierung aufgenommen.*’* Wie ein
solches Unternehmensinteresse im Einzelnen aussehen konnte, lasst der Kodex offen.
Auch der Hinweis auf die Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes setzt in
gewisser Weise einen Kontrapunkt zur kurzfristigen Ausrichtung des US-
amerikanischen Kapitalmarktes und erteilt dem Shareholder-Ansatz eine Absage.*’? Um
welche Form des nachhaltigen Unternehmenswertes es sich allerdings handelt bzw. wie

dieser zu ermitteln ist, 148t der Kodex ebenfalls offen. Da diese Formulierungen fur

%68 \/on Werder (2004), S. 5.

“%9 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 10, Ziffer 4.1.1.

7% Hiermit ist der Entwurf des Deutschen Corporate Governance Kodex vom 13.12.2001 gemeint, der am
18.12.2001 auf der Webseite der Cromme-Kommission www.corporate-governance-code.de
verdffentlicht wurde.

"L \/gl. Berrar (2001), S. 27 f. und Kapitel 2.1.1.2.2.

42 \/gl. Claussen/Brocker (2002), S. 1202.
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auslandische Investoren tendenziell abschreckend sind, besteht hier ein Widerspruch zur
Absicht, deren Interesse am deutschen Immobilienmarkt zu wecken.

Ziffer 4.1.2 des Kodex unterstreicht die unternehmerische Initiative, die vom Vorstand
einer Gesellschaft ausgehen muss. Er soll und muss die Unternehmensgeschicke
inhaltlich prdgen und damit verantworten. So ist es seine Aufgabe, die strategische
Ausrichtung des Unternehmens zu entwickeln und die Grundrichtung der
Unternehmensaktivitdten ~ vorzuzeichnen.  Hierbei hat der Vorstand die
Satzungsvorgaben zum Unternehmensgegenstand*”® und das in Ziffer 4.1.1 bereits
erwédhnte Unternehmensinteresse zu beriicksichtigen und sich mit dem Aufsichtsrat

abzustimmen.

4.3.2.4.2 Zusammensetzung und Vergitung

Ziffer 4.2.1 verlangt, dass der Vorstand mit mehreren Personen besetzt sein sollte und
diese einen Sprecher bzw. Vorsitzenden bestimmen. Diese Forderung durfte bei
Kleineren Vorstanden (zwei bis drei Personen), wie sie in der Immobilienwirtschaft
haufig vorkommen, nur bedingt auf Zustimmung stoflen, da ,diese besondere
Herausstellung einer Person die Zusammenarbeit* ** der Vorstandsmitglieder stéren
und fur den Vorsitzenden problematisch sein kann.

Der Aufsichtsrat hat gemdl § 87 AktG dafur Sorge zu tragen, dass die
Vorstandsbeziige*”® ,in einem angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben des
Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen“*’®. VerstoBt der Aufsichtsrat
gegen diese Pflicht kdnnen ihm aus 88 116 und 93 AktG Schadensersatzanspriiche

erwachsen.

4.2.i

,»vorstandsmitglieder von Gesellschaften, die im Immobiliengeschaft tatig sind,
sollen Uber eine einschlagige Ausbildung oder ausreichende Erfahrungen verftigen.
In Vorstanden von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem Mal3e im
Immobiliengeschaft tatig sind, das auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

des herrschenden Unternehmens nicht unerheblichen Einfluss haben kann, sollte

8 \/gl. § 23 Abs. 3 Nr. 2 AKtG.

7% Claussen/Brocker (2002), S. 1202.

*® Hierbei sind Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte,
Provisionen und Nebenleistungen jeder Art sowie Ruhegehalt, Hinterbliebenenbeziige und Leistungen
verwandter Art gemeint, siehe 8 87 Abs. 1 AktG.

476 § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG.
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mindestens ein Mitglied des Vorstands besondere Kenntnisse oder ausreichende

Erfahrungen im Immobiliengeschaft aufweisen.“*"’

Ziffer 4.2.i unterstreicht die Wichtigkeit der Merkmale immobilienwirtschaftlicher
Ausbildung und Erfahrungsschatz bei Immobiliengeschaften fiir Vorstdnde von
Immobiliengesellschaften. Hierbei hat der Kodex nicht nur die klassische, alleine am
Markt agierende Immobiliengesellschaft vor Augen, sondern auch immobilienwirt-
schaftlich  tatige Konzerntochter. Hier sollte*”® in der kontrollierenden
Konzernobergesellschaft ,,mindestens ein Vorstandsmitglied Gber besondere Kenntnisse

«479

oder ausreichende Erfahrungen im Immobiliengeschéft verfligen“"™. Exemplarisch

genannt sei hier ,,die Deutsche Bank, wo seit 25 Jahren kein Vorstandsmitglied mehr
Immobilienwissen gehabt hat“*®.

Ziffer 4.2.2 nimmt das Kriterium der Angemessenheit der VVorstandsbeziige, das vom
Gesetzgeber nicht weiter konkretisiert wird, auf und schreibt fest, dass der Aufsichtsrat
aufgrund einer Leistungsbeurteilung die Hohe der Vorstandsvergitung festlegen soll. In
dieser Leistungsbeurteilung sollen als ,,Kriterien fur die Angemessenheit der Vergitung
[...] insbesondere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglied, seine personliche
Leistung, die Leistung des Vorstands sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens unter Berlicksichtigung seines Vergleichs-
umfelds“*®!, Beriicksichtigung finden.

Die Gesamtvergutung der Vorstandsmitglieder soll sich aus fixen und variablen
Bestandsteilen zusammensetzen ,,und insgesamt angemessen sein“.*** Die variablen
Vergltungsbestandteile  sollen insbesondere , Komponenten mit langfristiger

Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten“*®

, also z.B. Aktienoptionen oder
vergleichbare Instrumente (Phantom Stocks, ESOPs u.a.) enthalten*®. Der Aufsichtsrat
muss dabei die Angemessenheit sowohl jeder einzelnen als auch aller

Vergiitungskomponenten insgesamt priifen.*®

7 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 10, Ziffer 4.2.i.

*78 Kann-Vorschrift

9 Interview Weber.

8 Interview Weber.

“8! |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 10, Ziffer 4.2.2.

8 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 11, Ziffer 4.2.3.

“® |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 11, Ziffer 4.2.3.

“® Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 11, Ziffer 4.2.3.

#8 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 11, Ziffer 4.2.3.



Seite 98

In jungerer Zeit spielen bei der Diskussion um angemessene Vorstandsvergitungen
sogenannte Anerkennungspramien bzw. Appreciation Awards, die geméall § 87 AktG
unter die Gesamtbezuge fallen, eine groRere Rolle. Hierbei handelt es sich um eine
nachtragliche Heraufsetzung der individuellen Vorstandsbeziige fir in der
Vergangenheit bereits geleistete Dienste. Deren Angemessenheit ist besonders zu
begriinden. %

Um dem Gebot der Transparenz zu entsprechen, verlangt der Kodex in Ziffer 4.2.4 die
Veroffentlichung der Vorstandsvergitungen ,,im Anhang des Konzernabschlusses
aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen Komponenten und Komponenten mit
langfristiger Anreizwirkung“.*®” Die individuelle Verdffentlichung der Vergiitungen
nach Vorstandsmitgliedern wurde von der Kodexkommission nur als ,Sollte-
Vorschrift* vorgegeben, was vor allem von Aktionarsvertretern Kkritisiert wird.

In diesem Zusammenhang soll auf das Gesetz Uber die Offenlegung der
Vorstandsvergitungen (VorstOG) hingewiesen werden, welches im Juni bzw. Juli 2005
von Bundestag und Bundesrat verabschiedet wurde. Das VorstOG sieht vor, dass
Vorstande von borsennotierten Aktiengesellschaften ihre Beziige ab dem Geschéftsjahr
2006 individuell offen legen.”®® Den Aktionaren soll so die Mdglichkeit gegeben
werden, die vom Aufsichtsrat festgesetzten Vorstandsvergitungen zu bewerten. So sind
die gesamten Bezlige der einzelnen Vorstandsmitglieder im Anhang des
Jahresabschlusses, aufgeschlusselt nach erfolgsunabhéngigen und erfolgsbezogenen
sowie nach Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung*®®, anzugeben.*°

Die Hauptversammlung kann mit einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals eine individuelle Offenlegung fir
hochstens fiinf Jahre unterbinden (,,Opting-Out Regel*).***

In Bezug auf die Vergitung von Top-Managern bleibt festzuhalten, dass es Sache des

Unternehmens ist, die Gehélter seiner hochsten Angestellten zu bemessen. Aufgabe des

6 \/gl. § 87 Abs. 1 AktG.

“8 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 11, Ziffer 4.2.4.

88 \/gl. auch § 285 Nr. 9 1 HGB.

89 Aktienoptionen sind mit dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt ihrer Gewahrung unter
Beriicksichtigung spaterer Wertanderungen anzugeben.

90 Unter Fuhrung des Bankenrechtlers Theodor Baums hatten Anfang 2005 mehrere SPD-Bundestags-
abgeordnete einen Gesetzesentwurf vorgelegt. Dieser sah neben der individuellen Offenlegung der
Vergutungen einen Vergutungsbericht des Aufsichtsrates vor sowie eine Abstimmung tber den
Verglitungsbericht durch die Hauptversammlung. Pensionsleistungen sowie Zahlungen durch Dritte
sollten ebenfalls in diesen Bericht aufgenommen werden, vgl. Drost (2005), S. 3.

1 Die Opting-Out Regel kann wiederholt genutzt werden. lhre Nutzung ist in der Entsprechungs-
erklarung zum Kodex anzugeben. Ein Verstol? gegen die gesetzlich vorgesehene Offenlegungspflicht
kann mit einer GeldbufRRe von bis zu 50.000 geahndet werden.
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Aufsichtsrats ist es hierbei, zwischen Angebot und Nachfrage sowie der individuellen
Qualifikation der einzelnen Manager abzuwagen.

Im internationalen Vergleich sind deutsche Top-Manager ,,zugleich gut und schlecht
bezahlt“**?, Bezogen auf Europa liegen die Fixgehalter*®® deutscher Top-Manager im
oberen Drittel, bezogen auf die Gesamtvergitung verdienen allerdings US-Manager,
bedingt durch hohe variable Anteile und Risikobereitschaft, deutlich mehr.*%*

Eine Versachlichung der aktuellen Diskussion um Managervergitungen sollte durch
eine direkte Koppelung von Unternehmenserfolg und Managervergitung erreicht

werden. Die zu erreichenden Ziele sollten vom Aufsichtsrat festgelegt werden.

4.3.24.3 Interessenkonflikte

Die in Kapitel 4.3 des Kodex thematisierten Interessenkonflikte sollen nach
Empfehlung des Kodex offen gelegt werden. Nur durch das Schaffen von Transparenz
kann Interessenkonflikten wirksam vorgebeugt werden. So verlangt der Kodex, dass
sich die einzelnen Vorstandsmitglieder verpflichten, etwaige Interessenkonflikte dem
gesamten Aufsichtsrat sowie den dbrigen Vorstandsmitgliedern gegentber offen zu

legen.

Wettbewerbsverbot
Punkt 4.3.1 des Kodex enthélt wie auch schon &8 88 Abs. 1 AktG ein umfassendes

Wettbewerbsverbot fir Vorstandsmitglieder wéhrend ihrer Tatigkeit fur das
Unternehmen.**® Das Wort ,umfassend“ deutet ebenso wie der Hinweis auf die
Tatigkeit des Vorstands fur das Unternehmen darauf hin, dass das Wettbewerbsverbot
sich nicht nur auf das Tétigkeitsfeld der Unternehmung (z.B. eine Konzerntochter),

sondern auf die Gesamtproduktpalette des Konzerns bezieht.*%

2 Kienbaum (2004), S. 1.

%% |aut Kienbaum liegt der Anteil des Fixgehalts an der Gesamtvergiitung von DAX-Vorstanden bei
38% im Vergleich zu 19% bei US-amerikanischen Top-Managern. Zudem sind Fixgehdlter von nur
10% oder der vollkommene Verzicht von fixen Gehaltsteilen bei CEOs keine Seltenheit, vgl.
Kienbaum (2004), S. 1.

9 \/gl. Kienbaum (2004), S. 1.

% Die Vorstandsmitglieder dirfen ohne Einwilligung des Aufsichtsrats weder ein Handelsgewerbe
betreiben noch im Geschéftszweig der Gesellschaft auf eigene Rechnung oder fremde Rechnung
Geschafte machen. Sie dirfen ohne Einwilligung auch nicht Mitglied des Vorstands oder
Geschaftsfuhrer oder personlich haftender Gesellschafter einer anderen Handelsgesellschaft sein. Die
Einwilligung des Aufsichtsrats kann nur fir bestimmte Handelsgewerbe oder Handelsgesellschaften
oder fir bestimmte Arbeiten von Geschéften erteilt werden®. § 88 Satz 1 AktG.

% \/gl. Ringleb (2005a), Rn. 570, S. 163.
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Licken l&sst der § 88 AktG z.B. flr den Fall, dass ein Vorstandsmitglied als leitender
Angestellter, also nicht Geschéftsfiihrer, in einem anderen Unternehmen tétig ist, oder
dass ein Vorstandsmitglied nach Beendigung seiner Bestellung im selben
Geschaftszweig bzw. bei einem konkurrierenden Unternehmen seines alten
Arbeitgebers tatig wird.

Doppelmandate sind bei Konzernen denkbar, etwa wenn ein Vorstandsmitglied der
Mutter auch als Vorstand eines Tochterunternehmens tatig ist.

Das einem Vorstandsmitglied obliegende Wettbewerbsverbot bezieht sich auf die Dauer
seiner Bestellung als Vorstandsmitglied und wirkt grundsatzlich nicht nachvertraglich.
Es steht den Unternehmen im Einzelfall frei, nachvertragliche Wettbewerbsverbote in

497 \Weder die Baums-

die Anstellungsvertrage von Vorstandsmitgliedern aufzunehmen.
Kommission noch die Kodexkommission haben aber den Abschluss nachvertraglicher
Wettbewerbsverbote empfohlen oder im Kodex festgeschrieben.**®

Sollte der Aufsichtsrat die jeweilige Tétigkeit eines Vorstandsmitglieds genehmigt
haben, gilt das gesetzliche Verbot nach § 88 Abs. 1 AktG nicht. Auch wenn der Kodex
diese ,,Ausnahmeregelung® nicht erwahnt oder kommentiert, kann davon ausgegangen
werden, dass die Einwilligung des Aufsichtsrates in die jeweilige Tatigkeit des

Vorstandsmitglieds seine Zustimmung findet.

Korruptionsvermeidung

Der Kodex weist unter Ziffer 4.3.2 auf die Grundprinzipien und die Redlichkeit des

499 oder

ehrbaren Kaufmanns hin und spricht sich klar gegen jegliche Form der aktiven
passiven®® Bestechung aus. Wichtig ist hierbei, dass der Kodex diese Regelung nicht
nur auf den Vorstand, sondern auf alle Mitarbeiter des Unternehmens bezieht. Damit
unterstreicht der Kodex, dass die Auenwahrnehmung eines Unternehmens nicht allein
durch die Fihrungsmannschaft, sondern durch alle Mitarbeiter bestimmt wird und daher
die redliche Flhrung der Unternehmensgeschafte auf allen Ebenen gelebt werden muss.
Der Kodex Uberlasst es den Unternehmen, hier intern Regelungen und Richtlinien zu

erlassen. Die Grundsdtze ordnungsmafiger Unternehmensfuhrung der Initiative

“7 Die Einbindung nachvertraglicher Wettbewerbsverbote in den Anstellungsvertrag erfolgt allerdings
von vornherein i.d.R. nur in besonders sensiblen Bereichen wie z.B. F&E oder Verfahrenstechnik.

“%8 \/gl. Baums (2001), Rz. 48 [im Original fehlt die Markierung der Rz. 48 auf der Seite 91], S. 91.

99 Aktiv im Sinne der Vorteilsgewéhrung/Bestechung, also das Verbot, einem Dritten ungerechtfertigte
Vorteile zu gewéhren, siehe § 333 StGB.

%% passiv im Sinne der Vorteilsnahme/Bestechung, also das Verbot, im Zusammenhang mit der Tatigkeit
flr sich oder einen Dritten, Vergunstigungen, Zuwendungen oder sonstige Vorteile zu fordern oder
anzunehmen.
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Corporate Governance der Immobilienwirtschaft sprechen dieses Thema in ihren 10
Geboten an. Wichtig sind hierbei die nachhaltige Verankerung dieser Grundsétze z.B. in
den Arbeitsvertragen der Mitarbeiter sowie eine glaubhafte Sanktionierung bei
Zuwiderhandlung. Hierauf sollte die Initiative eingehen und den Kodex entsprechend
erweitern.

Da die Grenzen der rechtswidrigen Vorteilsnahme in der Praxis hdufig flieBend sind,
sollte die Initiative diese klarer darstellen und ggf. definieren. Hierbei sollte noch
einmal unterstrichen werden, dass alleine schon das Einfordern von Vorteilen fir sich
oder Dritte grundsétzlich rechtswidrig und ,,standesungemé&i* ist, ganz gleich welchen
Wert oder Wesentlichkeit dieser Vorteil im Einzelnen hat.

Bei der Frage der einfachen Vorteilsnahme, z.B. einer Einladung zum Abendessen,
sollte auf die branchenublichen Gepflogenheiten Rucksicht genommen werden. Die
Angabe von Wertgrenzen wie sie haufig in angelsachsischen Unternehmen angewendet
wird, macht nach RINGLEB nur bedingt Sinn, ,weil sie die Unterschiedlichkeit der
Lebenssachverhalte nicht angemessen beriicksichtigen.“>*.

In den Bereich der aktiven Bestechung oder Vorteilsgewéhrung fallen laut StGB Sach-
und Geldleistungen, unabhéngig von Héhe und Umfang oder ob die Zuwendung direkt
502

oder indirekt an eine natlrliche oder juristische Person flief3t.
Nach 8§ 333 StGB sind heute folgende Sachverhalte strafbar:

— Das Anbieten, Versprechen oder Gewdahren eines Vorteils gegenuber einem
deutschen ~ Amtstrager®®  fir die  Vornahme einer pflichtgeméRen
Diensthandlung.

— Das Anbieten, Versprechen oder Gewdahren eines Vorteils gegenliber einem
Amtstrager fur die Vornahme einer pflichtwidrigen Diensthandlung.

— Das Anbieten, Versprechen oder Gewdahren eines Vorteils gegenliber einem

Mitarbeiter oder Beauftragten von privaten Unternehmen

%01 Ringleb (2005a), Rn. 581, S. 165.

* Sjehe § 333 StGB.

%03 Der Amtstrager ist als Gegenstiick zur Privatperson zu sehen. Die Einordnung als Amtstrager erfolgt
rein funktional, also in Abhé&ngigkeit von der tatsachlich wahrgenommenen Aufgabe. Beispielhaft
seien hier leitende Angestellte von Unternehmen genannt, die sich mittelbar oder unmittelbar in
Staatbesitz befinden.
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(Angestelltenbestechung), um hierdurch eine unlautere Bevorzugung im

geschéftlichen Verkehr zu erlangen.>®

4.3.6.i

,»Bei Immobiliengeschaften des Unternehmens sollte schon der Anschein eines
Interessenkonfliktes vermieden werden. Bei jedem derartigen Geschaft muissen
ausschlie3lich die Interessen des Unternehmens beachtet werden. Mitglieder des
Vorstands durfen keinerlei persénliche Vorteile aus Geschaften des Unternehmens
ziehen.

Privat durchgefiihrte Immobiliengeschafte und private Auftrédge zu solchen
Geschaften durch Mitglieder des Vorstands sollen dem Vorsitzenden des
Aufsichtsrats offengelegt werden.

Die Mitglieder des Vorstands sollen auf die Einhaltung der Grundsatze zur
Vermeidung von Interessenskonflikten achten, insbesondere bei:

- Geschéften zwischen verbundenen Unternehmen[,]

- bei Immobilienan- und —verkaufen[und]

- bei Auftragsvergaben im Immobilienbereich[.]

Der Aufsichtsrat sollte Verfahrensregeln fiir den Einzelfall festlegen.«>%®

Ziffer 4.3.6.1 untersagt in Form der Muss-Vorschrift jegliche personliche Vorteilsnahme
von Vorstandsmitgliedern. Die Interessen des Unternehmens stehen bei jedem
Immobiliengeschaft klar an erster Stelle.®® Als Kontrollinstanz fiir von Vorstanden
privat durchgefiihrte Immobiliengeschéfte fungiert der Aufsichtsratsvorsitzende, dem
alle derartigen Geschéfte gemeldet werden mussen. So einleuchtend diese Forderung
klingt, so schwer ist sie doch in der Praxis umzusetzen. Die im Rahmen dieser Arbeit
durchgefiihrte empirische Untersuchung legt den SchlulR nahe, dass die meisten
deutschen Immobilienunternehmen hierfiir zur Zeit kein Procedere festgelegt haben.>®’
Auch hier ist es Aufgabe des Aufsichtsrats, klare Verfahrensregeln fur die in Ziffer
4.3.6.i genannten Sachverhalte zu formulieren und &hnlich der Insiderdefinition des

04 v/gl. § 299 Abs. 2 StGB, die Angestelltenbestechung kann auch den Strafbestand eines allgemeinen
Vermogensdeliktes (Betrug, Untreue, Unterschlagung etc.) nach sich ziehen, wenn z.B. bei einer
Vergabe aufgrund einer Bestechung ein wirtschaftlich schlechteres Angebot angenommen wird und
der Auftraggeber sich dadurch finanziell schlechter stellt.

%% Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 12, Ziffer 4.3.6.i.

506 Ziffer 4.3.6.i ist somit als Erganzung zu Ziffer 3.9.i zu sehen.

97 \/gl. Interview Weber.
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WpHG auch direkte Familienangehorige etc. in den Kreis der meldepflichtigen
Personen aufzunehmen. Sicherlich wird auch hier die Schwellenfestsetzung, ab der fir
einen spezifischen Sachverhalt eine Meldung an den Aufsichtsratsvorsitzenden erfolgen
muss, schwierig sein. Dies sollte jedoch schon ,.allein der Hygiene“*® und der Klarheit

wegen vom Aufsichtsrat definiert und verankert werden.

4.3.2.4.4 Directors’-and- Officers’-Versicherungen

Das Thema Managerhaftung und dadurch die Directors’-and-Officers’(D&O)-
Versicherungen®® sind durch die spektakuliren Unternehmenszusammenbriiche in den
USA und Europa wieder starker in den Vordergrund gertickt. Durch den Sarbanes-
Oxley-Act, der hauptséachlich eine Verschéarfung der Haftungsregelungen fir CEO und
CFO vorsieht, den EU-Aktionsplan sowie den Malinahmenkatalog der
Bundesregierung, die mehr die Kollektivhaftung des gesamten Vorstandes in den
Vordergrund stellen, wird diesem Thema in Zukunft groRere Bedeutung zuzumessen
sein. Wie die empirischen Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen, sind sich viele
Manager der Dimension ihres Haftungsrisikos nicht bewusst, d.h. sie bzw. ihre
Gesellschaft haben keine D&O-Versicherung abgeschlossen. Die jlngsten
Wirtschaftsskandale haben zu erhebliche Prémiensteigerungen und
Deckungseinschrankungen gefiihrt. Der in Tz. 3.8 des Deutschen Corporate Governance
Kodex geforderte ,,angemessene* Selbstbehalt wird nur von den wenigsten untersuchten
Unternehmen eingehalten.”™ Nach Aussagen der Versicherungswirtschaft wird der
liberwiegende Teil der D&O-Versicherungen heute ohne  Selbstbehalt®*
abgeschlossen.”? Als Hauptargumente gegen einen Selbstbehalt wird angefiihrt, dass

durch einen Selbstbehalt keine signifikante Steigerung der Qualitdt der

%8 |nterview Weber.

%% Hier ist darauf hinzuweisen, dass in den USA ein vom européischen System abweichendes gesetz-
liches Haftungssystem vorherrscht, das verlangt, dass Unternehmen die persénliche Haftung ihrer
Board-Mitglieder und Officer begrenzen.

519 problematisch ist hierbei, dass die Cromme-Kommission weder die Angemessenheit definiert hat,
noch Hinweise auf BezugsgroRen, an denen diese gemessen werden kdnnte, z.B. Prozentsatz der
Versicherungssumme oder des Jahreseinkommens der versicherten Person.

511 Bej borsennotierten Unternehmen wurde bei Abschluss einer Selbstbehaltsvereinbarung rund 25
Prozent der jahrlichen Festbeziige bei VVorstandsmitgliedern (dies orientiert sich an der Rechts-
sprechung des Bundesarbeitsgerichtes zur Arbeitnehmerhaftung, das eine Haftung mit bis zu drei
Monatsgehaltern vorsieht) und rund 50 oder 100 Prozent der jahrlichen Verglitung bei Aufsichts-
ratsmitgliedern als Quote festgelegt. Das Festgehalt wird aufgrund seiner sofortigen Feststellbarkeit
meist aus Vereinfachungsgriinden gewahlt. Die niedrigere Quote der Vorstandsmitglieder im Ver-
gleich zu den Aufsichtsratsmitgliedern wird mit der héheren Dependenz des Vorstands von dieser
Einnahmequelle begrindet, vgl. 0.V. (2004b), S. 19.

512 v/gl. 0.V. (2004b), S. 19.
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Unternehmensfiihrung- und Uberwachung eintrete und zudem die Gefahr bestehe, dass
risikobehaftete Geschaftsmdglichkeiten grundsatzlich vermieden werden.**

Durch die D&O-Versicherung wird in der Regel ein Versicherungsschutz gewéhrt,
wenn eine versicherte Person wegen einer bei der Austibung der versicherten Tatigkeit
begangenen Pflichtverletzung aufgrund gesetzlicher Haftungsvorschriften fir einen
Vermogensschaden in Anspruch genommen wird“>**. Zum Kreis der versicherten
Personen zahlen ,,Mitglieder der Geschaftsfihrung, Vorstand, Aufsichtsrat, Beirat,
Verwaltungsrat oder ahnlichen Organen nach ausldndischem Recht. Versicherbar sind
unter anderem aber auch Ehegatten versicherter Personen, soweit sie wegen
Pflichtverletzungen der versicherten Person fiur einen Vermdgensschaden in Anspruch
genommen werden koénnen. Der Versicherungsschutz umfasst Ublicherweise auch
Pflichtverletzungen vor Vertragsbeginn, soweit noch keine Anspriiche erhoben wurden,
sowie eine Nachhaftungszeit.“>" Die in Deutschland bisher iibliche Innendeckung, also
der Schutz des Managers vor Anspriichen aus dem eigenen Unternehmen, wird von
deutschen Versicherern zunehmend durch z.B. Gerichts- oder Trennungsklauseln
modifiziert. Die Gerichtsklausel besagt, dass der Versicherer nur dann zahlt, wenn der
Anspruch gegen den Manager gerichtlich eingeklagt wurde. Laut Trennungsklausel
zahlt die Versicherung erst, wenn der betroffene Manager aus dem Unternehmen
ausgeschieden ist.>*®

Die Fragen, ob im Falle der Prdmienzahlung durch das Unternehmen, die versicherte
Person eine steuerpflichtige Vergutung erhdlt und inwiefern die Zustimmung der
Hauptversammlung oder die Festlegung in der Satzung™’ beim Abschluss einer solchen
Versicherung fir Aufsichtsratsmitgliedern notwenig ist, konnten inzwischen geklart
werden. Aufgrund des Unternehmensinteresses und der Fursorgepflicht des
Unternehmens gegeniiber seinen Organmitgliedern, sind D&O-Versicherungspramien

in der Regel nicht einkommensteuerpflichtig.>*®

4.3.2.5 Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat fungiert im dualistischen deutschen Fuhrungssystem (Two-Tier-Board)

der Aktiengesellschaft als Uberwachungsorgan, welches die Mitglieder des

13vgl. 0.V. (2004b), S. 19.
1 \v/gl. 0.V. (2004b), S. 18.
°150.V. (2004b), S. 18.
*1%\v/gl. 0.V. (2004d), S. 13.
°7 GemaR § 113 Abs. 1 AkIG.
518 0.V. (2004b), S. 19.
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Leitungsorgans Vorstand bestellt, berat und kontrolliert. Um diese Funktionen
sachgerecht ausfiihren zu kodnnen, ist ein enges und kooperatives Zusammenwirken
zwischen den beiden Organen erforderlich, das die unterschiedlichen Rollen von
Uberwachungs- und Leitungsorgan aber nicht verwischen darf.

Fur den Aufsichtsrat existieren in Deutschland zwar Gesetze, diese befassen sich
allerdings hauptsachlich mit seiner Zusammensetzung, Auswahl und Organisation. Nur
8 111 AktG geht explizit auf die Aufgaben und Rechte eines Aufsichtsrats ein. Diese
»Regelungsarmut® muss fiir ein deutsches Aufsichtsratsmitglied unbefriedigend sein, da
im Ernstfall die Beweislast beim betroffenen Aufsichtsratsmitglied liegt. Das betroffene
Aufsichtsratsmitglied muss nachweisen, dass es pflichtgema® und ohne Verschulden®*®

gehandelt hat.>*® Der Cromme-Kodex schafft hier Klarheit.

43.25.1 Aufgaben und Zustandigkeiten

Der Aufsichtsrat tbt keine leitende Funktion aus, sondern soll die drei Kernaufgaben,
Besetzung, Beratung und Uberwachung des Vorstands, ausfiillen.*** Die Uberwachung
bezieht sich hierbei auf vier zentrale Aspekte, nédmlich die Rechtmaligkeit,
OrdnungsmaéRigkeit, Wirtschaftlichkeit und ZweckmaRigkeit der Unternehmensleitung.

Dariiber hinaus dient der Aufsichtsrat dem Vorstand als ,,Sparring Partner*.

5.1.1.
,.Bei Immobiliengeschaften von erheblicher Bedeutung soll der Aufsichtsrat
e die fruhzeitige wund ausreichende Information seiner Mitglieder
sicherstellen[,]
e Frequenz und Zeitbudget fir Sitzungen entsprechend dem
Geschaftsvolumen und den Geschaftserfordernissen angemessen regeln
[und]
e insgesamt den Mitgliedern die Wahrnehmung ihrer Kontrollfunktion
erleichtern[.]
Kreditinstitute kénnen flir Rettungserwerbe besondere, auch abweichende, Regeln

festlegen.“>?

*19 8 93 Abs. 2 Satz 3i.V. m. § 116 AktG.

°20\/gl. Peltzer (2002), S. 10.

521 \/gl. § 111 AktG.

522 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13, Ziffer 5.1.1.i.
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Ziffer 5.1.1.i arbeitet klarer als der Cromme-Kodex in Form einer Muss-Vorschrift die
Rechte und Pflichten des Aufsichtsrates heraus. Die Unternehmenspraxis zeigt immer
wieder, dass gerade die friihzeitige und ausreichende Information des Aufsichtsrates
durch den Vorstand nicht immer gewahrleistet ist. Wichtig ist hier die gute Verankerung
und die starke Stellung des Aufsichtsratsvorsitzenden. Werden die notwendigen
Informationen vom Vorstand nicht zur Verfligung gestellt, ist es an ihm, diese zu
fordern, zu beschaffen und an die Ubrigen Mitglieder weiterzuleiten, damit so die
Kontrollfunktion wahrgenommen werden kann.’*® Desweiteren sollen der Aufsichtsrat
und seine Ausschiisse ihre Sitzungsfrequenz und das Zeitbudget dem Volumen und der
Komplexitat der geplanten Transaktionen anpassen. Auch dieser Punkt wird, wie die
Empirie spater zeigen wird, nur bedingt gelebt. Bei Immobiliengeschéaften von
erheblicher Bedeutung fiir das Unternehmen muss immer eine umfassende und
ausgewogene Chancen- und Risikobetrachtung durch den Aufsichtsrat erfolgen.

Der Passus fur Rettungserwerbe von Kreditinstituten ist im Zusammenhang mit der
Kreditvergabe insbesondere von Hypothekenbanken zu sehen. Hier ist davon
auszugehen, ,,dass solche Rettungserwerbe im Vorfeld durch gentgend Prifinstanzen

gelaufen sind, bevor sie gemacht werden®,**

Personelle Besetzung des Vorstands
Nach § 84 AktG bestellt der Aufsichtsrat die Mitglieder des Vorstands und hat tber

deren eventuelle Vertragszeitverlangerungen bzw. Abberufungen zu entscheiden. Dieser
Funktion (so genannte Personalhoheit) kommt groRte Bedeutung zu, da durch die
personelle Besetzung des Vorstands ein wesentlicher, wenn nicht der wichtigste
Parameter fur den Unternehmenserfolg festgelegt wird. Um die Suche nach potentiellen
Fuhrungskrafte effizienter zu gestalten, regt der Deutsche Corporate Governance Kodex
an, einen Ausschuss, quasi eine Art Findungskommission, einzusetzen, die
Beschlussvorlagen fiir das Gesamtgremium erarbeiten kann (siehe Kapitel 4.3.2.5.3).%
Da die Entwicklung des Fihrungskréaftenachwuchses in den Zustandigkeitsbereich des
Vorstands fallt, sollten Aufsichtsrat und Vorstand gemeinsam fir eine langfristige
Nachfolgeplanung Sorge tragen. Hierbei ist es hilfreich, wenn die gewonnenen

Eindriicke des Vorstands vom Leistungspotenzial mdglicher Vorstandsaspiranten mit

°23 \/gl. Interview Weber.

24 Interview Weber.

525 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffern 5.3.1,
5.3.2,5.3.3und 5.3.4.
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der beim Aufsichtsrat liegenden gesetzlichen Zustandigkeit verkniipft werden.>?
Denkbar ware eine Art ,,Vorselektion* potentieller Kandidaten durch den Vorstand, die
dann durch eine verstarkte Einbindung in Prasentationen vor dem Aufsichtsrat, diesem
vorgestellt werden konnen. Wesentlich ist hierbei, dass sich der Aufsichtsrat ein eigenes
Urteil von der Qualifikation der potentiellen Kandidaten bildet und der
Aufsichtsratsbeschluss zur Vorstandsbesetzung nicht zu einer reinen Formsache

,,verkommt*®.

Beratung des VVorstands

Aus Griinden der Ex-ante-Uberwachung soll der Vorstand wichtige Entscheidungen und
Weichenstellungen im Vorhinein mit dem Aufsichtsrat abstimmen.>?” Dem Aufsichtsrat
kommt hier im Sinne der ,,checks and balances* ein Gegengewicht zum Vorstand und,
wie bereits erwahnt, eine ,,Sparring-Partner-Funktion“ zu. In einem konstruktiv-
kritischen Dialog zwischen beiden Organen sollen aufgestellte Prognosen hinterfragt
und Chancen und Risiken der ins Auge gefassten Mallnahmen gegeneinander
abgewogen werden.

Das Aktienrecht verlangt bei durch die Satzung oder vom Aufsichtsrat definierten,
besonders tief greifenden Weichenstellungen die Zustimmung des Aufsichtsrats.>?®
Problematisch ist hierbei, dass der Gesetzgeber diese zustimmungsbedirftigen
Vorstandshandlungen nicht n&her umschrieben hat. Diese zustimmungspflichtigen
Geschéfte prazisiert der Kodex in Ziffer 3.3 als ,,alle Entscheidungen oder Mafinahmen,
die die Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens grundlegend

verandern®®?®

. Hierunter kdénnen unter anderen ,strategische Neuausrichtungen des
Geschaftsfeldportfolios, Fusionen und Ubernahmen, VerauRerungen maRgeblicher
Beteiligungen, weitreichende Neuordnungen der Rechts- und Organisationsstrukturen,

« 530

massive Veranderungen der Belegschaft und wichtige Investitionen zahlen.

Ziffer 5.1.2 des Kodex stellt erstmals klar, dass fur den Aufsichtsrat die Erstbestellung
eines Vorstandsmitgliedes fir ,,die maximal mdgliche Bestelldauer von fiinf Jahren

326 \/gl. von Werder (2004), S. 5.

327 \/gl. von Werder (2004), S. 5.

°?% Siehe § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG.

529 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 8, Ziffer 3.3.
530 yon Werder (2004), S. 6.
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nicht die Regel sein sollte. Daruiber hinaus soll der Aufsichtsrat eine Altersgrenze

fur Vorstandsmitglieder festlegen.>*

Uberwachung des Vorstands

Der Aufsichtsrat Uberwacht die Geschéaftsfuhrung und ist in grundlegende
Unternehmensentscheidungen  einzubeziehen.®® Der  Aufsichtsrat soll  dabei

kontinuierlich die LeitungsmalRnahmen des Vorstands und ihre Umsetzung verfolgen.

4.3.25.2 Aufgaben und Befugnisse des Aufsichtsratsvorsitzenden
Der Kodex stellt in Ziffer 5.2 den Aufsichtsratsvorsitzenden als Person heraus, die
,uber wichtige Ereignisse [...] unverziglich durch den Vorsitzenden bzw. Sprecher des

Vorstands informiert«®

werden muss. Er hat mit dem Vorstand die Strategie, die
Geschaftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens zu beraten und, je
nach Bedarfslage, ,,regelmaRig“®* Kontakt zu halten.>*® Der Kodex unterstreicht somit

klar, dass die Informationsversorgung des Aufsichtsrats ,,Bringschuld des Vorstands“>*’

538 i 539

und keine ,,Holschuld des Aufsichtsrates st
Wesentlich fur die Arbeit des Vorsitzenden ist seine F&higkeit, eine offene
Diskussionskultur sowohl zwischen den Aufsichtsréaten, als auch zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat zu etablieren und zu pflegen. ,,Er muss die Gremienmitglieder
ausdrucklich ermuntern, Plédne des Vorstands intensiv zu analysieren und ihre
Erfahrungen  einzubringen, um  nach  eventuellen  Schwachstellen  und
Verbesserungsmoglichkeiten zu suchen.“>*® Der Aufsichtsrat kann die oben genannten
Kernfunktionen nur ausfillen durch unvoreingenommene und ernsthafte Diskussionen

und die Gewissheit, dass die Hinterfragung geplanter Malinahmen seitens des

>3 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13, Ziffer 5.1.2.

532 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13, Ziffer 5.1.2.

533 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13, Ziffer 5.1.1
und § 111 Abs. 1 AktG.

5% Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13f., Ziffer 5.2.

5% Also nicht allein die im KonTraG festgelegten vier Sitzungen per annum, sondern im Zweifelsfall eine
tagliche Abstimmung, vgl. Claussen/Brocker (2002), S. 1203.

536 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 13, Ziffer 5.2.

537 Claussen/Brocker (2002), S. 1203.

>3 Claussen/Brécker (2002), S. 1203.

> Der Aufsichtsrat muss erst dann die Initiative ergreifen, wenn Berichte des Vorstands in seinen Augen
unklar, ungenau, unvollstdndig oder sogar unrichtig sind, vgl. Claussen/Brécker (2002), S. 1203,
Fn 43.

%40 yon Werder (2004), S. 6.
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Aufsichtsrats nicht als negative Kritik oder Loyalitatsverweigerung, sondern Ausdruck
engagierter Beteiligung des Aufsichtsrats verstanden wird.>**

Der Sitzungsverlauf sowie das Sitzungsklima werden malgeblich vom Vorsitzenden
beeinflusst. Seine Erfahrung, sein Geschick und sein Wissen uber Fachkenntnisse,
Charakter und Eigenheiten der anderen Aufsichtsratsmitglieder sollten seine Arbeit
pragen und ihn beféhigen, verstdndnisvoll auf die Anliegen der verschiedenen
Mitglieder einzugehen.** Einer Verhartung der ,,Fronten“ zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat, bedingt durch differierende Standpunkte, soll der Vorsitzende

entgegenwirken. Seine Autoritat muss die Sitzungsdisziplin sicherstellen.

4.3.25.3 Bildung von Ausschiissen

Die Dynamik der Corporate Governance-Debatten und —Reformen im In- und Ausland
hat die Rolle der Aufsichtsrate gestarkt und aufgewertet. Im Interesse einer effektiven
Uberwachungs- und Beratungstatigkeit empfiehlt der Kodex, bestimmte Aufgaben des
Aufsichtsrates in einzelne vorbereitende oder sogar beschlieRende, fachlich qualifizierte
Ausschiisse zu verlagern®®. | Angesichts der GréRe der Aufsichtsrate besteht ein
unabweisbares Bedurfnis, namentlich die Entscheidung Uber die Zustimmung zu
bestimmten Geschaften, die unter Umstanden sehr schnell und unbirokratisch getroffen
werden muss, an kleine, entscheidungskraftige Ausschiisse delegieren zu kénnen.“>*
Die Vorteile eines solchen arbeitsteiligen Arbeitens liegen vor allem in der Chance, das
im Aufsichtsrat vorhandene Fachwissen, besser und effizienter zu nutzen und damit
auch effektiver und zeitsparender zu arbeiten.>* Vertrauliche Angelegenheiten (z.B. die
Besetzung Vorstandsposten oder Vorstandbeziige) lassen sich ebenfalls in kleinem
Kreise leichter erértern, als in groBer Runde.>*® Eine arbeitsmaBige Entlastung des
Plenums ist insbesondere dort wichtig, ,,wo zeitraubende Detailuntersuchungen fiir eine
verantwortliche Meinungsbildung erforderlich sind“**’. BLEICHER sieht in der
Ausschussarbeit die Mdoglichkeit, den Erfordernissen moderner Management-

(iberwachung besser gerecht zu werden.>*

1 v/gl. von Werder (2004), S. 6.

2 \/gl. Siebel (1999a), Rn. D 2.

3 Vgl Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffer 5.3;
§ 107, Abs. 3 AktG.

> Baums (2001), Rn. 56.

> V/gl. Hoffmann (1994), Rn. 148.

> \/gl. Hoffmann (1994), Rn. 146.

>7 potthoff/Trescher (2001), S. 194.

5% Bleicher (1987), S. 27.
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Die Rolle der Ausschisse und insbesondere die Verantwortung der in Ausschissen
engagierten Aufsichtsrate nehmen damit zu und werden auch in Zukunft weiter steigen.
Der Gesamtaufsichtsrat entscheidet dabei autonom Uber die aus seiner Mitte zu
bildenden Ausschiisse, deren Aufgaben und personelle Besetzung aufgrund seiner
Organisationsautonomie mit einfacher Mehrheit ohne Bindung an Vorgaben der
Satzung oder der Hauptversammlung.>*°

Der fur die GmbH vorgesehene fakultative Aufsichtsrat hat sich dabei auf die
entsprechenden Vorschriften des AktG zu stiitzen.”® Das Pendant zum fakultativen
Aufsichtsrat gem. 8 52 Abs. 2 GmbH stellt der obligatorische Aufsichtsrat dar. Dieser
wird im Gesellschaftsvertrag festgeschrieben, also auf Verlangen der GmbH-
Gesellschafter, oder durch 8 6 MitbestG 76 (Gesellschaften mit mehr als 2.000
Arbeitnehmern), durch 8 77 Abs. 1 BetrVG 52 (fir Gesellschaften mit i.d.R. mehr als
500 Mitarbeitern) sowie im 8 6 Abs. 2 InvG vorgeschrieben. Diese Gesetze legen die
Aufgaben der Aufsichtsrate fest, kdnnen aber durch den Gesellschaftsvertrag erweitert,
aber nicht geschmélert werden. Die Geschéftsordnung einer GmbH kann fur den
fakultativen Aufsichtsrat Uber das Aktienrecht hinausgehende Ausschussregelungen
beinhalten, aber auch die Bildung von Ausschiissen untersagen.>**

In mitbestimmten Aufsichtsraten stellt sich die Frage, ob der Proporz auch innerhalb der
eingerichteten  Ausschusse eingehalten werden muss. Ein  Ausschluss der
Arbeitnehmervertreter in den Ausschiissen wére z.B. recht leicht méglich, wenn der
Aufsichtsratsvorsitzende sein Zweitstimmrecht entsprechend einsetzt und damit eine
Ausschussbesetzung nur mit Vertretern der Anteilseigner durchsetzt. § 107 Abs. 3 Satz
2 AktG verlangt eine Arbeitnehmerbeteiligung zwingend nur fir die unter
»Plenarvorbehalt” stehenden Aufgaben des Aufsichtsrats. Dies bedeutet im Extremfall,
dass die Arbeitnehmer allein im Aufsichtsratsplenum mitbestimmen kdnnen,
vorbereitende Ausschisse fur Aufgaben mit Plenarvorbehalt und beschlieBende
Ausschisse  fur  Aufgaben  ohne  Plenarvorbehalt  wéren  somit  ohne

Arbeitnehmerbeteiligung méglich.>*

> Siehe § 107 Abs. 3 AktG.

%0 Das AktG macht dabei keine genauen Angaben zur Ausschussbildung, vgl. § 107 Abs. 3 AktG i.V.m.
8 52 GmbHG.

>1yv/gl. Raiser (1991), Rn 73.

%2 Die Frage, inwieweit AN-Vertreter Einfluss in mitbestimmten Aufsichtsraten erlangen kénnen, ist far
das Gros der deutschen Aufsichtsrate aufgrund der geringen Mitarbeiterzahlen, nicht von Belang
(siehe Untersuchungsergebnisse im Kapitel 5).
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Zur Ausschussbesetzung empfiehlt der Kodex ,,fachlich qualifizierte Ausschiisse zu
bilden“*3, wobei als fachlich qualifiziert nur derjenige gelten kann, der sich in der
jeweiligen Materie auskennt und dementsprechend seine Tétigkeit verantwortungsvoll
ausiiben kann. Diese Anforderung gilt fir Arbeitnehmervertreter und fir die Vertreter
der Anteilseignerseite, die Mitglieder eines Fachausschusses sind. LUTTER weist
ausdrucklich darauf hin, dass es fir die Sicherung der Leistungsfahigkeit des
Aufsichtsrates entscheidend ist, dass die Aufsichtsratsmitglieder zusammen und
gesamtheitlich alle Bereiche mit den erforderlichen Kompetenzen abdecken.>®* Die
Leistungsfahigkeit des Aufsichtsrates héngt entscheidend davon ab, dass uber die
fachlichen ~ Mindestkenntnisse ~und  Uber das Ansehen der einzelnen
Aufsichtsratsmitglieder hinaus mit verschiedenen Mitgliedern spezielle Kompetenzen in
den Aufsichtsrat gelangen.>*®

Zunehmend setzt sich in Deutschland auch die Einteilung der Aufsichtsratsmitglieder in
»executive/inside“  (geschaftsfihrende) und ,,non-executive/outside”  (nicht-
geschaftsfiihrende) Direktoren durch, wobei den nicht-geschaftsfiilhrenden Mitgliedern
zunehmend Entscheidungs- und Uberwachungskompetenzen insbesondere in den
sensiblen Bereichen Audit und Gehaltsfindung Ubertragen werden. Die New Yorker
Borse verpflichtet die Non-executive Board-Mitglieder gelisteter Firmen sogar, sich
regelmaBig zu Sondersitzungen in Abwesenheit des Managements zu treffen.>*® Die von
der NYSE geforderte Unabhédngigkeit der Non-executive Boardmembers ist sehr
weitreichend. Sie beinhaltet, dass ,,the director has no material relationship with a listed
company (either directly or as a partner, shareholder or officer of an organization that
has a relationsship with the company.“>>" Erst nach einer ,,cooling off“-Periode von drei
Jahren und Beziigen von weniger als 100.000 US-Dollar gilt ein Board-Member als
unabhéngig.>*®

Dies deutet auf eine Art ,,Quasi-Dualismus*°>

in angelséchsischen Boards hin, bei der
mit der Wahl eines ,,independent lead directors* den anderen Outsidern ein kompetenter

und erfahrener Sparring Partner zur Seite gestellt wird.

553 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffer 5.3

54 V/gl. Lutter (2003b), S. 417 f.

555 v/gl. Lutter (2003b), S. 417 f.

%% \/gl. NYSE (2003), S. 7: To empower non-management directors to serve as a more effective check on
management, the non-management directors of each company must meet at regularly scheduled
executive sessions without management.

>7\/gl. NYSE (2003), Abs. 2a, S. 4.

558 \gl. NYSE (2003), Abs. 2b (i) u. (ii), S. 5.

559 Bockli (2003), S. 216.
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Neben den Non-executives missen auch die ,executive* Aufsichtsratsmitglieder
unabhéngig sein. Diese Unabhéngigkeit hat der Gesetzgeber nur sehr knapp definiert:
»Ein Aufsichtsratsmitglied kann nicht zugleich Vorstandsmitglied, dauernder
Stellvertreter von Vorstandsmitgliedern, Prokurist oder zum gesamten Geschéftsbetrieb
erméchtigter Handlungsbevollméchtigter der Gesellschaft sein.“>®® Dies bedeutet, dass
er weder mit der Geschéaftsfuhrung/dem Vorstand verbunden, noch in mehr als
geringfugigen  Geschaftsbeziehungen mit  der  Gesellschaft  stehen, noch
Geschaftsfuhrungsmitglied sein darf. Wichtig sind dariiber hinaus die finanzielle
Unabhangigkeit und die Moglichkeit, sich ein unabhangiges Urteil bilden zu kénnen.
Um eine ,Entleerung® und Aushohlung der Arbeit des Plenums durch eine
weitreichende Delegation von Aufgaben an Ausschiisse zu vermeiden, verlangt der
Kodex eine regelmélige und angemessene Information des Plenums durch die
eingerichteten Ausschiisse/Ausschussvorsitzenden (siehe Kapitel 5.3.1 des Immobilien-
Kodex).®* Dies ist wichtig, da sonst das Informationsniveau zwischen
Ausschussmitgliedern und Nicht-Ausschussmitgliedern auseinanderlauft und das
Geflhl der Gesamtverantwortung aller Aufsichtratsmitglieder verloren gehen konnte.
PELTZER erwéhnt hier den Praxisfall, dass Nicht-Ausschussmitglieder eines
Aufsichtsrates die Verantwortung dafiir ablehnten, dass der Personalausschuss des
Unternehmens den Vorstandsmitgliedern tiberhéhte Beziige genehmigt hatte.>®

Gerade bei grofieren Aufsichtsraten stellt sich die Frage, ob dieses Informationsgefalle
bei nur vier Sitzungen pro Jahr und der knappen Sitzungszeit abgebaut werden kann.
Die Ansicht, wieviele Ausschiisse zwingend notwendig sind, hat sich im Laufe der
Corporate Governance Diskussionen verschoben. Wurden zu Beginn eine Vielzahl von
Ausschiisse als notwendig erachtet (siehe CoBP (111, 3) und GCCG (IV, 3.3 und 3.4),
hat sich die Zahl der geforderten Ausschisse stark verringert. Der CG-Kodex verlangt
einen Priifungsausschuss und stellt es dem Aufsichtsrat frei, weitere Sachthemen zur
Behandlung in einen oder mehrere Ausschiisse zu verweisen.>®®

Im Folgenden sollen die in der Praxis am h&ufigsten auftretenden Ausschisse
vorgestellt und in Hinblick auf ihre immobilienwirtschaftliche Bedeutung erldutert

werden.

*%0'8 105 Abs. 1 AktG.

%1 vgl. Baums (2001), Rn. 56; § 107 Abs. 3 Satz 3 AktG; Zur Segmentierung und Aufteilung der
Aufsichtsratsarbeit vgl. Kostler (2001), S. 21.

%62 \/gl. Peltzer (2003), Rn. 164, S. 70.

%63 v/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffer 5.3.3.
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Audit Committee —Priifungsausschuss
Der Kodex empfiehlt unter Punkt 5.3.2 und 5.2 Abs. 2 Satz 2 die Einrichtung eines

Prifungsausschusses bzw. Audit Committees. Audit Committees stammen ursprunglich
aus der amerikanischen Unternehmenspraxis, wo sie eine unabhéngige Kontrollinstanz
fur die Arbeit des monistischen Board darstellen sollten.”®* Im deutschen System war
dies bis vor kurzem durch den Dualismus zwischen Vorstand und Aufsichtsrat formal
nicht notig. Durch die Bestrebungen einiger deutscher Unternehmen, sich an US-
amerikanischen Barsen, fiir die das Audit Committee eine Zulassungsvoraussetzung ist,
listen zu lassen, trat das Audit Committee ins Rampenlicht der deutschen Aufsichtsréte.
Aber auch gesetzliche Anderungen durch das KonTraG und das TransPuG, die einen
wachsenden Aufgaben- und Pflichtenkatalog fur den Gesamtaufsichtsrat beschreiben,
machten die Bildung von Ausschussen zur sorgféltigen und sachgerechten
Aufgabenbearbeitung notwendig.

Gerade bei Immobiliensachverhalten kommt dem Prifungsausschuss eine
herausragende Rolle zu, wie man bei den unterschiedlichen Einschatzungen zur Frage
der Bewertung des Immobilienvermdgens der Hypo-Bank und der Deutschen Telekom

sehen konnte.>®®

Dartiber hinaus soll der Prifungsausschuss einen engen
»Schulterschluss® zwischen Aufsichtsrat und Wirtschaftsprufer ermdglichen und die
Abhéngigkeit des Abschlusspriifers vom Vorstand verringern.>®® Aufgrund der
Komplexitdt ~ von bilanziellen Sachverhalten (z.B. Bewertung des
Immobilienvermdgens), muss der Prifungsausschuss mit hohem Sach- und
Fachverstand ausgeristet sein, um auf gleicher ,,Augenhohe” mit dem Vorstand und
dem Abschlusspriifer zu agieren.®” Die dem Aufsichtsrat zustehende Wahl und

Begleitung des Abschlussprifers wird gewohnlich an den Prifungsausschuss

%4 \/gl. Lutter (2003a), S. 4.

%65 Beide Abschliisse waren vom Abschlusspriifer testiert worden.

%6 Gem. § 124 Abs. 3 AktG hat der Aufsichtsrat der Hauptversammlung einen Abschlusspriifer
vorzuschlagen. Der durch die Hauptversammlung nach § 119 Ziffer 4 AktG bestellte Abschlussprifer
wird vom Aufsichtsrat mit der Abschlussprifung beauftragt und trifft mit ihm die

Honorarvereinbarung nach § 111 Abs. 2 Satz 2 AktG. In Sachen Honorarvereinbarung erscheint eine
enge Abstimmung des Prifungsausschusses mit dem Finanzvorstand des Unternehmens sinnvoll, vgl.
Peltzer (2003), Rn. 167, S. 71.

Der deutsche Gesetzgeber l&sst die Frage der Qualifizierung der Ausschussmitglieder des
Prifungsausschusses offen, er legt nur Wert auf einen ,fachlich qualifizierten” Ausschuss (DCGK
i.d.F.v. 21.5.03, Tz. 5.3.1). Der u.s.-amerikanische Gesetzgeber verlangt durch den SOA und die SEC,
dass die Ausschussmitglieder unabhéngig, financially literate und (ber accounting or financial
management expertise verfiigen sollten. Dartiber hinaus muss dem Audit Committee mindestens ein,
den Anforderungen der SEC entsprechender, ,,financial expert* angehdren (Vgl. Steih (2002), S.3).

567
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Ubertragen. Dieser kiimmert sich um Fragen der Auswahl und die erforderliche
Unabhangigkeit des Abschlussprifers, die Erteilung des Prifungsauftrages, die
Festlegung der Prifungsschwerpunkte sowie die Honorarvereinbarung. Weiter
uberwacht er Rechnungslegung, Risikomanagement und die Compliance mit den
geltenden Vorgaben.*®® Uber mogliche Auffalligkeiten bei seiner Priifungstatigkeit hat
der Abschlusspriifer umgehend den Priifungsausschuss zu informieren.®®® Der
Prifungsausschuss ist in erster Linie beratend tétig und muss, da er nicht unter dem

Plenarvorbehalt®”

steht, nicht mit Arbeitnehmervertretern besetzt werden.

Der Aufsichtsratsvorsitzende sollte laut Ziffer 5.2. Abs. 2 Satz 2 des Kodex nicht den
Vorsitz des Prufungsausschusses haben. Dies wird zum einen mit einer mdglichen
ehemaligen  Tatigkeit dieses Vorsitzenden als Vorstandsvorsitzender oder
Vorstandsmitglied in diesem Unternehmen begriindet, zum anderen mit der fiir eine
kritische und unvoreingenommene Prifung notwendigen Distanz zwischen
Prifungsausschussvorsitzendem und Vorstand.

Wihrend die Regierungskommission Corporate Governance (,,Baums-Kommission*)
noch die Einsetzung von Audit Committees fiir alle groReren deutschen Unternehmen
zwar fir sinnvoll erachtete, aber keine konkreten Vorschlage an den Gesetzgeber
richtete, wurde die Einsetzung eines Audit Committees in den Deutschen Corporate
Governance Kodex (Tz. 5.3.2/Tz. 5.3.2i) als Empfehlung aufgenommen.>”* In den USA
wurden durch den Sarbanes-Oxley-Act (SOA), alle grofReren in den USA
bdrsennotierten Unternehmen verpflichtet, ein permanentes Audit Committee zu
bilden.>" Trotz des SOA, der CEO und CFO verpflichtet, eine eidesstattliche Erklarung
uber die Richtigkeit des Konzernabschlusses abzugeben, muss das Audit Committee/der
Prufungsausschuss die Vorlageféhigkeit des Jahresabschlusses gegeniber dem
gesamten Board beschlielen.

Die Regierungskommission Corporate Governance sollte daher neben der Frage von
Kompetenzkriterien fur die Besetzung von deutschen Bilanz- und Prifungsausschiissen
und deren Verankerung im DCGK, auch die inhaltlichen Aufgaben (Analyse und
Prifung von Jahresabschluss, Halbjahresabschluss, Quartalsbericht u.U. auch der

%68 \/gl. Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffer 5.3.2.

*% Siehe Kodex 7.2.1 Satz 3 und 7.2.3.

°" Siehe § 107 Abs. 2 Satz 2 AktG.

>"! Bei der Empfehlung handelt es sich um eine Soll-Bestimmung, d.h. dass von der Empfehlung der
Kommission abgewichen werden darf, allerdings nur um den Preis ausdriicklicher Offenlegung.

572 \/gl. Steih (2002), S.2
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Liquiditats- und Finanzlage der Gesellschaft) klar definieren und verankern, ohne dabei

ein effektives Arbeiten durch Aufgabeniberlastung zu verhindern.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist die neu hinzugefligte Ziffer 5.3.2.1. Sie lautet:
,.Bei Immobilienunternehmen soll der Aufsichtsrat bzw. das Audit Committee mit
der Bewertung des Immobilienbestandes befasst werden. Diese Aufgabe kann auch

einem gesonderten Bewertungsausschuss Uibertragen werden.“*"

Da Bewertungsfragen wesentlichen Einfluss auf das bilanzielle Gesamtbild von
Immobilienunternehmen haben, ist es sinnvoll, Bewertungsfragen in einem separaten
Ausschuss zu erértern und diese Aufgabe nicht dem Prufungsausschuss zu bertragen.
Zum einen kann sich der Bewertungsausschuss so auf seine eigentliche Arbeit
konzentrieren und wird nicht vordergriindig von bilanzpolitischen Erwédgungen und
Auswirkungen unterschiedlicher Bewertungsverfahren geleitet. Zum anderen kann nach
einer fachlich versierten und ggf. durch externe Berater bereicherten Diskussion, eine
erneute Reflektion der Ergebnisse, entweder gleich im Plenum erfolgen oder zuerst in
kleinerer Runde mit dem Prifungsausschuss.

Die Entwicklung in der deutschen Immobilienwirtschaft hat in den letzten Jahren
gezeigt, dass dem Thema Bewertung in der Governance-Diskussion eine
ausserordentlich wichtige Bedeutung zukommt. Dies legt eine detaillierte und
sorgféltige Bearbeitung dieses Themas in den Unternehmungen nahe.

Nomination Committee—Personalausschuss

Der Personalausschuss ist in den meisten Unternehmen wie der Prifungsausschuss ein
Dauerausschuss (standing committee).>”* Der Aufgabenbereich des Personalausschusses
wird im Einsetzungsbeschluss durch das Plenum definiert.””

In der Regel ist der Personalausschuss ein vorbereitender Ausschuss, der sich mit allen
Personalangelegenheiten befasst wie z.B. der Vorbereitung von Plenumsentscheidungen

zur Bestellung, Verldangerung von Anstellungsvertrdgen oder der Abberufung von

5" Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 14, Ziffer 5.3.2.i.

> \/gl. Hoffmann-Becking (1988), §32 Rn 6 und 7.

> In Unternehmen, die dem MitbestG und dem MontanMitbestG unterliegen, ist die Einrichtung eines
Vermittlungsausschusses vorgeschrieben. Aufgabenbereich und Zusammensetzung werden durch die
88 27 Abs.3, 31 Abs. 3 Satz 1 MitBestG definiert. Seine Bildung muss direkt nach der Wahl des ARV
uns seines Stellvertreters durchgefihrt werden (siehe 8 27 Abs. 1 und 3 MitBestG).
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Vorstandsmitgliedern/Geschaftsfihrern.>”® In der Praxis bereitet dieser Ausschuss auch
alle  sonstigen  Personalentscheidungen  vor, wie z.B. Befreiung von
Vorstandsmitgliedern von Wettbewerbsverboten (8 88 AktG), Kreditgewahrung an
Vorstandsmitglieder (8§ 89 AktG) sowie die Genehmigung von Kredit- und
Beratervertragen fur Aufsichtsratsmitglieder (88 114, 115 AktG). Nur der
Gesamtaufsichtsrat kann iber die Organbestellung eines Vorschlages bestimmen.>”’ Ein
vom Personalausschuss abgeschlossener Anstellungsvertrag kann daher auch keine
Verpflichtung fiir den Gesamtaufsichtsrat beinhalten, den ausgewahlten Kandidaten zu
bestellen.>"

Die Verlagerung der Vorbereitung von Personalentscheidungen in einen Ausschuss
macht insofern Sinn, als es sich um vertrauliche Vorgange handelt, etwa wenn ein
Bewerber, der noch in einem Dienstverh&ltnis mit einem anderen Unternehmen steht,
sich dem  Personalausschuss  vorstellt.  Verschwiegenheit gilt fir die
Ausschussmitglieder nicht nur gegenlber anderen Aufsichtsratsmitgliedern, die nicht
dem Personalausschuss angehdren, sondern wird auch in den meisten Féallen von den
Bewerbern als Vorbedingung fiir die Aufnahme von Gesprachen eingefordert.>”® Um
sich ein Bild Uber die Qualifikation des Bewerbers machen zu kdnnen, muss der
Ausschuss Unterlagen (z.B. Lebenslauf, Zeugnisse, Referenzen etc.) sichten, auswerten
und Erkundigungen tber den Kandidaten einholen.>® Alle Ausschussmitglieder sollten
Gelegenheit haben, personlich mit den Bewerbern zu sprechen. Nach der Empfehlung
an das Plenum gilt dies auch fur alle weiteren Mitglieder des Aufsichtsrates. SIEBEL
merkt an, dass in der Regel das Plenum den Personalvorschlag des Ausschusses
annimmt.*®

Darlber hinaus sollte sich der Personalausschuss auch der Nachwuchsférderung
widmen und den im eigenen Unternehmen vorhandenen Fihrungsnachwuchs
beobachten und fordern. Bei etwaigen Nachfolgeentscheidungen kdnnen so die im
eigenen Unternehmen vorhandenen Potenziale schneller genutzt und die Einbindung
kostspieliger ~ Personalberater ~ vermieden  werden. Die  Bestellung eines
Vorstandsmitglieds aus dem eigenen Fuhrungsnachwuchs ist zudem risikodrmer als die

Einstellung eines externen Kandidaten. Im Rahmen der Nachwuchsférderung sollte der

°’® Siehe § 84 Abs. 1 Satz 1i. V. m. § 107 Abs. 2 Satz 2 AktG; Kodex 5.1.2.
>’ Siehe § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG.

>’8 Siehe Mertens (1985), § 84, Rn. 7.

¥ \/gl. Lutter (1984), S. 118; Rellermeyer (1986), S. 53.

580 \/gl. Mertens (1985), § 107, Rn. 160.

%81 \/gl. Siebel (1999b), Rn G 131, S. 333.
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nun bestellte Mitarbeiter zuvor konsequent an die Filhrungsverantwortung herangefthrt
worden sein und dem Personalausschuss fortlaufend (ber seine Aufgabengebiete im
Unternehmen berichtet haben.>®2

Die Mitglieder dieses Ausschusses brauchen keine besonderen fachlichen
Spezialkenntnisse, sondern eher gute Menschenkenntnisse und ,,soft skills* (gesunder
Menschenverstand). Sie sind es, die feststellen missen, ob die ,,Chemie* zwischen dem

Kandidaten und den zukinftigen Kollegen stimmt.

Remuneration Committee — Vergitungsausschuss

Der Vergltungsausschuss hat mit seinen unabhangigen Mitgliedern die Aufgabe, die
Gesamtvergitung des Top Managements und insbesondere die variablen
Vergiitungsanteile wie z.B. Pramien, Boni und Aktienoptionen®® festzulegen und
Pensionsvertrage auszuhandeln. Ebenso hat er darauf zu achten, keine
kontraproduktiven Anreizsysteme zu entwerfen.>®*

Die in letzter Zeit medienwirksam gefiihrte Diskussion (ber angemessene
Vorstandsvergutungen wie z.B. im Fall Mannesmann und deren Offenlegung machen
deutlich, dass bei diesem sensiblen Thema Handlungsbedarf besteht.®®* Auffallend ist
hierbei, dass in den diskutierten Féllen die angeprangerten Vorstandsbezlige haufig von
kleinen Vergiitungsausschiissen beschlossen wurden.*®  Aufsichtsratsmitglieder, die
nicht in diesen Vergutungsausschiissen vertreten waren, distanzierten sich von deren
Arbeit und Empfehlungen.®®’

Ebenso wie bei den anderen Ausschiissen stellt sich hier die Frage einer Einbeziehung
institutioneller Investoren in die Ausschussarbeit. Institutionelle Investoren mit

glaubhaft langfristigem Commitment auch in der Unternehmensgestaltung kénnen eine

%82 \/gl. Peltzer (2003), Rn. 173, S. 72 f.

%8 Die Gewahrung von stock options als Vergiitungsbestandteil obliegt nach dem KonTraG der
Hauptversammlung, die tiber eine derartige Vergitung beschlieRen muss (vgl. §8 71 Abs.1 Nr.8, 193
Abs. 2 Nr. 4).

%84 \/gl. Bockli (2003), S. 217.

%8 Der Verweis auf die Vergiitungsstrukturen amerikanischer Manager, der immer wieder in Zusammen-
hang mit der zunehmenden Globalisierung und der damit einhergehenden Angleichung der Manager-
gehalter genannt wird, hinkt sehr, da amerikanische Manager weder langfristige Vertrdge noch eine
Altersruhegeldversorgung von ihrem Arbeitgeber erhalten. Darlber hinaus kénnen sie sehr viel starker
in die Haftung genommen werden, als deutsche Manager.

586 \/gl. Peltzer (2003), Rn. 194, S. 78.

587 \/gl. Peltzer (2003), Rn. 195, S. 78.
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unternehmenstbergreifende Sicht z.B. bei Vergutungsfragen beisteuern. Sie kdnnen

dariiber hinaus auch hilfreich bei der Benennung und Anwerbung neuer Talente sein.®®

Appraisal Committee - Bewertungsausschuss>2?

Die Mitglieder des Bewertungsausschusses mussen sich aus dem Kreis des
Aufsichtsrates  zusammensetzen.®®  Mit  dem im InvG  verankerten
Sachverstandigenausschuss hat der Gesetzgeber fir die Offenen Fonds ein Gremium
installiert, welches eine detaillierte und unabhéngige Bewertung von
Vermdgensgegenstanden nach dem Inventarprinzip sicherstellen soll.*** Eine
Einbindung externer Expertise wie bei den Offenen Immobilienfonds erscheint hier,
insbesondere wenn das Unternehmen die Zeitwerte seiner Immobilien ausweisen
mochte, als sehr sinnvoll. Gerade bei groRen Immobilienbestdnden missen diese
Immobiliengutachter keine vereidigten Sachver-stdndigen sein. Hier leisten sich
markterfahrene Experten wie z.B. RICS-Mitglieder oder Geschéftsfuhrer grofl3er
angelsachsischer Maklerhduser (z.B. JonesLangLaSalle oder CB Richard Ellis) oder
anderer, nahe am Markt agierender Immobiliengesell-schaften) h&ufig bessere Arbeit.
Zusammensetzung und Aufgaben dieses Bewertungsausschusses sollten bei allen
Immobilienkapitalgesellschaften Basis fiir die Bewertung ihres Immobilienvermdgens
sein. Die Besetzung dieses Ausschusses mit mindestens drei unabhéngigen,
zuverldssigen und fachlich geeigneten Personlichkeiten, soll die notwendige
Unabhéngigkeit firr diesen sensiblen Bereich gewahrleisten.*®* Deshalb sollten weder
Angestellte noch Mitglieder eines Aufsichtsorgans der Immobilienkapitalgesellschaft
oder eines mit dieser Gesellschaft verbundenen Unternehmens dort tatig sein diirfen>®.
Die Sachverstandigen sollten durch den Vorstand bzw. die Geschéftsfuhrung der
Immobilienkapitalgesellschaft dem Aufsichtsgremium vorgeschlagen werden. Sie sollen
als immobilienwirtschaftlicher Bewertungsbeirat fiir diesen fungieren und nach dessen

Zustimmung bestellt werden.

588 \/gl. Monks (2002), S. 122 f.

%8 Die Begriffe Appraisal Committee, Bewertungsausschuss und Sachverstandigenausschuss sollen im
Folgenden synonym verwendet werden.

5% v/gl. Interview Weber.

1yv/gl. § 70 i.V.m. §§ 67 und 68 InvG; Alda (2004), S. 254.

2 \/gl. Alda (2004), S. 254.

% Dies beinhaltet auch, dass der Sachverstindige in keinem wirtschaftlichen Abhéngigkeitsverhaltnis zur
beschéftigenden Gesellschaft stehen darf, keine persénlichen oder verwandtschaftlichen Beziehungen
zu Angehdrigen der Fondsgesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens haben darf oder
Kapitalanteile an dieser halten darf.



Seite 119

Um, insbesondere bei europa- oder sogar weltweit agierenden Unternehmen, der
immobilienwirtschaftlichen Dynamik und evtl. Erklarungsbedarf  des
Prifungsausschusses gerecht zu werden, sollte der Bewertungsbeirat mindestens
zweimal pro Geschéftsjahr tagen.

Bei der Frage der Methodik der Immobilienbewertung wird der
Sachverstandigenausschuss in Zukunft verstarkt ber die Anwendung angelsachsischer
und damit IAS/IFRS-konformer Bewertungsmethoden zu befinden haben. Das alleinige
Festhalten an den im BauGB und der WertV zu Verkehrswertermittlung
vorgeschlagenen Verfahren (Vergleichswert-, Sachwert- und Ertragswertverfahren) ist
nicht zielfuhrend. Wesentlich sollte bei der Bewertung der nachhaltig erzielbare
Mietertrag sein.

Die fachliche Qualifikation eines solchen Bewertungsbeirats sollte nicht allein auf dem
Kenntnisstand eines offentlich bestellten und vereidigten Sachverstdndigen zur
Wertermittlung von Grundstiicken oder der ,,weichen“ Formulierung des InvG
beruhen®®, sondern auch Qualifikationsstandards wie die der RICS oder des Appraisal
Institute (Al) berlcksichtigen. Nur so kann dem immer stirker werdenden
internationalen Immobilienbewertungsaspekt Rechnung getragen werden.

Ob, wie bei den offenen Immobilienfonds, das BaFin die Ernennung von
Ausschussmitgliedern in diesem Zusammenhang aufgrund mangelnder personlicher
oder fachlicher Eignung unterbinden und andere Sachverstdndige bestellen kann und
sollte, kann an dieser Stelle nur theoretisch erdrtert werden.® Mit einer solchen
MaRnahme wirde eine Behorde Verantwortung im konkreten Fall Ubernehmen, was
sicherlich zu einer zusétzlichen Burokratisierung fuhren und das System starrer machen
wirde. Eine Losung auf verbandspolitischer Ebene (z.B. BIIS Bundesverband der
Immobilien-Investment-Sachverstandigen®) nach Vorbild der DVFA wire hier sicher
systemkonformer und sachdienlicher. Dieser Verband sollte klare Anforderungen®’ an

ein solches Berufsbild unter Berlcksichtigung der internationalen Bewertungspraxis

5% Die Mitglieder des Sachverstandigenausschusses miissen unabhangige, zuverlassige und fachlich
geeignete Personlichkeiten mit besonderen Erfahrungen auf dem Gebiet der Bewertung von
Grundstiicken sein“, siehe § 77 Satz 2 InvG.

%% v/gl. Brunner (1994), S. 462 und § 77 Abs. 3 InvG und vgl. Alda (2004), S. 254.

%% Im BIIS sind nach eigenen Angaben 85 Sachverstandigenbiiros mit 250 Mitarbeitern organisiert, die in
2004 rund 15.000 Wertgutachten mit einem Bewertungsvolumen von rund 120 Mrd. Euro erstellt
haben, vgl. Reichel (2005), S. 45.

7 7.B. Eingangsqualifikation des Sachverstandigen, Bandbreite der zu beherrschenden
Bewertungsverfahren, Berufliche Mindesterfahrung, Maximale Einkommensgrenzen in Bezug auf ein
Beratungsmandat, Zeitraum der Bestellung, Wiederwahl etc.
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definieren, ein Gltesiegel, gleich dem Certified Financial Analyst (CFA), verleihen und

,.harte* Standeskriterien dhnlich denen eines Ehrenkodexes erlassen.

4.3.254 Zusammensetzung und Vergitung

Neben den Aufgaben und Zustdndigkeiten des Aufsichtsrates verdient die
Zusammensetzung des Aufsichtsrates, die Anzahl der wahrzunehmenden Mandate jedes
Aufsichtsratesmitgliedes sowie die Vergutung seiner Mitglieder besondere Beachtung.
So wird in Ziffer 5.4.3 gefordert, dass VVorstdnde bei konzernexternen, borsennotierten
Gesellschaften nicht mehr als 5 Aufsichtsratsmandate wahrnehmen dirfen. Dies ist im
Vergleich zum AktG eine deutlich restriktivere Regelung.®® Standig komplexer
werdende unternehmerische Abldufe, die ,,hochgradige Technisierung von Produkten
und Dienstleistungen“®®, die immer schneller werdende Veranderungen von Markt-
und  Wettbewerbsverhaltnissen, die Globalisierung und nicht zuletzt eine
,Uberregulierung des Aktienwesens“®® haben zu einer immer hdheren zeitlichen,
management- und fachspezifischen Beanspruchung von deutschen Aufsichtsraten
gefuhrt. Deren Tatigkeit entwickelt sich in Deutschland, wie in anderen L&ndern auch,
von einem Neben- oder Ehrenamt zu einem Vollzeitberuf. Um von der Tétigkeit als
»Berufsaufsichtsrat“ leben zu konnen, dirften fiinf Mandate bei Kleineren, nicht
borsennotierten Unternehmen kaum ausreichend sein. Daher ist zu begriRen, dass der

Kodex fiir diese Gruppe bis zu zehn Aufsichtsratsmandate zulasst.®™

5.4.1.

,»INn Aufsichtsraten von Unternehmen, deren Konzerngesellschaften in einem Mal3e
im Immobiliengeschaft tatig sind, das auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des herrschenden Unternehmens nicht unerheblich Einfluss haben
kann, sollte mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats besondere Kenntnisse oder

ausreichende Erfahrung im Immobiliengeschéaft aufweisen.

%% Laut § 100 Abs. 2 AktG darf ein Aufsichtsratsmitglied bis zu 10 Aufsichtsratmandate betreuen, wobei
der Vorsitz in einem Aufsichtsrat doppelt zahlt.

> Claussen/Brécker (2002), S. 1203.

800 Claussen/Brocker (2002), S. 1203.

801 \/gl. Claussen/Brécker (2002), S. 1203.
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In Aufsichtsraten der Immobiliengesellschaften soll eine hinreichende Zahl von
Aufsichtsratsmitgliedern tber derartige besondere Kenntnisse oder Erfahrungen

verfiigen.*%%

Ziffer 5.4.1.i stellt fur die Aufsichtsrate das Pendant zu Ziffer 4.2.i fur die Vorstdnde
her. Der Aufsichtsrat von Konzernen, deren Konzerngesellschaften in groRerem
Umfang Immobiliengeschéfte tatigen, sollte mindestens ein Aufsichtsratmitglied auf
Konzernebene die aus Immobiliengeschaften der Konzerngesellschaften erwachsenden
moglichen Risiken einschatzen und bewerten kdnnen. Fir den Aufsichtsrat der operativ
tatigen Immobiliengesellschaft fordert der Kodex in Form einer Muss-Vorschrift eine
hinreichende Zahl von immobilienwirtschaftlich erfahrenen Aufsichtsratsmitgliedern.
Dies bedeutet zumindest auf der Ebene der Konzerngesellschaft eine Verschéarfung der
operativen Kontrollpraxis, die zu begrifen ist. Die in Ziffer 5.4.1.i geforderte
Lhinreichende* Zahl von Aufsichtsratsmitgliedern kann wiederum in Abhéngigkeit von
erzielbarem Umsatzvolumen oder eingegangenen Risiko zu sehen. Wie in Ziffer 3.3.i
muss dies unternehmensspezifisch festgelegt werden.

Die hier erhobenen Forderungen insbesondere an das Qualifikationsniveau der
Entscheider sind einleuchtend und sinnvoll, sind aber in Praxis bisher nur bedingt
erfillt. Zwar hat z.B. die ebs IMMOBILIENAKADEMIE seit ihrer Griindung alleine
schon uUber 2.500 immobilienwirtschaftliche Fuhrungskrafte auf dem Gebiet der
Immobilien6konomie geschult und weitergebildet, dennoch sind entsprechende
Manager und damit potentielle Aufsichtsratskandidaten in Deutschland selten. Auch
muss die Frage gestellt werden, inwieweit langgediente Aufsichtsrate ohne
immobilienwirtschaftliche  Erfahrung  sich  diese  durch  Seminare  oder
Lehrveranstaltungen noch aneignen wollen.®%

Dariiber hinaus formuliert der Kodex Negativanforderungen an Aufsichtsratkandidaten,
die besagen, ,,dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des
Vorstands angehoren sollen und dass Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktionen
oder Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unternehmens austiben

sollen*®%,

%92 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 15, Ziffer 5.4.1.i.
%03 \/gl. Interview Weber.
804 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 15, Ziffer 5.4.2.
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Die in Ziffer 5.4.5 geregelte Zusammensetzung der Aufsichtsratsvergiitung, bestehend
aus einer festen sowie einer erfolgsorientierten Vergutung, soll den bereits
beschriebenen Wandel des Berufshildes Aufsichtsrat unterstreichen. Diese
»erfolgsorientierte Vergutung sollte auch auf den langfristigen Unternehmenserfolg
bezogene Bestandteile enthalten“®®. Der Kodex stellt fest, dass die

Aufsichtsratsvergitung

e . der Verantwortung und dem Tatigkeitsumfang der Aufsichtsratsmitglieder
e der wirtschaftlichen Lage und
e dem Erfolg des Unternehmens

Rechnung*“®®

tragen soll. ,,Dabei sollen der Vorsitz und der stellvertretende Vorsitz im
Aufsichtsrat sowie der Vorsitz und die Mitgliedschaft in den Ausschissen
berticksichtigt werden. Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder soll im Anhang des
Konzernabschlusses individualisiert, aufgegliedert nach Bestandteilen ausgewiesen
werden“®"’,

Die derzeitige Praxis der Aufsichtsratvergutung weist zwar nach den Ergebnissen von

699 aine zunehmende

Studien von Towers Perrin®® und des Deutschen Aktieninstituts
Dynamik, aber auch unveréndert erhebliche Defizite auf. Diese liegen insbesondere in
den Vergutungsstrukturen und der Systematik, die noch nicht die gestiegenen
Anforderungen an die Funktionstrager widerspiegeln.

Die engagierte und loyale Aufsichtsratsarbeit soll dabei ebenso wie das zukinftig
aufwandigere Zeitpensum und die sich verscharfenden Haftungsrisiken honoriert

werden.®™® Bei der Frage, wie eine erfolgsorientierte Vergiitung aussehen kénnte,

805 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 15, Ziffer 5.4.5.

80 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 15, Ziffer 5.4.5.

897 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 15, Ziffer 5.4.5.

608 \/gl. Towers Perrin (2002), in dieser Studie wurden Satzungen und Einladungen zur
Hauptversammlung von 30 Dax-, 56 MDAX- und 30 Nemax 50-Unternehmen untersucht (Stand Ende
September 2002). Siehe auch Towers Perrin (2003a), hier wurden die Entsprechenserklarungen der
100 grofiten deutschen bérsennotierten Unternehmen analysiert.

809 Das Deutsche Aktieninstitut untersuchte im Sommer 2002 die Aufsichtsratsvergiitung bei deutschen
bdrsennotierten Unternehmen. Die Studie basierte auf einer bei allen bérsennotierten Unternehmen
durchgefiihrten Umfrage und einer Auswertung der Entsprechenserklarungen fur 2002. Insgesamt
nahmen 246 Unternehmen an der Umfrage teil, darunter 22 DAX-30-, 34 MDAX-, 21 SMAX- und 46
NEMAX-ALL-SHARE-Unternehmen, vgl. Helbig (2003).

810 \/gl. Claussen/Brécker (2002), S. 1203.
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werden  auch  Aktienoptionen  (Stock-Options)®!  angefiihrt,  die  bei
Vorstandsvergutungen recht haufig eingesetzt werden. Hierzu hat der Il. Zivilsenat des
BGH®?in einer Grundsatzentscheidung entschieden, dass Aufsichtsratsmitglieder
deutscher Unternehmen keine Aktienoptionen erhalten durfen, da eine teilweise
Aufsichtsratvergiitung mit Aktienoptionen nicht mit § 192 AktG®*® vereinbar sei.
Kritiker bemangeln vor allem, ,,dass der Aufsichtsrat als Uberwacher nicht dieselben

«614 " Die Towers Perrin-Studie

Anreizmodelle haben durfe wie das Management
LAufsichtsratsvergutung  2003“  kommt zu  dem  Schluss, ,langfristige
Vergultungsbestandteile spielen [...] in der Vergitung von Aufsichtsraten in allen

«615  Der vom

ausgewerteten DAX-Segmenten bislang eine untergeordnete Rolle
Deutschen  Aktieninstitut und Towers Perrin im Juni 2003 propagierte
Vergltungsvorschlag sieht eine fixe Vergutung von 50%, sowie eine variable
Vergutung von 50% vor. Die variable Vergutung orientiert sich zu 25% an der
Rentabilitat des eingesetzten Kapitals sowie zu 25% am Total Shareholder Return®®.
Trotz des im Marz 2004 vom Bundesgerichtshof gefallten Urteils, Aktienoptionen seien
fir Aufsichtsrate unzuléssig, ist eine variable Aufsichtsratsvergutung damit nicht
generell ausgeschlossen.

Die Forderung nach einer variablen, leistungsorientierten Vergltung fur Aufsichtsréate
erweckt den Anschein, Aufsichtsrate wirden sich bei ihrer Arbeit nicht ausreichend am
Unternehmenserfolg orientieren und missten, weil Leistungssteigerungen nur durch
zusétzliche Anreize erfolgen, auf neue Art motiviert werden.®*” Ebenso schwingt die
Beflirchtung mit, ohne eine solche Form der Entlohnung wirden Handlungsspielrdume
flr personliche Ziele genutzt. Fraglich ist, ob es sich bei Aufsichtsraten um primér
extrinsisch motivierte Menschen handelt. Vielmehr ist von einer gut situierten Person,
meist einem ehemaligem Vorstandsmitglied, auszugehen, die sich aufgrund ihres

Selbstverstandnisses und ihrer zum Teil langen Verbundenheit mit dem Unternehmen

811 Stock-Options bieten Teilhabe am langfristigen Unternehmenserfolg, sie haben den Vorteil, dass sie
liquiditatsschonend sind.

®2 Siehe AZ.: 11 ZR 316/02.

613 § 192 Abs. 2 Satz 3 AktG besagt, dass eine bedingte Kapitalerhéhung nur ,,zur Gewahrung von
Bezugsrechten an Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschéaftsfiihrung der Gesellschaft* zul&ssig ist.

614 0.V. (2004c), S. 12.

615 Towers Perrin (2003b), S.2.

616 Also Dividende plus Kurssteigerung.

%17 Die in mitbestimmten Aufsichtsraten sitzenden Arbeitnehmervertreter werden bei dieser Betrachtung
bewusst ausgeklammert, da fur die spezielle Abfiihrungsvereinbarungen bestehen, und sie somit nicht
direkt von einer variablen Vergutungskomponente profitieren. Alle Zahlungen oberhalb eines
bestimmten Geldbetrages miissen an die Gewerkschaft abgefiihrt werden, deren Mitglied sie sind.
Leistungszulagen diirften den Output der Arbeitnehmer-Aufsichtsréate daher kaum beeinflussen.
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kaum durch Incentives steuern lassen wird. Fur Konzernvorstdnde, die z.B. in den
Aufsichtsraten von Tochterfirmen sitzen, greift die Argumentation ebenfalls zu kurz, da
sie durch gute Vorstandsarbeit automatisch den variablen Anteil ihrer
Vorstandsvergutung verbessern und somit die variable Aufsichtsratsvergiitung keinen

zusatzlichen Anreiz darstellt.

Unterzieht man die variable Vergitung einer 6konomischen Analyse, so stellt man fest,
dass ein Aufsichtsrat zur Leistungserbringung ,,Anstrengungskosten hat. Die
Anstrengungskosten spiegeln die Leistungsintensitat seiner Arbeit wieder. Es sei
angenommen, dass sie mit zunehmender und intensiverer Arbeit steigen. Dies unterstellt
den Aufsichtsraten erhebliche Leistungsreserven, die sie aber nur aufgrund eines
besonderen finanzeillen Anreizes “anzapfen wiirden.®’® Die Leitungsintensitat der
Aufsichtsratsarbeit leitet sich aus der jeweiligen wirtschaftlichen Situation des zu
uberwachenden Unternehmens ab. Krisensituationen, wie z.B. eine strategische
Neuausrichtung oder die Neubesetzung des Vorstands, fordern dem Aufsichtsrat eine
sprunghaft héhere Leistung ab und steigern seine Anstrengungskosten erheblich.®™® Die
Incentivierung durch eine variable Vergiitung wurde hier wenig bewirken, sie kdnnte
sogar so ausgelegt werden, dass der Aufsichtsrat im Vorfeld seine Pflichten nicht
ausreichend wahrgenommen habe und dass nun ein vielleicht sogar strafrechtlich
relevanter Verstol} gegen das Aktiengesetz vorliege. Fraglich ist ebenfalls, was fiir ein
Signaleffekt durch eine hohere Aufsichtsratsverglitung in einer unternehmerischen
Krisensituation bei den Stakeholdern ausgeldst wiirde.

Der besondere Wert der Aufsichtsratsarbeit liegt in der Krisenpravention. Diese
Aufgabe kann auf einer variablen Vergltung nur schwerlich abgebildet werden. Sollten
zusétzliche Aufsichtsratsaufgaben mit der variablen Vergutung honoriert werden,
mussen diese explizit genannt werden, um eine Bemessungsgrundlage fur die von den
Aufsichtsraten verlangte erfolgsabhéngige Mehrarbeit zu schaffen. Der Kodex greift
hier zu kurz. Ein stérkeres Einmischen des Aufsichtsrats in strategische Belange des
Vorstands, das den nebenamtlichen Aufsichtsrat starker in die Verantwortung nimmt,
und ein Agieren als quasi ,,Reservegeschéaftsfiihrung* kann nicht gewinscht sein und ist

nach dem Aktiengesetz untersagt.

618 \/gl. Fallgatter (2004), S. 98.
819 \/gl. Fallgatter (2004), S. 101.
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Als Beispiel werden hier oft die erfolgsabhéngigen Vergutungssysteme der Outside-
Directors®? in US-amerikanischen Unternehmen angefiihrt.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass auch variable Vergltungskomponenten
Fehlentscheidungen oder Missbrauch in der Aufsichtsratsarbeit nicht sicher verhindern
konnen. Angesichts der Besonderheiten des deutschen Boardsystems stofRen hier
angelsachsische Vergutungssysteme an ihre Grenzen. Ein Aufsichtsrat ,,sollte (aller-
dings) anteilig soviel verdienen wie ein Vorstand«®?* %2,

Es bleibt zu hoffen, dass die derzeitige Diskussion das herkdmmliche Selbstverstandnis
(quasi die intrinsische Motivation) der Aufsichtsrate nicht unterhohlt. Die anstehenden
Anderungen des Haftungsrechts und die Gefahrung der personlichen Reputation durch
die offentliche Diskussion von Fehlverhalten eines Aufsichtsrates wirken sicherlich in
Richtung einer Verbesserung der Corporate Governance in Deutschland. Andererseits
dirfte es unter diesen verscharften Bedingungen zunehmend schwierig werden,

qualifizierte und erfahrene (ehrenamtliche) Aufsichtsrate zu rekrutieren.

43255 Interessenkonflikte

Der Kodex weist mit Satz 1 der Ziffer 5.5.1 darauf hin, dass jedes Aufsichtsratsmitglied
dem Unternehmensinteresse verpflichtet is.°> MERTENS weist in diesem
Zusammenhang auf die Treuepflicht des Aufsichtsratsmitglieds gegenlber der
Gesellschaft hin, deren Geschaftstatigkeit er nach § 111 AktG sorgfaltig und
gewissenhaft zu iiberwachen hat.®®* Satz 2 thematisiert die mogliche Kollision von
personlichem und Unternehmensinteresse. Wenn einem Aufsichtsratsmitglied im
Rahmen seiner Tatigkeit ,,corporate opportunities“®®®> d.h. Geschaftschancen bekannt
werden, so dirfen diese nicht fur private Zwecke genutzt werden. Mit dieser VVorgabe

verdeutlicht der Kodex auslandischen Investoren, dass auch in einer dualen

%20 Qutside-Directors sind unternehmensexterne Boardmitglieder, die nicht beim Unternehmen angestellt
sind.

%21 Interview Weber.

622 \Weber schlagt vor, die Anzahl der AR-Sitzungstage mit 2 (fiir Vor- und Nachbereitung) zu
Multiplizieren und dann ins Verhaltnis zur VVorstandsentlohnung pro Tag zu setzen. Fir den ARV
sieht Weber mindestens das doppelte Gehalt eines Aufsichtsratsmitgliedes. Weber befiirwortet die
monatliche Prasenz des Aufsichtsratsvorsitzenden im Unternehmen fiir mindestens einen Tag, was
i.d.R. die vierfache Entlohnung eines Aufsichtsratsmitgliedes bedeuten diifte, vgl. Interview Weber.

623 \/gl. Mertens (1985), § 116, Rn. 22 f.

624 \/gl. Mertens (1985), § 116, Rn. 22 f.

625 Als Corporate Opportunities sind hierbei Gelegenheiten zu verstehen, die sich aus der geschaftlichen
Tatigkeit des Aufsichtsratsmitgliedes und/oder der Unternehmung ergeben und die vom
Aufsichtsratsmitglied zur eigenen Nutzenmaximierung missbraucht werden konnten. Z.B. Kauf eines
Grundstiicks durch ein Aufsichtsratsmitglied oder einen Angehdrigen des Aufsichtsratsmitgliedes, das
zu Arrondierungszwecken von der Gesellschaft bald selbst erworben werden soll.
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Unternehmensverfassung  die  Mitglieder ~ des  Aufsichtsrates an  das
Unternehmensinteresse gebunden und ihm verpflichtet sind.

Ein Aufsichtsratsmitglied darf jedoch Geschéaftsmdglichkeiten wahrnehmen, wenn er
davon privat Kenntnis erlangt, selbst wenn diese moglicherweise auch fur das
Unternehmen von Interesse wéren. Mal3geblich ist hierbei der auch vom AktG geteilte
Gedanke, dass ein Aufsichtsratsmandat, im Gegensatz zu einer Vorstandstatigkeit, als
Nebenamt parallel zu einem Hauptberuf ausgeibt wird.®*?" Diese Sichtweise kann in
der Praxis Interessenkonflikte auch in der Weise aufwerfen, dass ein
Aufsichtsratsmitglied sich in einer Angelegenheit fir befangen erklart. MERTENS
merkt an, dass die Berufung eines Aufsichtsratsmitgliedes darauf, dass ein personlicher
Interessenkonflikt vorliege, diesen nicht von der Wahrnehmung seiner Pflichten fir die
Unternehmung entbindet.®®

Wichtig ist in diesem Zusammenhang, wie das Unternehmensinteresse zu definieren ist.
Je konkreter das Unternehmensinteresse beschrieben ist, desto konkreter kdnnen auch
Handlungsmaximen fur die Mitglieder des Aufsichtsrates definiert werden. Zur
Definition des Unternehmensinteresses gehort aucht eine klare Abgrenzung zum
Gesellschafts- bzw. Aktionarsinteresse.®”® Wiederum macht der Kodex durch die Wahl
des Wortes Unternehmensinteresses deutlich, dass es ihm um eine ganzheitliche

Betrachtung (Stakeholder-Perspektive) des Sachverhalts ankommt.

5.5.1.
,Ziffer 4.3.6.i gilt entsprechend fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats*®*

Hier sei auf die Ausfuhrungen zur Ziffer 4.3.6.i verwiesen. Der Kodex will
Interessenkonflikten von Aufsichtsratsmitgliedern primar durch Transparenz vorbeugen
und sagt daher in Ziffer 5.5.2, dass jedes Aufsichtsratsmitglied Interessenkonflikte, ,,die
auf Grund einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern
oder sonstigen Geschéftspartnern entstehen kénnen, dem Aufsichtsrat gegentber offen

legen“®*! muss.

626 \/gl. Fleck (1991), S. 89 f.

%27 Siehe §§ 85 Abs. 1, 88, 103 und 105 AktG.

%28 Siehe Mertens (1985), § 116 Rn. 23 m.w.N..

%29 \/gl. Kremer (2003b), Rn. 781, S. 207.

830 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 16, Ziffer 5.5.1.i.
831 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 16, Ziffer 5.5.2.
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Die Offenlegungsempfehlung gilt sowohl fiur einzelfallbezogene (z.B. ein zeitlich
befristetes Beratungsmandat) wie auch fir dauerhafte Interessenkonflikte (z.B.
Organfunktion eines Aufsichtsratsmitgliedes bei Kunden etc.). Jedes Aufsichtsrats-
mitglied sollte, soweit der gesamte AR nicht bereits durch Beschlussfassung alle
Kodexempfehlungen akzeptiert hat, dem Aufsichtsratsvorsitzenden eine individuelle

632

Einverstandniserklarung®>“ abgeben, in der zum Ausdruck kommt, wie lange sich das

Aufsichtsratsmitglied an diese Offenlegungspflicht bindet und ob ein Widerrufs-
vorbehalt seitens des Aufsichtsratsmitgliedes besteht.®*®

Der Grad der Offenlegung richtet sich nach der Komplexitat des Konflikts. Aufgrund
des offen gelegten Sachverhalts, muss der Aufsichtsrat in der Lage sein, den
Interessenkonflikt nachzuvollziehen und zu bewerten. Zur Frage der Offenlegung sollte
sich der Aufsichtsrat Regeln geben, die Zeitpunkt und Umfang der Offenlegung
bestimmen. Eventuell kann hierbei auch ein fallbezogener Ausschuss gegriindet werden,
der im Falle eines offen gelegten Interessenkonfliktes eines Aufsichtsratsmitgliedes
zusammentritt, um den Konflikt zu analysieren, Verfahrensempfehlungen abzugeben
und seine Empfehlung fir den Aufsichtsrat vorzubereiten. Als Sitzungsleiter hat der
Aufsichtsratsvorsitzende dann die Aufgabe, den offen gelegten Sachverhalt zu prifen
und Malinahmen festzulegen. Hierbei kann ein allgemeines Stimmverbot oder eine
Stimm- und Tatigkeitseinschrankung (im  Aufsichtsrat) fir das betroffene
Aufsichtsratsmitglied erlassen werden.®®** In der Praxis wird sich ein ,.conflicted”
Aufsichtsratsmitglied bei der Abstimmung von ihn betreffenden Sachverhalten einfach
der Stimme enthalten.®®

Die Offenlegung und Information tber den Interessenskonflikt erfolgt gegentiber dem
Aufsichtsratsvorsitzenden, der seinerseits den gesamten Aufsichtsrat in Kenntnis setzt,
um somit der Forderung von Ziffer 5.5.2. Folge zu leisten.

Weitergehende  Mallnahmen, z.B. den  Ausschluss von ,conflicted*

Aufsichtsratsmitgliedern bei Beratungen oder Abstimmungen, werden vom Kodex nicht

832 Die Frage der Form der Einverstandniserklarung (miindlich oder schriftlich) lasst der Gesetzgeber
offen. Aus Griinden der Nachvollziehbarkeit ist eine schriftliche Erklarung aus Sicht des Verfassers
jedoch zu bevorzugen.

%33 Diese individuelle Einverstandniserklarung lasst sich aus § 161 AktG ableiten. Sie stellt die Basis fiir
die vom Kodex verlangte Entsprechenserklarung dar. Der konkrete Inhalt der Einverstandnis-
erklarung wurde vom Gesetzgeber nicht festgelegt, so dass hier ebenfalls ein Ausschuss einheitliche
Regelungen treffen sollte. Siehe Kapitel 4.1.2.5.

%34 Vgl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 769 f.

%35 In mitbestimmten AR kénnte sich durch die Enthaltung eines Anteilseignervertreters eine Mehrheit der
Arbeitnehmerbank fir diesen speziellen Abstimmungssachverhalt ergeben. Zur Losung dieser
Problematik sei auf den vorbereitenden Ausschuss verwiesen.
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genannt und missen im Einzelfall vom Plenum festgelegt werden. Die Baums-
Kommission hatte in diesem Zusammenhang vorgeschlagen, klare Regeln fir die
Offenlegungspflicht im Kodex zu entwickeln, um durch die damit gewonnene
Transparenz schon ex ante die Entstehung von mdglichen Interessenskonflikten zu
vermeiden.®*®

Das KonTraG verpflichtet bei borsennotierten Gesellschaften Aufsichtsratsbewerber
dazu, andere Aufsichtratsmandate und/oder vergleichbare Tatigkeit in in- und
auslandischen Kontrollgremien sowie den ausgeiibten Beruf offenzulegen.®®’ Die
Offenlegung dieser Angaben hat gemdl HGB nicht nur gegenlber der
Hauptversammlung, sondern auch jahrlich in aktualisierter Form im Anhang des
Konzernabschlusses von bérsennotierten Gesellschaften zu erfolgen.®® Aktionaren,
potentiellen Anlegern und der interessierten Offentlichkeit soll damit die Chance
gegeben werden, sich ein Bild von der Qualifikation, der individuellen zeitlichen
Belastung und  von mdoglichen Interessenkonflikten der  einzelnen
Aufsichtsratsmitglieder zu machen.®®® Hiermit reagierte der Gesetzgeber auf die engen
Verflechtungen innerhalb der ,,Deutschland-AG*, bei der in der Vergangenheit weniger
auf die Qualifikation und Sachkunde von Aufsichtsratmitgliedern, als vielmehr auf die
Gewinnung potentieller Geschéftspartner oder ,, Tur6ffner* fir neue Kundengruppen
Wert gelegt wurde. Wie offen gelegte Interessenkonflikte konkret behandelt werden
sollen, ist aus juristischer Sicht nur in Ansétzen geregelt. Hier bedarf es angesichts ggf.
komplexer Sachverhalte strikterer \Vorgaben von Seiten der Immobilienwirtschaft.

Nach der Kodexempfehlung zur Offenlegung von Interessenkonflikten in Ziffer 5.5.2.
soll jedes Aufsichtsratsmitglied ihn  betreffende Interessenkonflikte  dem
Aufsichtsratsvorsitzenden melden und offen legen.®*® Der Aufsichtsratsvorsitzende wird
dann den Aufsichtsrat informieren und im Einzelfall geeignete Malinahmen
beschliefen, um den Interessenkonflikt auszurdumen. Hier greift Ziffer 5.5.3 des

Kodex, die in Satz 1 verlangt, dass der vom Aufsichtsrat fiir die Hauptversammlung

636 \/gl. Baums (2001), Rz. 69, S. 107, die Baums-Kommission beschrankte den Kreis der Betroffenen
nicht allein auf die Aufsichtsratsmitglieder, sondern auch auf Familienmitglieder und dem
Aufsichtsratsmitglied nahe stehenden Personen, die auch im selben Unternehmen beschéftigt
waren/sind.

%37\/gl. §8 124 Abs. 3 S. 3, 125 Abs. 1 S. 3 AktG.

%38 Vgl. §8 285 Nr. 10, 340a Abs. 4 Nr. 1 HGB.

%39 Siehe Begriindung Regierungsentwurf zu § 124 AktG und § 285 Nr. 10 HGB aus der BT-Drucksache
13/9712.

%40 In einem mitbestimmten Aufsichtsrat bezieht sich die Offenlegungspflicht also sowohl auf die
Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner- wie auch der Arbeitnehmerseite.
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erstellte Bericht zur Offenlegung nicht nur tber die Interessenkonflikte, sondern auch
deren Behandlung informiert. Der Kodex lasst offen, welche Form und
Informationstiefe dieser Bericht haben muss. Es ist jedoch auf Grund des Wortlautes
davon auszugehen, dass hierbei ein schriftlicher Bericht und keine mundliche
Mitteilung an die Hauptversammlung erfolgen sollen.®** Eine Zusammenfassung der
aufgetretenen Interessenkonflikte mit einem zum Verstehen der Vorgange flr Dritte
ausreichenden Informationsniveau erscheint ausreichend. Sein Inhalt sollte vom
Aufsichtsrat beschlossen werden. Hierbei sollte die auf der Hauptversammlung
stattfindende Entlastung des Aufsichtsrates nicht aus den Augen gelassen werden.®* Je
héher das Informationsniveau der Hauptversammlung und der Aktionére, desto eher
kdnnen bei anstehenden Aufsichtsratswahlen diese Interessenkonflikte berlcksichtigt
werden und daraus ggf. Veranderungen in der Zusammensetzung des Aufsichtsrates
abgeleitet werden.

Im Falle eines nicht auflosbaren (,,wesentlichen und nicht nur voriibergehenden®®*%)
Interessenkonfliktes rat Satz 2, dass dieser Konflikt durch das Ausscheiden des
betreffenden Aufsichtsratsmitglieds gelost werden soll. Dies ist sinnvoll, da ein
andauernder Interessenkonflikt mit Blick auf die Reputation und Glaubwurdigkeit des
Aufsichtsrats auf Dauer nicht hinnehmbar ist. Offen bleibt jedoch auf welche Weise ein
Ausscheiden vollzogen werden soll (Niederlegung des Mandats oder Abberufung aus
wichtigem Grund) sowie die Frage, wann ein solches Ausscheiden vollzogen werden
soll.*** Hier ist eine zeitnahe Aufldsung des Aufsichtsratsmandates sicherlich sinnvoll.
Bei ,,unwesentlichen und vorubergehenden* Konflikten bietet sich ein auf die Dauer des
Konflikts begrenztes Ruhen des Mandats, die Nichtteilnahme an mit dem Konflikt
verbundenen Beratungen im Aufsichtsrat oder einfach nur die Stimmenthaltung bei den
Konflikt betreffenden Abstimmungen im Aufsichtsrat bzw. seinen Ausschiissen an.
Gerade die durch den Kodex nur bedingt geklarte Frage, wie die Wesentlichkeit eines
Interessenkonfliktes zu beurteilen ist und welche MalRnahmen infolgedessen eingeleitet
werden sollten, sollte der Aufsichtsrat zum Anlass nehmen, dies in einem Ausschuss zu

vertiefen und Regelungen hierfiir zu entwerfen.

%1 Der Wortlaut von Ziffer 5.5.3 nimmt erkennbar Bezug auf § 171 Abs. 2 AktG, in dem festgelegt wird,
dass der Aufsichtrat der Hauptversammlung vorab schriftlich tber das Ergebnis seiner Prifung zu
berichten hat.

%428 119 Abs. 1 Ziffer 3 AktG regelt die Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats.

843 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 16, Ziffer 5.5.3.

844 vgl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 800 f.
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Der Kodex greift in Ziffer 5.5.4 die in § 114 AktG geregelte Zustimmungspflicht des
Aufsichtsrates auf, wenn Aufsichtsratsmitglieder Dienst- und Werkvertrage mit der
Gesellschaft abschlieBen fir Aufgaben, die nicht in den Aufgabenbereich des
Aufsichtsrats fallen und damit auch nicht durch die Aufsichtsratsvergiitung abgegolten
sind.®*® Der Kodex unterstreicht auch hier, dass jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied
seine zusétzlichen Dienst/Werkvertrage dem Aufsichtsrat offen legen und eine
Billigung des Aufsichtsrates auch zur Durchfilhrung dieser Tatigkeit einholen muss.
HOFFMANN-BECKING weist darauf hin, dass Dienst- und Werkvertrage, die auch
nur teilweise Aufgaben des Aufsichtsrates betreffen, wegen Umgehung der
Vergltungskompetenz der Hauptversammlung nichtig und somit nach § 114 AktG nicht
zustimmungsfahig sind.%*® Entsprechende Vertrage, die nicht vom Aufsichtsrat
genehmigt wurden, sind nichtig und bereits an das betroffene Aufsichtsratsmitglied
gezahlte Vergiitungen miissen zuriickgezahlt werden.®’

Dies bedeutet, dass nur Vertrage®?® zustimmungsfahig sind, die sich auf eine eindeutig
abgrenzbare Aufgabenstellung eines besonderen Fachgebietes (wirtschaftlich, technisch
oder juristisch) beziehen.®*® Je konkreter festgelegt ist, in welchen speziellen
Einzelfragen und Aufgabengebieten das Aufsichtsratsmitglied den Vorstand beraten soll
und wie diese Tétigkeit zu verguten ist, desto einfacher kann der Aufsichtsrat zum einen
uber die Zuléssigkeit des Beratervertrages, sowie dessen Ausgestaltung (Téatigkeitsfeld,
Vergltung etc.) entscheiden. Das Aufsichtsratsmitglied hat daher den Inhalt des
Vertrages dem Aufsichtsrat vor dessen Beschlussfassung offen zulegen.®® Bei der
Abstimmung des Aufsichtsrats gilt fir das betreffende Aufsichtsratsmitglied ein
Stimmverbot, es darf also wegen der augenscheinlichen Interessenkollision nicht selbst

mitstimmen.®** Um den Prozess der Vertragszustimmung durch den Aufsichtsrat zu

*5 Auf Vertrage, die ein Aufsichtsratsmitglied nicht mit der Gesellschaft, aber anderen Tochter-
gesellschaften abschlieBen konnte, geht der Kodex nicht ein. Hier ist sich auch die Literatur uneins,
siehe Ubersicht hierzu bei Lutter/Krieger (2002), Rn. 746.

846 Hoffmann-Becking (1988), § 33, Rn. 26.

%47 Siehe § 134 AktG, Hoffmann-Becking (1988), § 33, Rn. 6.

%48 Der Vertrag darf laut einer Entscheidung des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen (BGHZ) keine
verdeckten Sonderzuwendungen an das Aufsichtsratsmitglied enthalten, siehe BGHZ Rz. 126, 340
und 344.

%9 v/gl. Hoffmann-Becking (1988), § 33 Rn. 27; Lutter/Krieger (2002), Rn 735.

%0v/gl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 737, Hoffmann-Becking (1988), § 33 Rn. 30.

1 vgl. Lutter/Krieger (2002), Rn. 739, Mertens (1985), § 114 Rn. 12, Siebel (1999b) Rn. C 47; aus eben
diesen Griinden sollte das betroffene Aufsichtsratsmitglied auch nicht an der Beratung zu diesem
Punkt teilnehmen, sondern nur punktuell zur Klarung etwaiger kurzfristig auftauchender Fragen im
Zusammenhang mit dem zustimmungspflichtigen Vertrag hinzugezogen werden.



Seite 131

vereinfachen, kann in der Geschaftsordnung festgelegt werden, dass diese Zustimmung

einem Ausschuss Ubertragen werden kann.®?

43.25.6 Haftung

Die Haftung von  Aufsichtsratsmitgliedern  fur  Fehlentwicklungen  und
Unternehmenszusammenbriiche ist in letzter Zeit zu einem brisanten Thema geworden.
Scheiterten in der Vergangenheit klagewillige Aktionére an hohen prozessualen Hurden,
so andert sich dies nun durch das UMAG. Aufsichtsrate sollten sich daher standig ihrer
Verantwortlichkeiten bewusst sein und zukiinftig von einer stdndigen Erweiterung des
Pflichtenrahmens ausgehen. Wie bereits unter Directors’ & Officers’-Versicherungen
dargestellt, soll durch einen Selbstbehalt bei D&O-Versicherungen ein qualitativ
positiver Einfluss auf das Verhalten von Managern und Aufsichtsraten genommen
werden. Fraglich ist allerdings, ob eine ausufernde Haftung in Form eines hohen
Selbstbehalts nicht das unternehmerische Potenzial der betroffenen Personen bremst,
ohne dabei die Tatigkeit der Organmitglieder positiv zu beeinflussen. Aus diesem
Grund werden im Folgenden die Pflichten und Verantwortlichkeiten von Aufsichtsraten
kurz dargestellt.

Pflichten- und SorgfaltsmaRstab fiir Aufsichtsréite

Das Aktiengesetz ist zu diesem Thema recht vage. Es verweist auf die Sorgfaltspflicht
und Verantwortlichkeit von Aufsichtsratsmitgliedern®® und subsumiert sie unter dem
Begriff: ,Sorgfalt und Verantwortlichkeit eines ordentlichen und gewissenhaften
Uberwachers*®>*.

Als quasi-gesetzlicher Mindeststandard fur Aufsichtsratsmitglieder wird eine
Sorgfaltspflicht gesehen, die nach der Verkehrsanschauung von einem ordentlichen
Aufsichtsratsmitglied (auch Arbeitnehmervertreter) erwartet werden kann. Unter
Zuhilfenahme der Vorstandsberichte und des Abschlusspriiferberichtes sollte jedes
Aufsichtsratsmitglied in der Lage sein, sich ein Bild von der Gesellschaft, ihrer Lage
und Entwicklung zu machen. Um dies sachgerecht und ohne fremde Hilfe beurteilen zu
kdnnen, ist ein gutes Verstandnis der fir das Unternehmen relevanten wirtschaftlichen

Zusammenhange unabdingbar. Noch besser sind betriebswirtschaftliche Kenntnisse. In

%52 Sjehe Siebel (1999b) Rn. C 47, Hiiffer (2002), § 114 Rn. 6.
653 \/gl. § 116 Satz 1 AktG i.V. mit § 93 AktG.
%4 Doralt (2004), § 13 Rn. 1.
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Einzelféllen kann oder muss bei etwaigem Beratungsbedarf, ein Sachverstéandiger
hinzugezogen werden. Um seiner Uberwachungs- und Ratgeberfunktion gerecht zu
werden, sollten sich Aufsichtsratsmitglieder dartiber hinaus tber ihre Pflichten und
Rechten gegentiber dem Vorstand und dessen Berichtspflichten bewusst sein.

Als objektiver Pflichtenmalistab, also quasi Idealzustand, wird ein Aufsichtsrat gesehen,
der die fur die Amtswahrnehmung erforderlichen Kenntnisse und Féhigkeiten besitzt
oder sich vor Amtsiibernahme aneignet und sie wahrend seiner Amtszeit erhalt oder
sogar vertieft. Der Aufsichtsrat sollte in der Lage sein, den je nach Unternehmensgroie
und —komplexitat mehr oder weniger umfangreichen, umfassenden und komplizierten
Kontrollpflichten mit der gebotenen Sorgfalt nachgehen zu kénnen.

Wie bereits erwéhnt, stellt das Gesetz bei der Beurteilung der Sorgfaltspflicht eines
Aufsichtsratsmitglieds nicht auf dessen individuelle F&higkeiten ab und verlangt
grundsatzlich keine besonderen Sach- oder Fachkenntnisse. Die Kompetenz des
Gesamtaufsichtrats, in den jedes einzelne Mitglied im Idealfall seine besonderen Sach-
und Fachkenntnisse einbringt, wird in der Regel in der Lage sein, eine spezifische, auch
besondere Sach- und Fachkenntnisse erfordernde Situation zu beurteilen. An
Aufsichtsrate mit besonderen beruflichen Kenntnissen und Féhigkeiten wird daher die
Sorgfaltspflicht situationsspezifisch héhere Anforderungen stellen.

Bei den die Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrats vorbereitenden oder
beschlieRenden Ausschussen, Ubernehmen die Mitglieder dieser Ausschisse aufgrund
ihrer besonderen Sach- und Fachkenntnisse eine gesteigerte Verantwortung. Ein
»einfaches”, nicht in Ausschissen engagiertes Mitglied hat demnach eine reduzierte
Sorgfaltspflicht, d.h. es muss sich davon Uberzeugen, dass die Ausschisse
ordnungsgemal zusammengesetzt sind und sorgfaltig arbeiten. Hierzu sind regelmaRige
Effizienzprufungen hilfreich.

Da Aufsichtsrate  bei ihrer  Uberwachungstatigkeit vom  Vorstand in
Geschaftsangelegenheiten eingeweiht werden, unterliegen sie einer Verschwiegenheits-
und Treuepflicht®, deren Verletzung Haftungsfolgen auslésen kann. Wahrend die
Verschwiegenheitspflicht durch Weitergabe von sensiblen unternehmensspezifischen
Daten an Dritte gebrochen wird, missen bei der Treuepflicht alle mit dem

Unternehmensinteresse kollidierenden Belange des Aufsichtsratsmitgliedes aulRer Acht

555 Vgl. § 116 Satz 2 AktG.
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bleiben. Interessenkonflikte (konkurrierende Interessen) sollten von vornherein

vermieden werden.

Aufsichtsratstatigkeit und unternehmerisches Ermessen

Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfiihrung in Hinblick auf deren RechtmaRigkeit,
ZweckmaBigkeit und Wirtschaftlichkeit zu tiberwachen.®®® Dabei sind Sachverhalte
sowohl in der Vergangenheit als auch in der Zukunft Gegenstand der Uberwachung. Je
nach wirtschaftlicher Lage der Gesellschaft kann der Aufsichtsrat seine
Uberwachungsintensitat von einer begleitenden Gber eine unterstiitzende bis hin zu einer
gestaltenden Uberwachung ausweiten.

Die Handlungsmadglichkeiten des Aufsichtsrates bei der vergangenheitsbezogenen, also
nachtraglichen Uberwachung sind aufgrund der Leitungsautonomie des Vorstands®’
limitiert. Sollte ein pflichtwidriges Vorstandsverhalten festgestellt werden, so muss der
Aufsichtsrat das betreffende Organmitglied in Haftung nehmen.®*® Bei der Frage der
Abberufung®® oder Schadensersatzpflichtigkeit eines Vorstandsmitglieds hat der
Aufsichtsrat einen Beurteilungsspielraum, muss aber die Leitungsautonomie des
Vorstands beachten.

Die begleitende Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat, bei der dessen
kritische Beratung insbesondere bei strategischen Unternehmensentscheidungen im
Vordergrund steht, bedingt, dass der Aufsichtsrat in gewissem Masse an der
Unternehmensfiihrung teilnimmt.®® Trotz des nebenberuflichen Charakters der
Aufsichtsratstatigkeit, dessen Abhédngigkeit von den durch den Vorstand vorgelegten
Unterlagen und dem im Zweifelsfall eingeschrankten unternehmerischen Ermessen des
Aufsichtsrates, ist hier eine Anndhrung an den Haftungsmalistab des Vorstandes zu
erkennen.

Unternehmerische Entscheidungen, wie etwa die Bestellung oder Abberufung eines

Vorstandes®®, die Organisation des Vorstands durch die Geschaftsordnung®®? die Mit-

5% v/gl. § 111 Abs. 1 AktG.

%7\vgl. § 76 Abs. 1 AktG.

858 Richtungsweisend ist hier die ARAG-Garmenbeck-Entscheidung des BGH, die dem Aufsichtsrat kein
Ermessen, sondern zwingendes Handeln, bei der Entscheidung, ob ein bestehender und beitreibbarer
Schadensersatzanspruch gegen das betreffende Organmitglied verfolgt werden soll, abverlangt.

%9vgl. § 84 Abs. 3 AktG.

600 Bejspielhaft sei hier die Beschlussfassung des Aufsichtsrates tiber zustimmungspflichtige Geschéfte
nach
§ 111 Abs. 4 AktG genannt.

L v/gl. § 84 AKIG.

%62 \/gl. § 77 Abs. 2 AktG.
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wirkung an der Ergebnisverwendung®®, die Mitabgabe der Entsprechenserklarung®®*

> weisen dem Aufsichtsrat eine

sowie die Erstellung des Zustimmungskatalogs®
Geschaftsleiterrolle zu, was zu einem eigenen unternehmerischen Ermessen des

Aufsichtsrats fuhrt und letztendlich auch den Haftungsmafstab beeinflusst.

Verantwortlichkeit des Aufsichtsrats wegen Sorgfaltspflichtverletzung

Eine Haftung pflichtwidrig handelnder Aufsichtsratsmitglieder, etwa durch
sorgfaltswidriges Verhalten und einen daraus schuldhaft resultierenden Schaden fir die
Gesellschaft, kennt das Aktiengesetz nur im Innenverhéltnis (Innenhaftung) gegentiber
der Gesellschaft, nicht aber gegentiiber den Aktionaren.®® Bei Verschulden ist zwischen
Vorsatz und Fahrldssigkeit zu unterscheiden. Vorsatzliches Handeln eines
Aufsichtsratsmitglieds liegt vor, ,,wenn es wissentlich und willentlich seine Pflichten
verletzt und den Eintritt des Schadens billigt oder zumindest billigend in Kauf
nimmt“®®’. Ein fahrlassiges Handeln liegt vor, ,,wenn das Aufsichtsratsmitglied bei der
Ausiibung seiner Aufgaben nicht die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Aufsichtsratsmitglieds anwendet“®®. Als objektiver MaRstab fiir die Beurteilung der
Fahrl&ssigkeit ist hier ebenfalls wie bei der Bestimmung des Pflichtenmafstabs auf die
bei einem durchschnittlichen Aufsichtsratsmitglied vorhandenen Kenntnisse und
Fahigkeiten abzustellen. Eine Berufung des betroffenen Aufsichtsratsmitglieds auf

persdnliche Unkenntnis und Unfahigkeit stellt hierbei keine Entlastung dar.

Haftungsausschluss, Verzicht und Vergleich

Da die aktienrechtlichen Haftungsregeln bindendes Recht darstellen, kann das
Haftungsrisiko fir ein Aufsichtsratsmitglied weder in der Satzung noch durch
individuelle vertragliche Vereinbarung mit der Gesellschaft ausgeschlossen werden.
Eine vertragliche Einschrankung des Haftungsmalstabs, z.B. nur auf grobe
Fahrlassigkeit, ist ebenfalls ausgeschlossen. Nur durch einen gesetzméaRigen
Hauptversammlungsbeschluss kann der Aufsichtsrat von der Haftung ausgenommen
werden, also nicht von der Gesellschaft belangt werden.®® Haftungsbefreiungen

%3 vgl. § 171 AktG.

%4 \v/gl. § 161 AktG.

%% v/gl. § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG.

%%0\/gl. § 116 Satz 1i.V.m. § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG.
%7.0.V. (2004a), S. 11.

%68 0.V. (2004a), S. 11.

%69 \/gl. § 93 Abs. 4 Satz 1 AkIG.
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gegenlber Gesellschaftsglédubigern, die ein Organmitglied in Anspruch nehmen wollen,
weil sie von der Gesellschaft nicht befriedigt werden konnten, sind unwirksam. Die
Madglichkeit der Verzichts- oder Vergleichsvereinbarung zwischen Organmitglied und
Gesellschaft besteht erst drei Jahre nach Anspruchsentstehung.®® ' Da
Ersatzanspriiche gegen Aufsichtsratsmitglieder erst in finf Jahren verjdhren, stellt ein
Entlastungsbeschluss der Hauptversammlung flr die Aufsichtsratsmitglieder keinen

Verzicht auf mégliche Ersatzanspriiche dar.®"

Gerichtliche Geltendmachung der Ersatzanspriiche

Schadensersatzanspriiche missen gerichtlich von der Gesellschaft (Vorstand) geltend
gemacht werden. Der Vorstand muss den die Anspriiche begriindenden Tatbestand
(selbststandig) auf Schlissigkeit in tatsachlicher und rechtlicher Hinsicht prifen und die
Erfolgsaussichten sowie die Kosten eines solchen Prozesses beurteilen. Stellt der
Vorstand nach Prifung dieses Tatbestandes eine Schadensersatz auslésende
Pflichtwidrigkeit fest, muss er den Ersatzanspruch der Gesellschaft einklagen, es denn,
gewichtige Belange und Interessen der Gesellschaft wie z.B. Reputationsverlust in der
Offentlichkeit, negative Auswirkungen auf die Geschiftstitigkeit des Unternehmens
oder das Betriebsklima sprachen dagegen. ,Nach Ansicht des BGH sollte die
Rechtsverfolgung die Regel sein“.®”® Sollte der Vorstand kein pflichtwidriges Handeln
seitens des betroffenen Aufsichtsratsmitglieds feststellen oder gewichtige Griinde gegen
einen Haftungsprozess sprechen, kann er die Klageerhebung ablehnen. Die einfache
Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung oder eine Minderheit, ,,deren Anteile
zusammen den zehnten Teil des Grundkapitals erreichen“®’, kénnen dennoch eine
Klageerhebung durch die Gesellschaft erzwingen (Klageerzwingung). Selbst wenn
keine Aussicht auf Erfolg besteht, bedingen die einfache Hauptversammlungsmehrheit
bzw. die Aktionarsminderheit die gesetzliche Pflicht, Klage im Namen der Gesellschaft
zu erheben. Auch die Abldsung des Vorstands durch einen vom Gericht bestellten

besonderen Interessenvertreter der Aktiondre ist bei ,,Aktiondren, deren Anteile

%70 \/gl. § 93 Abs. 4 AktG und § 93 Abs. 4 Satz 3 AktG.

o7 Aktiondre, die Mitglieder des Aufsichtsrates sind, sind von der Beschlussfassung ausgeschlossen.
572 § 93 Abs. 6 AKIG.

7 0.V. (2004a), S. 13.

674§ 147 Abs. 1 AKIG.
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zusammen den zehnten Teil des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von einer

Million Euro erreicht“¢™

, Zul&ssig.

Durch das KonTraG wurde die fiir das Quorum notwendige Hurde auf finf Prozent des
Grundkapitals bzw. einen anteiligen Betrag von 500.000 Euro gesenkt.’”® Beim
dringenden Verdacht des Vorliegens eines durch Unredlichkeit bzw. grobe Gesetzes-
oder Satzungsverletzung verursachten Schadens flr die Gesellschaft, kann bei Gericht
die Bestellung eines besonderen Aktionarsvertreters beantragt werden, der wiederum im
Namen der Gesellschaft die Klageerhebung betreibt.®”” Dieser besondere Vertreter muss
ebenfalls eine eigenstandige Prifung der Prozessaussichten in Bezug auf Schlissigkeit
der Vorwirfe in tatsachlicher und rechtlicher Hinsicht durchfihren und die
Erfolgsaussichten sowie die Kosten eines solchen Prozesses beurteilen. Besteht nach
dieser pflichtgemaBen Beurteilung aus Sicht des besonderen Vertreters eine
hinreichende Aussicht auf Klageerfolg, hat er den Ersatzanspruch geltend zu machen.
Fur Glaubiger, die von der Gesellschaft selbst keine Befriedigung erhalten kdnnen,
besteht die Mdoglichkeit, bei einer grob fahrlédssigen Verletzung der Sorgfaltspflicht
durch die Organmitglieder, den Ersatzanspruch gegen diese Organmitglieder geltend zu

machen.®’

Bestent von Seiten des Aufsichtsratsmitgliedes nur eine leichte
Sorgfaltswidrigkeit, so haftet das Organmitglied zwar der Gesellschaft, die Anspriiche
muissen aber durch den Vorstand in eigener Entscheidung oder aufgrund der
beschriebenen Klageerzwingung geltend gemacht werden.®”

Da fur Aktiondre oder Glaubiger es hdufig schwierig ist, bestimmte Schadensfolgen
einer bestimmten Aktivitdt in der Unternehmensfihrung zuzuordnen, missen die
Antragssteller nur den Beweis erbringen, dass der Gesellschaft ein Schaden zugefiigt
wurde. Das betroffene Aufsichtsratsmitglied muss nun beweisen, dass es die notige
Sorgfalt und Pflicht bei der Amtsaustibung hat walten lassen bzw. dass der Schaden

auch bei pflichtmaRigem Verhalten eingetreten ware. %

43.25.7 Effizienzprifung

575 8 147 Abs. 2 AKIG.

%76 \/gl. § 147 Abs. 3 AktG.

®7 In diesem Fall ist der besondere Vertreter nicht gezwungen, die Klageerhebung durchzufiihren

®’8 \/gl. § 93 Abs. 5 AktG.

679 \/gl. § 147 Abs. 1 AktG, also einfache Stimmenmehrheit in der Hauptversammlung oder eine
Minderheit, deren Anteile zusammen den zehnten Teil des Grundkapitals erreichen.

680 \/gl. § 93 Abs. 2 Satz 2 AkIG.
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In globalen und liberalisierten Kapitalmérkten stellt die Qualitdt der Corporate
Governance von Unternehmen fur viele institutionelle Investoren ein wichtiges
Investitionskriterium dar.?®" Diese vom Markt geforderte Effizienzpriifung bzw.
Evaluierung der Fuhrungsmodalitdten war bislang vom deutschen Gesetzgeber nicht
vorgesehen und stand bei deutschen Aufsichtsraten auch nicht auf der Tagesordnung.
Ziffer 5.6 des Deutschen Corporate Governance Kodex fordert nun kurz und lapidar,

«682

»der Aufsichtsrat soll regelmaRig die Effizienz seiner Tatigkeit Uberprifen“™<, und

Ziffer 4.4.4, “die Vergutung der VVorstandsmitglieder wird [...] auf der Grundlage einer
Leistungsbeurteilung festgelegt.®®

Die Baums-Regierungskommission Corporate Governance kommt in ihrem
Abschlussbericht zu dem Ergebnis, dass ,,das Thema ,,Selbstevaluierung der Arbeit des
Boards® [...] eines der zentralen Themen der internationalen Corporate Governance-
Debatte“®®  darstellt. ,Nach Auffassung der Regierungskommission ist es
Angelegenheit und Aufgabe jedes Aufsichtsrats selbst, einen solchen
SelbstevaluierungsprozeR anzustoRen und in Gang zu halten.“®%

Die Pflicht zur Durchfiihrung einer solchen Evaluation wird somit unterstrichen, wie
(z.B. intern oder extern, Art, Ablauf, Haufigkeit) und was genau evaluiert werden soll,
wird allerdings nicht weiter spezifiziert. Aus § 161 Satz 1 AktG und Ziffer 3.10 Satz 1
DCGK lasst sich eine unternehmensinterne Evaluation der Corporate Governance
herauslesen. Diese Evaluation bezieht sich auf in den Zustandigkeitsbereich von
Vorstand und Aufsichtsrat fallende Entscheidungen. V. WERDER/GRUNDEI sprechen
in diesem Zusammenhang von Governancecontrolling.®® Im Gegensatz dazu wird eine
externe Evaluation von unternehmensexternen, nicht den Verwaltungsorganen
angehorende Personen (z.B. Analysten, Wirtschaftsprifer, Anteileignern, Personal-
/Unternehmensberater, potentiellen Investoren usw.) bzw. Institutionen (z.B.
Ratingagenturen, Fondsgesellschaften etc.) durchgefiihrt. Fir die externe Evaluationen
der  Fuhrungsmodalititen  einer  Kapitalgesellschaft  (,,organinterne  und
organiibergreifende Kompetenzregelungen“®®’) durch extern bestellte Priifer miissen

Bewertungsmafstdbe erst noch entwickelt werden. Bislang fallen einige

%81 \/gl. Schilling (2002), Stapledon (1996) und Wiskow (2003).

%82 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 16, Ziffer 5.6.
%3 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 10, Ziffer 4.2.2.
%4 Baums (2001), S. 103, Rz. 62.

%85 Baums (2001), S. 103, Rz. 62.

686 vgl. v. Werder/Grundei (2003), S. 677; Seibt (2002), S. 254.

%87 vgl. v. Werder/Grundei (2003), S. 678.
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governancerelevante Evaluierungen in den Aufgabenbereich des Wirtschaftsprifers, der
im Rahmen der gesetzlichen Jahresabschlusspriifung® bei borsennotierten
Aktiengesellschaften feststellen muss, dass die Entsprechenserklarung (siehe Kapitel
4.1.2.4) abgegeben, im Anhang des Jahres- bzw. Konzernabschlusses veréffentlicht und
den Aktionaren zuganglich gemacht wurde.®®® Aufgrund der Neuartigkeit dieses
Themas fir deutsche Unternehmen empfiehlt es sich daher, auf internationale,
insbesondere US-amerikanische Erfahrungswerte zuriickzugreifen.

Im Vergleich zu Europa haben externe CG-Ratings und Rankings in den USA bedingt
durch die starkere Kapitalmarktabhangigkeit der Unternehmen und den groRen Einfluss
der Pensionskassen und institutionellen Investoren (z.B. CalPERS) eine lange
Geschichte.’® Daneben bieten international tatige Beratungsunternehmen Corporate

Governance Ratings und Rankings®®*

an, die eine Einschatzungen der jeweiligen
nationalen Governance-Usancen erlauben und als Anregung und VergleichmaRstab fur
eine eigene interne Evaluation dienen konnen.®%?

Im Bereich der internen Evaluation hat sich, die ebenfalls in den USA inzwischen
ubliche Board Performance Evaluation bzw. das Board Appraisal durchgesetzt, bei der
das Board of Directors bewertet wird.®*®. Es bleibt festzuhalten, dass sich auch in den
USA ,,im Detail noch keine allgemein akzeptierten Standards fir die Board-Evaluation
herausgebildet“®®** haben. Durch den Austausch von Wissenschaft und Praxis wird sich
hier allerdings sicherlich recht bald Best Practices herausbilden, die dann auch von
deutschen Unternehmen gepriift und angewendet werden sollten.

Der typische Ablauf einer solchen Board Performance Evaluation gliedert sich in drei

Phasen, wobei zunéchst einfach beschreib- und meRbare Leistungskriterien®® festgelegt

®® Nach §§ 285 Nr. 16, 314 Abs. 1 Nr. 8 HGB.

689 \/gl. Seibt (2002), S. 257.

%90 v/gl. Bassen (2002), S. 39 f.

%! Die Untersuchungen definieren bestimmte Kriterien und bewerten die CG-Systeme von Unternehmen
und L&ndern anhand von Punkteskalen. Wie schon in FN. Mc-Kinsey Report beschrieben, ist dieser
Vergleich aufgrund der Auslassung bzw. Ausserachtlassung rechtlicher und institutioneller Tatsachen
nicht immer unproblematisch. CG-Studien werden in relativ regelméRigen Abstdnden von folgenden
Beratungsunternehmen durchgefuhrt: KornFerry International, Deminor, Heidrick, Ernst & Young,
Towers Perrin, www.spencerstuart.com usw.

8% Aus immobilienwirtschaftlicher Sicht sind diese CG-Reports nur bedingt hilfreich, da als Unter-
suchungsobjekt nur groRe bdrsennotierte Aktiengesellschaften, die in einem Index gelistet sind und
meist nicht der Immobilienbranche angehdren, untersucht werden.

893 \gl. Lorsch (1995), S. 116; Berenbeim (1996), S. 46; Neubauer (1997); Ward (2000), S. 1 f.;
Demb/Neubauer (1992), S. 161 f. und Conger/Finegold/Lawler (1998), S. 136 f.

%94 Kremer/Lutter/v. Werder (2003), S. 215, Rz. 818.

%% In Frage kommen hier insbesondere organisatorische und personale Aspekte wie z.B. BoardgroRe,
Tagungshéufigkeit des Boards und der Ausschiisse, Anzahl der Independent/Non-executive Board-
Member.
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werden, die dann regelmaBig erhoben werden.®®® Im zweiten Schritt muss geklart
werden, ob das Board als Gesamtheit oder ob auch jedes einzelne Boardmitglied nach
dem festgelegten Kriterienkatalog evaluiert werden soll. Im Falle des einzelnen
Boardmitglieds bieten sich die Mdoglichkeit der Selbstevaluierung (Self Appraisal)
und/oder die Bewertung durch die anderen Boardmitglieder/den Chairman (Peer
Review/Fremdevaluation) an.®®’ Die CG-Evaluationverantwortung der beiden Organe
Vorstand und Aufsichtsrat kann entweder dem Organvorsitzenden®® (z.B. Chairman),
einem CG-Ausschuss oder einem externen Dritten Ubertragen werden.

Die Fremdevaluation besticht durch ihre scheinbare Objektivitéat besticht, doch kann sie
von der bewerteten Einheit als Misstrauensvotum verstanden werden und dadurch
Konflikte verursachen. Eine andere Hirde durfte in der Tatsache liegen, dass Bewerter
und Bewerteter i.d.R. gleichrangige Kollegen sind. Hier besteht die Vermutung, dass
der Beurteilende aufgrund von mdglicherweise komplexen Abhéangigkeitsbeziehung-
en®®®, die fiir die Evaluation nétige Distanz vermissen lasst. Zu kritisches Beurteilen
schadigt u.U. unter Umstanden die Diskussionskultur bzw. konnte die gelebte
Unternehmenskultur beschadigen. Durch einen institutionalisierten und formalisierten
Evaluationsprozess, der regelméRig ablduft, kénnen die beschriebenen negativen
Auswirkungen durch die sich einstellende Routine gemildert werden.

Den letzten Schritt der Evaluierung stellen die Auswertung der gewonnenen
Erkenntnisse, deren offene Diskussion im Board mit Festlegung von MalRnahmen dar
sowie deren Einbettung in zukiinftige Board Evaluationen.’®

Ziel solcher Evaluierungen sollte also nicht bloR eine reine Entsprechensuberprifung
mit den existierenden gesetzlichen Regelungen (Compliance) sein, sondern eine
Effizienz-  bzw.  Performanceprifung  der  Entscheidungsstrukturen  und
Fiihrungsmodalitaten des Unternehmens.”®*

Die praktische Durchfuihrung einer Evaluierung kénnte demnach wie folgt aussehen:

%% Siehe Fn. 694

97 vgl. Liick (1995), S. 304.

8% Demb/Neubauer schlagen den Organvorsitzenden (Chairman of the Board) als zentralen Evaluierungs-
verantwortlichen vor, vgl. Demb/Neubauer (1992), S. 180.

899 person A schuldet Person B noch einen Gefallen, vor diesem Hintergrund ist auch die Diskussion (iber
den Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat und dort meist auch auf den Sessel des
Vorsitzenden zu sehen. Da man nie weiss, in welcher Konstellation man sich spater einmal wieder
gegenubersitzen wird, wird keine allzu offene Kritik am Gegeniiber geduflert.

% v/gl. Kremer/Lutter/v. Werder (2003), S. 215, Rz. 819-821.

! Die Compliancepriifung dhnelt damit stark der Geschéftsfiihrungspriifung, die ebenfalls den Fokus auf
die Uberwachung von Recht- und OrdnungsméRigkeit legt, vgl. Potthoff/Trescher (2001), S. 68 f.
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e Festlegung von Rollen und Ausfiihrenden in den Governance-Evaluationen
e Was soll bewertet werden?

e Wie soll die Evaluierung ablaufen?

e Auswahl der zu bewertenden Sachverhalte

e Festlegung der Evaluationskriterien

e Erhebung des Ist-Zustands

e Auswertung und Diskussion der Ergebnisse und der abzuleitenden MalRnahmen

Es ist einleuchtend, dass im deutschen Two-Tier-System eine umfassende Corporate
Governance auch eine Bewertung der Arbeitsweise des Aufsichtsrats erfordert.
Allerdings sollte eine ,,praxistaugliche Evaluierung insbesondere auch die Effizienz der
Kooperation zwischen Aufsichtsrat und Vorstand mit in die Betrachtung
einbeziehen“’®. Es ist fraglich, ob der Grad und die Qualitat der Interaktion zwischen
den Organen Vorstand und Aufsichtsrat Uber detaillierte Checklisten und aufwéndige
Controlling-Prozeduren abgefragt werden kann. Auch Sitzungshdufigkeiten und
Anwesenheitslisten geben nur bedingt ,,das Vorhandensein einer lebendigen und

«703 \vieder.

nutzenstiftenden Diskussionskultur
Die Aufsichtsratsevaluierung stellt den Durchfiihrenden damit vor zwei Probleme:

1. Die qualitativen und weichen Faktoren sind wesentlich wichtiger flr eine gute
Corporate Governance als ihr formaler Bezugsrahmen. Deren Evaluierung ist
aber weit schwieriger als bei einfach zu beschreibenden und quantifizierbaren
Faktoren.

2. Eine Effizienzanalyse der Aufsichtsratsarbeit fihrt nur dann zu nitzlichen
Erkenntnissen, ,,wenn auch die Effektivitat der Kooperation mit dem Vorstand

in die Betrachtung einbezogen wird“ ',

Als wichtigste Grundvoraussetzung und zugleich Resultat einer guten Corporate
Governance ist gegenseitiges Vertrauen zu nennen. Dieses Vertrauen sollte aus der
Uberzeugung aller Kooperationspartner erwachsen, dass alle Betroffenen, lber alle
Meinungsverschiedenheiten hinweg, immer das Unternehmensinteresse und den

Unternehmenserfolg im Blick haben. Transparenz bei Informationen und Fairness im

%2 Wieczorek (2004), S. 7.
7% Wieczorek (2004), S. 7.
% Wieczorek (2004), S. 7.
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Umgang miteinander sind hierfur essentiell. ,,Eine professionelle und performance-
orientierte Zusammenarbeit in und zwischen Aufsichtsrat und Vorstand bedingt zudem
das Vorhandensein individueller und die Gesamtgruppe betreffender Expertise und
[erfordert das diese Zusammenarbeit unterstiitzende] Engagement*.”®

Ein Aufsichtsrat, der die oben und in Kapitel 4.3.2.5.1. genannten qualitativen
Eigenschaften aufweist, wird sich sehr wahrscheinlich von selbst einen formalen
Ordnungsrahmen (Ziele, Strukturen, Ablaufe usw.) geben, um effektiv und effizient
arbeiten zu konnen. Dies wird auf den Vorstand und die Qualitdt der Zusammenarbeit
mit diesem abstrahlen und zu einer guten Corporate Governance fihren.

Es ist allerdings fraglich, ob dieser ldeal-Zustand die Regel ist, oder ob nicht eher
»,Macht und Einfluss durch starke Personlichkeiten faktisch monopolisiert werden, oder

[...] Partikularinteressen dominieren*’®

, oder einzelne Mitglieder nicht bereit sind das
notige zeitliche und inhaltliche Engagement zu erbringen. In diesen Fallen scheint eine
,»objektive” Selbstevaluierung des Aufsichtsrats nur schwer mdglich zu sein. Sinnvoll
erscheint eher, die Evaluierung in einen quantitativen und einen qualitativen Teil zu
unterteilen. Der quantitative Teilbereich kann, nach einer eventuellen externen
methodischen Anschubhilfe im Vorfeld, durch das Gremium via Checkliste selbst
abgearbeitet werden. Sinnvoll erscheint es hier, zu Beginn vielleicht ebenfalls mit
externer Hilfe, eine Best-Practice-Ausgangsstruktur festzulegen, in der Kompetenzen,
Strukturen und Prozesse klar definiert sind. Im Anschluss an die Auswertung des
quantitativen Teilbereichs, werden dann die wesentlichen qualitativen Aspekte der
Aufsichtsratstatigkeit (insbesondere die Kooperationsféahigkeit im Aufsichtsrat als auch
die zwischen Vorstand und Aufsichtsrat) mit Hilfe neutraler Externer in
Einzelinterviews analysiert.””’

Qualifiziert besetzte und ,.eingespielte* Aufsichtsratsgremien, die auf eine positive
Kontinuitat in ihrer Arbeit und Besetzung schlieBen lassen, missen sicherlich nicht
einmal pro Jahr, wie es der Kodex verlangt, bewertet werden. Hier bietet sich eher ein
dreijahriger Rhythmus an.”®

Die wissenschaftliche Diskussion und die Unternehmenspraxis werden zeigen, wie Best

Practice im Bereich der Aufsichtsratsevaluation gelebt werden kann.

% Wieczorek (2004), S. 8.
"% Wieczorek (2004), S. 8.
7 \/gl. Wieczorek (2004), S. 8.
7% \/gl. Wieczorek (2004), S. 8.
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4.3.2.6 Transparenz

Der Begriff Transparenz zieht sich wie ein roter Faden durch den gesamten Kodex. ™
Grunduberzeugung der Cromme-Kommission und der Initiative Corporate Governance
ist hierbei die Vorstellung, dass eine Sichtbar- und Nachvollziehbarmachung von
unternehmerischem Handeln und Entscheiden flr Anteilseigner und Stakeholder ein,
vielleicht sogar das entscheidende Kriterium bei der Bewertung, Akzeptanz und
Wertschatzung eines (Immobilien-)unternehmens ist. Wer Entscheidungen transparent
macht, muss sie nach aullen begriinden konnen. Nicht oder nur schwer begriindbare
Entscheidungen des Unternehmens gegenuber seinen Stakeholdern wund der
Offentlichkeit sollten nach Ansicht der Kodexverfasser nicht gefallt, anders entschieden
oder riickgangig gemacht werden.

4.3.2.6.1 Veroffentlichung relevanter Tatsachen

Das mit dem Begriff Transparenz uberschriebene Kapitel 6 des Kodex gibt in
pragnanter Weise, aber auch leicht vereinfacht, geltendes deutsches Recht wider.”*°
Kodexziffer 6.1 greift die in § 15 Abs. 1 WpHG verankerte Ad-hoc-Publizitét auf. Diese
wurde vom Gesetzgeber als Ergadnzung zur jahrlichen handelsrechtlichen
Rechnungslegung und aktienrechtlichen Halbjahresberichterstattung eingefiihrt.”*! Neue
Tatsachen, also ,,konkrete, vergangene oder gegenwaértige Geschehnisse oder Zusténde,
die sinnlich wahrnehmbar in die Wirklichkeit getreten und damit dem prozessualen

Beweis zugangig sind“’*?

, mussen, sofern sie im Tatigkeitsbereich des Unternehmens
eingetreten sind, unverziiglich veroffentlicht werden, sofern sie noch nicht 6ffentlich
bekannt sind.”**"** Da sich der Kodex an bdrsennotierte Unternehmen richtet, sind unter
Offentlichkeit (Bereichsoffentlichkeit) jene zu verstehen, deren Interesse das WpHG
schutzen will, also die Kapitalmarktteilnehmer. Der Wortlaut der Ziffer 6.1 macht klar,

dass die bisher unveroffentlichte Tatsache, ,,Auswirkungen auf die Finanz- und

% Dies zeigt sich auch darin, dass der Kodex dem Thema Transparenz ein eigenes Kapitel widmet.

"% Hierbei sei noch einmal auf die Zielsetzung des Kodex verwiesen, geltendes deutsches Recht,
insbesondere fir auslandische Investoren leicht verstandlich darzustellen, vgl. Initiative Corporate
Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 3.

™1 v/gl. Assmann (1999), § 15.

12 Ringleb/v. Werder (2003c), S. 217, Rn. 828.

3 Zum Tétigkeitsbereich des Unternehmens gehéren ,,nicht nur die Gesellschaft selbst, sondern auch ihre
Konzernunternehmen®, Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005),
S. 4.

™ In diesem Zusammenhang sei auch auf das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) vom 1. Juli
2005 verwiesen. Es legt u.a. fest, dass die Ad-hoc-Publizitat bereits mit der Beantragung der
Zulassung zum Bdrsenhandel beginnt und die Gesellschaft bereits tiber Ad-hoc-Tatsachen
(Insiderinformationen) berichtet werden. Dies kann zu einer wesentlich friiher einsetzenden
Veroffentlichungspflicht fuhren. Vgl. BGBI | 2004 vom 29. Oktober 2004, S. 2630 f.
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Vermogenslage oder auf den allgemeinen Geschaftsverlauf™

und damit ,,den
Borsenpreis der zugelassenen Wertpapiere der Gesellschaft erheblich“™® beeinflussen
konnte. In der Praxis ist es schwierig zu bestimmen, wann ein Sachverhalt oder
verkettete Ereignisse den Status einer Tatsache erreicht haben, die wiederum selbst eine
relevante Auswirkung auf die Finanz- und Vermogenslage eines Unternehmens
auslost. ™’

Um meldepflichtige Tatsachen fir Immobilienunternehmen greifbarer zu machen, hat
die Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft Ziffer 6.1.i

erganzt.

6.1.i

»Immobiliengesellschaften sollen auch Immobiliengeschafte unverziglich
veroffentlichen, deren jeweiliges Gesamtvolumen 5% des Bilanzwertes der
Grundstucke und Gebaude, die als Anlage-, Umlauf- und Beteiligungsvermogen
ausgewiesen sind, Uberschreitet. Dies gilt nicht fur Rettungserwerbe durch

Kreditinstitute.«®

Trotz des sinnvollen Ansatzes, eine relevante Tatsache am prozentualen Wert des
gesamten bilanzierten Immobilienbestandes einer Gesellschaft fest zu machen, muss
hier die Frage gestellt werden, ob eine Grenze bei 5% des Bilanzwertes der Grundstticke
und Gebdude nicht zu hoch gegriffen ist. Fur Institutionelle Anleger wie z.B. die
Offenen Immobilienfonds mit ihren enormen Anlagevolumina (Bilanzwerten) ist diese
Grenze sicherlich zu hoch gewahlt. In der zurzeit stattfindenden
Portfoliobereinigungsphase werden alte, geringwertige deutsche Objekte verduRert, die
selbst bei einer Herabsetzung der Grenze auf 1 bis 2,5% nicht meldepflichtig wirden.
Natlrlich muss hier die Frage der Wesentlichkeit fir die Vermdgens- und Ertragslage
der Fondsgesellschaft gestellt werden. Die Bewertungs- und Allokationsprobleme der
Offenen Immobilienfonds machen allerdings deutlich, dass diese Grenze gesenkt

werden sollte. Hier sollte die Initiative zu einem niedrigeren Schwellenwert kommen.

> Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 17, Ziffer 6.1.

18 Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 17, Ziffer 6.1.

7 Zur Frage, wann das Stadium einer Tatsache im Allgemeinen erreicht ist Ringleb/v. Werder (2003c),
S. 218 f. Rn. 831 f.

"8 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 17, Ziffer 6.1.i.
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Die Ausklammerung von Rettungserwerben durch Kreditinstitute in Satz 2 der Ziffer
6.1.i muss als lobbyistischer Teilerfolg der an den Beratungen teilnehmenden
Kreditinstitute gewertet werden. Es ist verstandlich, dass diese die Einstandspreise bei
immobilienwirtschaftlichen Rettungserwerben nicht preisgeben wollen. Im Sinne einer
gesamtheitlichen Sichtweise, sollte dieser Satz 2 ersatzlos gestrichen werden.

Im Zusammenhang mit Immobilienunternehmen stellt sich hier die Frage, wie bei einer
breiteren  Auslegung des Kodex, also nicht allein auf borsennotierte
Immobilienunternehmen, diese Bereichsoffentlichkeit zu definieren ist. Hierzu sollte
sich der Aufsichtsrat im Zweifelsfall Gedanken machen und eine zumindest grobe
Definition der Bereichsoffentlichkeit erarbeiten. Letztendlich ist an dieser Stelle fur eine
ganzheitliche Sichtweise zu pladieren, die die Bereichdffentlichkeit auf alle mit dem
Unternehmen verbundene Stakeholder ausdehnt. Insofern wird jede, diese Stakeholder

bertihrende Tatsache zu einer veréffentlichungspflichtigen Meldung.

4.3.2.6.2 Bekanntmachungspflichten

Ziffer 6.2. des Kodex bezieht sich auf die 88 21 und 25 WpHG. Die bereits in § 21
WpHG genannten Schwellen (5%, 10%, 25%, 50% oder 75%), bei deren Erreichen
bzw. Uber- oder Unterschreiten der Vorstand der Zielgesellschaft dies unverziiglich
veroffentlichen muss, werden in Ziffer 6.2 noch einmal aufgenommen. Ebenso wird
was den Inhalt und die Form der Veroffentlichung angeht auf § 25 WpHG Bezug

genommen.

4.3.2.6.3 Gleichbehandlung der Anteilseigner

Um ungerechtfertigte Informationsasymmetrien zwischen den Marktteilnehmern zu
vermeiden und neue Tatsachen der interessierten Offentlichkeit umgehend bekannt zu
geben, fasst die Kodexziffer 6.3 mehrere Paragraphen des AktG und des WpHG
zusammen.”™®  Wesentlich ist hierbei, dass sowohl die Aktionare als auch
Finanzanalysten und in- und auslandische Kapitalmarktteilnehmer sowie alle
interessierten Kreise Uber die wesentlichen Informationstermine und geeignete
Kommunikationsmedien informiert werden.

Als neue Tatsachen werden hierbei ,konkrete Geschehnisse oder Zustande in der

«720

Vergangenheit oder Gegenwart, die bereits realisiert“’<", sinnlich wahrnehmbar (z.B.

9 Siehe § 15 WpHG; § 53a AktG.
720§ 15 WpHG.
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durch entsprechende Dokumente) belegbar sind. Planungen, Strategien und Konzepte,
deren Folgezustdande noch nicht feststehen, fallen somit nicht unter die
Publizitatspflicht.

Mit dem Begriff der unverzuglichen Veroffentlichung wird auf die zeitnahe Information
der Stakeholder Bezug genommen. So sollte die Information der Finanzanalysten im
Idealfall gleichzeitig mit der Unterrichtung der Ubrigen Stakeholder erfolgen. Hierzu
sollte ein Kommunikationsmedium gewahlt werden, das eine rasche Verbreitung (z.B.

Nachrichtenagenturen, Internet) ermoglicht.

43264 Kommunikationsmedien

Neben dem Internet spricht sich der Kodex in Ziffer 6.4 alle geeigneten
Kommunikationsmedien aus. So kommen neben der Unternehmenshomepage auch
Kommunikationsmedien wie z.B: eine telefonische Informations-Hotline, webbasierte
Newsgroups, Email-Service oder Faxabruf in Frage. Wesentlich ist dabei die zeitnahe
und gleichmaRige Information der Aktiondre und Anleger.

Auch wenn der Kodex explizit auf die Information der Aktiondre und Anleger der
Gesellschaft abhebt, ist es sicherlich im Sinne einer verbesserten Transparenz, wenn
relevante Informationen fur Aktiondre und Anleger nicht nur diesen via
passwortgeschiitztem  Internetbereich, sondern der gesamten interessierten

Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden.

4.3.2.6.5 Informationelle Gleichbehandlung auf internationaler Ebene

Mit Ziffer 6.5 dehnt der Kodex den Fair-Disclosure-Gedanken’?* der informationellen
Gleichbehandlung aller Kapitalmarktteilnehmer auf das Ausland aus und nimmt die
einschlagigen Vorschldge der Baums-Kommission auf. Wesentlich ist hierbei, dass
nicht alleine Tatsachen, sondern schon Informationen (z.B. Wertungen und Prognosen),
die die Gesellschaft im Ausland aufgrund der jeweils dort geltenden
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften gemacht hat, auch im Inland unverziiglich bekannt

gemacht werden.”” Bei Informationen, die im Ausland nicht in deutscher oder

2! Unter Fair Disclosure wird die gleichmaRige Informationsversorgung aller interessierten Gruppen
verstanden. So werden etwa GrofRaktiondre oder Finanzanalysten héufig in kleinerem Kreis
detaillierter informiert als z.B. der ,,normale* Aktionar. Um diese Informationsasymmetrie aufzulésen,
missen sdmtliche neuen Tatsachen, die Finanzanalysten oder vergleichbare Adressaten mitgeteilt
worden sind, allen Aktiondren unverziglich zur Verfligung gestellt werden.

722 Dies trifft besonders auf in den USA notierte Gesellschaften zu, die dort strengeren Auskunftspflichten
unterliegen.
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englischer Sprache veréffentlicht wurden, bietet sich im Inland eine deutsche oder als

Ergénzung auch eine englische Mitteilung an.

4.3.2.6.6 Mitteilung des Kaufs oder Verkaufs von Aktien der Gesellschaft

Kodeziffer 6.6 geht auf den Themenkomplex ,,Directors Dealings” ein. Unter diesem
Begriff werden der Erwerb und die VerdulRerung von Wertpapieren der Gesellschaft
durch ihre Organe verstanden.’”® Diese Directors Dealings miissen von den betroffenen
Organen unverziglich der Gesellschaft, dem Emittenten und der Wertpapieraufsicht
schriftlich mitgeteilt werden und im Anhang zum Konzernabschluss aufgeschlisselt
nach gehaltenem Wertpapierbestand und Optionsrechten je Organmitglied vertffentlicht
werden. Durch die Zusammenfassung im Abschluss soll den Stakeholdern ein
umfassender Uberblick tber alle im vergangenen Geschéaftsjahr erfolgten Directors
Dealings gegeben werden.

Ausgenommen hiervon sind auf arbeitsvertraglicher Basis erworbene Wertpapiere und
Vergltungsbestandteile. Die Mitteilungspflicht gilt nicht fur Erwerbe und
VerédulRerungen, deren Wert bezogen auf die Gesamtzahl der von dem jeweiligen
Organmitglied innerhalb von 30 Tagen getatigten Geschédfte 25.000 Euro nicht

Uberschreitet.

4.3.2.6.7 Finanzkalender

Um eine faire Transparenz und eine rechtzeitige, gleichmaRige und umfassende
Bereitstellung von Informationsquellen der interessierten Kreise sicherzustellen,
empfiehlt der Kodex in Ziffer 6.7 die Publikation eines Finanzkalenders. Dieser
Kalender soll alle Termine von wesentlichen wiederkehrenden Veroffentlichungen wie
z.B. Geschéftsbericht, Hauptversammlung, Pressekonferenzen, Analystenkonferenzen,
Roadshows etc. enthalten. Durch einen ausreichenden Zeitvorlauf bei der
Veroffentlichung des Finanzkalenders soll Anlegern und anderen Bezugsgruppen die
Madglichkeit gegeben werden, ihr Handeln auf fir das Unternehmen wesentliche

Veroffentlichungszeitpunkte (z.B. Bilanzpressekonferenz) ausrichten zu kénnen.

4.3.2.6.8 Internetseite

Ein zentrales Element guter Corporate Governance ist sicherlich die Bereitstellung von

Informationen Uber das Internet. Ziffer 6.8 des Kodex spricht hierzu zwei

72 Zu den Organen werden auch Ehepartner, eingetragene Lebenspartner und Verwandte ersten Grades
gezahlt, siehe 8 15a Abs. 1 Satz 2 WpHG.
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Empfehlungen und eine Anregung aus. Zum einen sollen Unternehmensinformationen
auch auf der Homepage des Unternehmens veréffentlicht werden, zum anderen soll die
Internetseite Ubersichtlich gegliedert sein, da sie meist mehrere Informationsseiten
umfasst. Als Anregung nennt der Kodex die Bereitstellung von Informationen auch in
englischer Sprache. Er l&sst hierbei offen, ob sadmtliche oder nur ausgewahlte,
wesentliche Veroffentlichungen auch in englischer Sprache zur Verfligung stehen

sollen.

4.3.2.7 Rechnungslegung und Abschlussprufung
Der Bereich Rechnungslegung und Abschlussprifung beleuchtet die Dokumentation,

Bilanzierung und die Prifung von Geschaftsvorfallen.

4.3.2.7.1. Unternehmenspublizitét

Kodexziffer 7.1.1 geht auf eine Grundfunktion der handelsrechtlichen Rechnungslegung
ein  gegenlber den  Stakeholdern und dem  Kapitalmarkt ein, der
Unternehmenspublizitdt. Um die unterjdhrige Informationsversorgung sicherzustellen,
sollen Zwischenberichte vom Unternehmen erstellt werden.”®* In Satz 3 empfiehlt der
Kodex, den Konzernabschluss und die Zwischenberichte unter Beachtung international

anerkannter Rechnungslegungsstandards aufzustellen.’®

7.1.1.

»Fur die Bewertung von Immobilien sind rechtlich anerkannte
Bewertungsmethoden zu verwenden. Diese Bewertungsmethoden sowie
Anderungen hiervon sollen unter Angabe der Griunde im Anhang des
Jahresabschlusses erlautert werden. Der Geschéftsbericht oder der Anhang soll
auch den Marktwert — unter Ausschluss selbstgenutzter Immobilien des
Anlagevermgdgens — angeben sowie die zu deren Ermittlung angewandten
Bewertungsmethoden und deren etwaige Anderungen. Soweit kein Marktwert
bezogen auf die Einzelimmobilien angegeben wird, sollte eine mdglichst grof3e

Transparenz durch Angabe von allgemein gultigen (etwa DIX) regionalen

2% Hierbei folgt der Kodex den Vorschlagen der Baums-Kommission, vgl. Baums (2001), Rz. 269.
"2 Hierunter sind die International Financial Reporting Standards (IFRS) und die United States Generally
Accepted Accounting Principles (US-GAAP) zu verstehen.
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und/oder nutzungsspezifischen Clustern erreicht werden, die auf Basis der

Einzelmarktwerte ermittelt wurden.* "%

Mit der Kodexziffer 7.1.1.i unterstreicht der Kodex die Wichtigkeit von Transparenz
und Nachvollziehbarkeit bei der bilanziellen Bewertung von Immobilienvermdgen. So
sollen einerseits die angewendeten Bewertungsmethoden im Anhang erlautert werden
andererseits der Marktwert der im Umlaufvermdgen gehaltenen Immobilien beziffert
und nachvollziehbar erklart werden. Insofern greift der Kodex hier eine zentrale
Forderung guter Corporate Governance auf, ndmlich die Erhdhung von Transparenz in
Bezug auf die direkt gehaltenen Immobilienbestdnde von Unternehmen. Diese Muss-
Vorschrift wird allerdings im letzten Satz wieder eingeschréankt bzw. verwassert. Auch
wenn eine Clusterbildung auf Basis der Einzelwerte schon ein besseres Trans-
parenzniveau bedeutet, so stellt sie doch einen Kompromiss dar, der im Sinne einer
deutlich verbesserten Transparenz nicht ausreichend ist.

Durch den im Jahr 2003 verabschiedeten neuen Prifungsstandard (IDW PS 322)"%" hat
der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) die ausreichende
Qualifikation des Sachverstandigen sowie seiner Bewertungsgutachten thematisiert.
Dieser neue Standard steigert die Anforderungen an die Arbeit und die Qualifikation des
Sachverstdndigen und macht die Herausbildung eines ,.einheitlich aktzeptierten und
nachvollziehbaren Anforderungskatalogs fir die Grundstiickssachverstdndigen [...]
zwingend erforderlich*’%,

Accounting Standards’® (IAS) in Deutschland diirfte auf mittlere Sicht durch den ,true-

Auch die zunehmende Anwendung der International

and-fair-view*-Gedanken zu einer Transparenzverbesserung fihren.

Es bleibt abzuwarten wie schnell sich die Einsicht unter den deutschen
Marktteilnehmern durchsetzt, dass Transparenz der gesamten Immobilienwirtschaft
zugute kommt und die Attraktivitat der Asset-Klasse Immobilie weiter fordert.”*® Erste
Schritte durch das detailliertere Verdffentlichungsgebaren der offenen Immobilienfonds
sind getan, so dass auch der Druck auf die Ubrigen im Kapitalwettbewerb stehenden
Gesellschaftsformen zunehmen wird. Da der Immobilienbewertung eine zentrale Rolle

im gesamten Themenkomplex Corporate Governance zukommt, sollte der Kodex an

728 |nitiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 19, Ziffer 7.1.1.i.
2T\gl. IDW (2002), S. 689 f.

28 Dildei (2006), S. 28.

"2 siehe Punkt 4.2.1.2.4.

30 v/gl. Interview Weber.
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dieser Stelle um Handlungshinweise erganzt werden und eine weitere Standardisierung

der Bewertungsmethodiken angestrebt werden.”®*

4.3.2.7.2 Aufstellung und Prifung des Konzernabschlusses

Satz 1 der Kodexziffer 7.1.2 beschreibt die gesetzliche Lage, nach der der Vorstand den
Konzernabschluss aufstellt und danach unverziiglich dem Aufsichtsrat vorlegt.”** Dem
Aufsichtsrat obliegt eine eigene Prifungspflicht, er muss den Konzernabschluss
allerdings weder billigen noch feststellen. Um eine zligige Information der Stakeholder
sicherzustellen, sollen der Konzernabschluss binnen 90 Tagen nach
Geschaftsjahresende und die Zwischenberichte binnen 45 Tagen nach Ende des
jeweiligen Berichtszeitraumes ¢ffentlich zuganglich sein. Die genannten Fristen dirften
besonders fur kleinere Kapitalgesellschaften aufgrund des hohen Aufwandes in der
Regel nicht umsetzbar sein.”®® Die Baums-Kommission hatte in diesem Zusammenhang
fir eine zentrale Stelle pladiert, bei der die entsprechenden Unternehmensberichte
abrufbar sein sollten.”**

Durch das Bilanzkontrollgesetz (BilKoG) wurde im Dezember 2004 zusétzlich zu den
beiden bisher bestehenden S&ulen (Prifungspflicht durch den Aufsichtsrat und
gesetzlich vorgeschriebene Abschlussprufung) ein zweistufiges Enforcement-Verfahren
als unabhangige Bilanzkontrolle gesetzlich verankert.”*® Ziel des Enforcement-
Verfahrens  ist  es, UnregelmaRigkeiten  bei der  Aufstellung  von
Unternehmensabschliissen praventiv entgegenzuwirken und, sofern Unregelméaf3igkeiten
auftreten, diese aufzudecken und dem Kapitalmarkt mitzuteilen. Die Priifung obliegt der
privatrechtlich organisierten Deutschen Priifstelle fir Rechnungslegung (DPR).”*® Sie
wird zum einen tatig, wenn konkrete Anhaltspunkte fur einen Verstoll gegen
Rechnungslegungsvorschriften vorliegen (reaktive Prifung). Zum anderen kann sie
durch die BaFin im Falle eines konkreten Anlasses unmittelbar zur Prifung aufgefordert

werden. Daneben fuhrt die DPR im Rahmen der proaktiven Prifung

3L \/gl. Dildei (2006), S. 29.

32\/gl. §8 337 Abs. 1, 171 Abs. 1 AktG.

733 50 sollte der Zwischenbericht vom Abschlusspriifer durchgesehen werden und der Jahresabschluss
innerhalb der genannten Frist vom Abschlussprifer geprift sowie durch den Aufsichtsrat besprochen
und gepruft worden sein.

34 \/gl. Baums (2001), Rz. 271, erwéhnt sei hier auch das noch nicht existierende deutsche
Unternehmensregister, das ahnlich der von der SEC verwalteten amerikanischen Plattform EDGAR,
einen Zugriff auf alle relevanten Unternehmenspublikationen ermdglichen wirde.

35 \/gl. BGBI | 2004 vom 20. Dezember 2004, S. 3408 f.

8 Die DPR ist seit 1. Juli 2005 tatig.
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Stichprobenpriifungen durch.”®” Kooperiert ein gepriiftes Unternehmen nicht oder lehnt
es ab, einen festgestellten Fehler zu berichtigen, kann die BaFin wie bereits beschrieben

eine Prufung durch die DPR anordnen.

4.3.2.7.3 Aktienoptionsprogramme, Beteiligungsbesitz und nahe stehende Personen
Den bereits in den Ziffern 4.2.3, 4.2.4 und 5.4.5 genannten Empfehlungen hinsichtlich
der Veroffentlichung von  Vergltungskomponenten, rat der Kodex, im
Konzernabschluss konkrete Angaben zu s&mtlichen Aktienoptionsprogrammen und
ahnlichen wertpapierorientierten Anreizsystemen der Gesellschaft und somit aller
einbezogenen Mitarbeiter zu machen.

Beim Beteiligungsbesitz stellt der Kodex auf die wirtschaftliche und strategische
Bedeutung der einzelnen Beteiligung fur das Unternehmen und nicht wie das HGB auf
die absolute Héhe der Beteiligung ab.’®

Ziffer 7.1.5 nimmt Bezug auf Beziehungen der Gesellschaft zu Aktiondren, die im
Sinne der anwendbaren Rechnungslegungsvorschriften als nahe stehende Personen zu
qualifizieren sind.”® Hierunter verstehen beide Rechnungslegungsstandards Personen
(einschliellich juristischer Personen), die zum einen die Gesellschaft alleine oder
gemeinsam mit einem anderen kontrollieren (z.B. Aufsichtsrat) zum anderen von ihr
kontrolliert werden (z.B. Vorstand) oder die auf andere Weise einen maligeblichen

Einfluss auf die Gesellschaft austiben kdnnen.

4.3.2.7.4  Abschlussprifung

Das Kodexkapitel 7.2 adressiert die aus internationaler Sicht -eingeschrénkte
Unabhangigkeit des Abschlusspriifers.”* Durch die Kodexempfehlung, vor Auswahl
des Abschlussprifers die Offenlegung der beruflichen, finanziellen oder sonstigen

Beziehungen zu vereinbaren, kommt der Kodex dem Wunsch internationaler Anleger

37 Hier sei angemerkt, dass die Unternehmen nicht zu einer Kooperation mit der DPR verpflichtet sind,
sondern der Gesetzgeber hier auf die Selbstregulierungskraft der Wirtschaft gesetzt hat.

38 \/gl. § 313 Abs. 2 Nr. 4 HGB.

"% Siehe Fn. 725.

0 Hier sei auf das Abschlusspriiferaufsichtsgesetz (APAG) hingewiesen, das am 1. Januar 2005 in Kraft
trat. Es schreibt die Einrichtung einer Abschlusspriferausfichtskommission (APAK) vor, die den
Berufsstand der Wirtschaftspriifer unter eine berufsstandsunabhéngige Aufsicht stellt. Die APAK ist
mit berufsunabhénhigen Personen besetzt und hat die ¢ffentliche und fachbezogene Aufsicht ber die
Wirtschaftspriferkammer inne. Desweiteren soll die APAK Peer Reviews (externe Qualitéts-
kontrollen), Berufszugang (Prifung, Bestellung, Anerkennung und Registrierung) sowie
DisziplinarmaBnahmen beaufsichtigen. Gegenuber der Wirtschaftspriiferkammer hat die APAK ein
Letztentscheidungsrecht, vgl. BGBI | 2004 vom 31. Dezember 2004, S. 3846 f.
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nach einer effizienteren Abschlussprufung nach. Dies ist wesentlich, da nur durch eine
unabhéngige Abschlussprifung ein zuverldssiges Rechnungslegungswerk erarbeitet
werden kann und somit eine belastbare Grundlage fur Anleger vorhanden ist.

Als problematisch flr die Unabhéngigkeit der Abschlussprifer erweist sich die immer
umfassendere  Palette an  Prufungs- und Dienstleistungsangeboten  vieler
Wirtschaftsprufungsgesellschaften. Enge Beratungsbeziehungen bergen die Gefahr, dass
der Prifer aufgrund des gewonnenen Vertrauensverhaltnisses zum Vorstand nicht so
intensiv und nachhaltig prufen kdnnte, wie er es im Normalfall tun sollte. Dies konnte
ebenfalls eintreten, wenn friihere Beraterempfehlungen derselben Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft jetzt im Rahmen der Abschlussprifung zu bewerten sind. Eine effiziente
Kontrolle kann somit nur durch eine hinreichende Distanz des Abschlusspriifers zum zu
priifenden Unternehmen erreicht werden.”** Um die im Rahmen der Generalklausel des
8 319 Abs. 2 HGB zuléssige Beratung und Prifung zu kléren, hat der Gesetzgeber
einzelne Tatbestdnde mit dem BilReG grundsétzlich ausgeschlossen. Absolute
Ausschlussgrinde sind demnach die Mitwirkung an der Buchfiihrung, der Aufstellung
des zu prifenden Jahresabschlusses oder der Durchfuhrung der internen Revision sowie
die Erbringung von Unternehmensleistungen- oder Finanzdienstleistungen sowie
eigenstandigen versicherungsmathematischen Bewertungsleistungen. Der Prufer ist
ebenfalls von der Priifung ausgeschlossen, wenn er mal3geblich an der Herleitung des zu
priifenden Sachverhalts beteiligt war.*? Die Tatigkeit des Abschlusspriifers unterliegt
nach dem BilReG weiteren Beschrankungen. Danach ist ein Wirtschaftspriifer von der
Abschlusspriifung ausgeschlossen, wenn die Besorgnis der Befangenheit besteht z.B. in
Form von Beziehungen personlicher, finanzieller oder geschaftlicher Art.”

Verboten ist die Priifung von Unternehmen, mit denen (oder mit deren verbundenen
Unternehmen) der Abschlussprifer in den letzten funf Jahren mehr als 15 Prozent seiner

Gesamteinnahmen erzielt hat.”**

™ Ein generelles Beratungsverbot aufgrund z.B. einer eingeschrankten Unabhangigkeit ist weder im
KonTraG noch im Kodex vorgesehen. Stattdessen fordert der Kodex nur eine Unabhéngigkeits-
erklarung des Abschlussprifers und einer Informationsvereinbarung in Satz 2 der Ziffer 7.2.1, vgl.
Baums (2001), Rz. 304.

“2\/gl. § 319 Abs. 2 HGB.

3 \/gl. § 319 Abs. 2 HGB.

" \vgl. § 319 Abs. 2 Nr. 8 HGB. Die frilhere Regelung schloss Priifer aus, die in den letzten Jahren mehr
als 30% der Gesamteinnahmen aus der Prufung und Beratung der zu prifenden Kapitalgesellschaft
sowie von Unternehmen, an denen die zu prifende Kapitalgesellschaft mit mehr als 20% beteiligt ist,
bezogen hatten.
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Weitere MaRnahmen zur Sicherung der Unabhéngigkeit bestehen in der internen
Rotation des Wirtschaftsprifers. So ist ein Wirtschaftsprifer, der schon mehr als sieben
Mal den Bestatigungsvermerk unterzeichnet hat, zur internen Rotation verpflichtet.”
Weber weist darauf hin, dass mehr als die interne Rotation eine externe Rotation, also
der regelmélRige Wechsel der Prifungsgesellschaft, groRere Transparenz und erhebliche
Entspannung beim Thema Priifung eigener Beratungsleistungen bringen kénnte.”*® Eine
breite und gezielte Lobbyarbeit der grofRen Wirtschaftspriifungsgesellschaften, aber
wohl auch die Abneigung der Unternehmen, ihre ,,bewéhrte* Priifungsgesellschaft zu
wechseln, scheint diese wiinschenswerte Praxis jedoch dauerhaft zu unterbinden.’’

Vor diesem Hintergrund empfiehlt der Kodex in Ziffer 7.2.1 die Abgabe einer
Unabhangigkeitserklarung der vorgesehenen Wirtschaftsprifungsgesellschaft sowie den

Abschluss einer die gesetzlichen Regeln ergédnzenden Informationsvereinbarung.

4.3.2.7.5 Prifungsauftrag und Honorarverteilung

Im  Prifungsauftrag  zwischen  Aufsichtsrat und  Abschlussprifer — werden
Priifungsschwerpunkte festgelegt und die Vergiitung des Abschlusspriifers geregelt.”
Im Rahmen der zeitnahen Veroffentlichung des Jahresabschlusses (90 Tage nach
Geschéftsjahresende) sollte bereits im Prifungsauftrag ein Abgabetermin fur den
Prifungsbericht festgelegt werden.

Ziffer 7.2.2.1i modifiziert die urspringliche Ziffer 7.2.2, indem nicht nur darauf
verwiesen wird, dass der Aufsichtsrat den Prifungsauftrag erteilt, sondern auch bei
einer wirtschaftlichen Abhangigkeit des Wirtschaftsprifers von der zu prufenden
Unternehmung, der Aufsichtsrat dieser Mandatierung zustimmen muss. Hintergrund ist
hier, dass Wirtschaftsprifungsgesellschaften einen Grofteil ihrer Umsdtze aus

Beratungsleistungen erwirtschaften.’*

7.2.2.i
»vertrage mit Abschlussprifern Uber zusatzliche Beratungsleistungen bei

Immobiliengesellschaften sollen dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorgelegt

™ \gl. § 319 Abs. 3 Nr. 6 HGB. Der Gesetzgeber in diesem Zusammenhang die Externe Rotation, also
die Pflicht zum Wechsel der Wirtschaftspriifunggesellschaft nicht zur Pflicht gemacht.

" vgl. Interview Weber.

T vgl. Interview Weber.

8 Mangels einer anwendbaren Gebiihrenordnung und der unterschiedlichen Vergiitungssétze der WP-
Gesellschaften ist eine Honorarvereinbarung zweckmagig.

™ \/gl. Interview Weber.
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werden, soweit die kumulierten Honorare hieraus 50% der Vergutung fur die
jahrliche  Abschlussprifung Ubersteigen. 8§ 114 AktG gilt insoweit

entsprechend.*"*°

Wichtig ist hierbei, dass es sich um zuséatzliche Beratungsleistungen handelt, also nicht
die gesetzlich vorgeschriebene Prifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses
sowie des Lageberichts. Die in Kapitel 4.3.2.7.4 beschriebene Gefahr der
»Selbstprifung® durch den Wirtschaftsprifer von durch die eigene Prifungsgesellschaft
erbrachten Beratungsleistungen wird mit dieser Vergutungsschwelle aufgenommen.
Eine Senkung der 50%-Schwelle ware im Sinne einer verbesserten Corporate
Governance wunschenswert. Es muss also ,,im Einzelnen dargelegt werden, welche

751

Aufgaben [...] der Wirtschaftspriufer zu welchem Honorar wahr“™“[nimmt]. Der

Aufsichtsrat hat dieses dann im Einzelfall zu genehmigen.

4.3.2.7.6 Offenlegungsvereinbarung und Teilnahmepflicht

Die gesetzliche Redepflicht des Abschlussprifers wird in Kodexziffer 7.2.3
aufgenommen.”? Sie empfiehlt einen intensiven Austausch von Abschlusspriifer und
Aufsichtsrat Uber die im Rahmen der Abschlussprifung gewonnenen Erkenntnisse
sowie die im Vorhinein festgelegten Prufungsschwerpunkte. So hat der Abschlusspriifer
den Aufsichtsrat tiber alle fiir seine Uberwachungs- und Priifungsaufgaben wesentlichen
berichtspflichtigen Tatsachen zu informieren. Das Ziel ist eine verbesserte
Informationsversorgung des Aufsichtsrates. Dartiber hinaus empfiehlt der Kodex, die
Informationspflichten zu erweitern und auf alle bei der Durchfiihrung der gesetzlichen
Abschlussprifung  festgestellten  Tatsachen, die eine  Unrichtigkeit  der
Entsprechenserklarung ergeben, auszuweiten. Die Empfehlungen von Ziffer 7.2.3
werden durch eine gesonderte Offenlegungsvereinbarung zwischen der Gesellschaft
(vertreten durch den Aufsichtsrat) und dem Abschlusspriifer umgesetzt.

Die in Ziffer 7.2.4 betonte Teilnahmepflicht des verantwortlichen Prifungsleiters des
Abschlussprifers gilt fir Beratungen des Gesamtaufsichtsrates und ggf. fir

"% Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (2005), S. 20, Ziffer 7.2.2.i.

! Interview Weber.

72 Die Redepflicht greift, wenn im Rahmen der Abschlusspriifung Tatsachen festgestellt werden, die den
Bestand der Gesellschaft gefahrden, ihre Entwicklung wesentlich beeintréchtigen konnen oder
schwerwiegende VerstoBe von gesetzlichen Vertretern oder Arbeitnehmern darstellen, siehe § 321
Abs. 1 Satz 3 HGB.
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vorbereitende Sitzungen des Prifungsausschusses im Rahmen des Jahres- und

Konzernabschlusses.

4.3.3 Fazit

Die durch gesetzliche Anderungen (KonTraG, TransPuG und Kodex) intensivierte
Diskussion zur Corporate Governance hat in den letzten Jahren zu einer deutlichen
Verscharfung der Vorschriften fir den Vorstand und den Aufsichtsrat gefiihrt. Auch
wenn die Anregungen und Empfehlungen des Kodex nicht verbindlich sind, kommt
ihnen durch die Entsprechenserkldrung nach 8 161 AktG der Status eines ,,Quasi-
Gesetzes” zu. Empirische Untersuchungen unter den groRen deutschen borsennotierten
Unternehmen weisen ein beachtliches Mall an Akzeptanz und Veranderungsbereitschaft
in Bezug auf die Unternehmensfiihrung bei diesen Unternehmen auf.”*
Reformenbedarf besteht allerdings nach wie vor in Fragen der Mitbestimmung,
insbesondere bei groReren paritatisch besetzten Aufsichtsraten. ,,Die paritatische
Mitbestimmung fuhrt gerade in international tatigen Unternehmen zu Friktionen,
welche die Uberwachungseffizienz des Aufsichtsrats gravierend beeintrachtigen.“’>*
Der von der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
angepasste Kodex spezifiziert die im Cromme-Kodex genannten Empfehlungen und
Anregungen und leistet somit einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Corporate

Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft.

4.4  Zusammenfassung

Schon die Bezeichnung der verschiedenen Inititiativen zur Anpassung und zeitgemafen
Ausgestaltung der gesetzlichen Rahmenbedingungen verdeutlicht den Wandel von der
staatlich ordnenden Sicht auf die Unternehmen hin zur Schaffung von Bedingungen zur
besseren Selbstorganisation der Unternehmen sowie zur Starkung der Balance zwischen
den verschiedenen Einflussgruppen. Galt das Interesse des Gesetzgebers zuvor
besonders den Rechtsformen (z.B. Aktiengesellschaft, GmbH) oder den Rechten der
Arbeitnehmer (z.B. Mitbestimmung), so verschob es sich parallel zur den

Verschiebungen an den Kapitalmarkten zunehmend in Richtung der Anleger. Kontrolle

>3 Durch die zunehmende gesetzliche Festschreibung und Verpflichtung von Verhaltensempfehlungen
des Kodex durch den Gesetzgeber (siehe z.B. VorstOG) wird der urspriinglich auf Flexibilitat
ausgelegte Kodex allerdings auch zunehmend eingeengt und kdnnte damit langfristig seine
Berechtigung verlieren.

> \Jon Werder (2004), S. 6.
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und  Transparenz  (KonTraG), Transparenz und Publizitdt (TransPuG),
Unternehmensintegritdit und Anfechtung (UMAG) sind wesentliche Ziele der
vergangenen 10 Jahre. Durch die konsequente Umsetzung des 10-Punkte Programms
zur Starkung der Unternehmensintegritdt und des Anlegerschutzes vom Febraur 2003
hat der Gesetzgeber neben dem UMAG mit zahlreichen ,,kleineren” Gesetzen wie dem
Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG), Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG),
Bilanzkontrollgesetz (BilKoG), Abschlusspriferaufsichtsgesetz (APAG) und dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz  (AnSVG) nachhaltig zur Verbesserung der
Corporate Governance und einer klareren Auslegung bestehender Gesetze beigetragen.
Parallel zieht sich durch viele Gesetzesinitiativen auf nationaler und internationaler
Ebene das Bestreben, nicht mehr detaillierte Sachverhalte festzulegen, sondern nur noch
rechtliche Handlungsrahmen zu schaffen, die von den Handelnden bedarfsgerecht
ausgefullt werden konnen. Damit wird Raum gegeben nicht nur fiir Anpassungen an
internationale Entwicklungen, sondern dies erlaubt auch einfache, periodische
Anpassungen der von den Marktpartnern, Branchen, Unternehmensverbanden
erarbeiteten Standards. Diese Standards stellen sozusagen ein von den Betroffenen
selbst erstelltes Normenwerk dar, das den ,,Stand der Technik® charakterisiert und das
als MaRstab fur unternehmerisches Handeln und die sich hierauf beziehende
Rechtsprechung dienen kann. Die so zugelassene Flexibilitat haben auch die
Immobilienunternehmen genutzt und basierend auf den Regeln fir die Gesamtwirtschaft
(Cromme-Kodex) ein Regelwerk erstellt und verabschiedet, das die spezifischen
Gegebenheiten und Anforderungen der Immobilienwirtschaft abbildet. Dieser
,Corporate Governance Kodex fur die deutsche Immobilienwirtschaft” ist fur die
borsennotierten Aktiengesellschaften Basis flr die Selbstverpflichtungserklarung nach §
161 AktG und fir die Mitglieder der ,,Initiative Corporate Governance der deutschen
Immobilienwirtschaft eine als bindend erklarte VVorgabe. Ein Grofteil der in diesem
Verband zusammengefassten Firmen bestétigen in ihren Geschéftsberichten, dass sie
den in diesem Kodex zusammengestellten Regeln entsprechend handeln.

Damit hat der ,Kodex* zwar keine direkte Rechtskraft, er kann jedoch als eine Art
vorgefertigtes Rechtsgutachten aufgefasst werden, an dem potenzielle Kapitalgeber sich
orientieren konnen und anhand dessen im Streitfall das Verhalten der Parteien bewertet
werden kann.

Damit liegt auch fur die Immobilienwirtschaft eine spezifische Zusammenstellung der

in dieser Branche fir richtig und angemessen gehaltenen Regeln und VVorgaben vor. Auf
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diese Basis bezieht sich die vorliegende Untersuchung des tatsachlichen Standes der
Corporate Governance Praxis deutscher Immobilienkapitalgesellschaften. Die hierfir im
Sommer 2003 durchgefihrte Erhebung muss beriicksichtigen, dass der hier
beschriebene Prozess innerhalb weniger Jahre’® durchlaufen wurde und dass zum
Zeitpunkt dieser Untersuchung die Meinungsbildung sich noch Uberwiegend am
ubergeordneten Cromme-Kodex orientierte. Die Unterschiede zwischen Cromme-
Kodex und dem Immobilien-Kodex sind fir das in dieser Standortbestimmung

angelegte Raster unerheblich.

7> Sjehe chronologische Auflistung der verabschiedeten Gesetze, Kodices und Grundsatze zum Zeitpunkt
der empirischen Untersuchung: KonTraG (Mai 1998), Cromme-Kodex (Februar 2002 und Mai 2003),
TransPuG (Juli 2002), Grundsatze ordnungsgemalier und lauterer Geschéftsfiihrung der Immobilien-
wirtschaft (Ende 2002), Corporate Governance Kodex fiir die deutsche Immobilienwirtschaft
(September 2003) und UMAG (November 2005).
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5 Empirische Untersuchung zur Corporate Governance bei deutschen
Immobilienkapitalgesellschaften

Die vorausgegangenen Ausfihrungen haben gezeigt, dass Corporate Governance auf
viele Aspekte der unternehmerischen Tatigkeit Einfluss nimmt und erst durch das
unternehmerische Handeln ihre firmenspezifische Auspragung findet. Um einen
Uberblick zu erhalten iber die schon erreichte Ubereinstimmung zwischen den
theoretischen Anséatzen, den juristischen und institutionellen Rahmenbedingungen fir
Corporate  Governance in  Deutschland und der  Praxis  deutscher
Immobilienkapitalgesellschaften, wurde eine kritische Analyse der Corporate

Governance Realitét in diesen Unternehmen durchgefiihrt.”®

5.1  Zielsetzung der empirischen Untersuchung

Diese Analyse soll nicht nur eine aktuelle Standortbestimmung der Umsetzung liefern,
sondern auch Ansatzpunkt fir das Erkennen wesentlicher Defizite und die
Formulierung von Vorschlégen zum weiteren Vorgehen sein. Zum Zeitpunkt der
Erstellung dieser Untersuchung lagen, soweit dem Verfasser bekannt, keine empirischen
Untersuchungen zu diesem immobilienspezifischen Thema flr den deutschsprachigen
Raum vor. Die Datenlage sollte daher durch eine eigene empirische Untersuchung

verbessert werden.

5.1.1 Auswahl der Stichprobe

Um zuverlassige Erkenntnisse Uber die Corporate Governance in der deutschen
Immobilienwirtschaft zu gewinnen, wurde eine direkte Befragung relevanter
Marktteilnehmer durchgefiihrt. Vor dem Hintergrund der aktiv gefiihrten Diskussion um
Corporate Governance in Deutschland war es Ziel dieser empirischen Erhebung,
Erkenntnisse Uber den Ist-Zustand der Corporate Governance von deutschen
Immobilienkapitalgesellschaften zu erhalten. Die durch den Corporate Governance
Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft und die Initiative Corporate Governance der
deutschen Immobilienwirtschaft angestoRenen Reformen und Verbesserungsvorschlage

sollten durch empirische Ergebnisse auf den Grad ihrer Umsetzung hin uberprift und

8 \/gl. Szyperski (1974), S. 682.



Seite 158

ggf. weiterer Handlungsbedarf beschrieben werden. Es sollte zudem geprift werden, ob
sich im Aktivitatsniveau und Verhalten der Kapitalgesellschaften Muster erkennen
lassen, die auf unterschiedliche VVorgehensweisen hindeuten. Dabei wurde, wegen der
teilweise schlechten Datenlage, kein starres und explizit ausformuliertes

7

Hypothesensystem™’ erarbeitet, sondern, im Rahmen der empirischen Analyse, ein

38 \Jermutete

exploratives VVorgehen bei der Suche nach Verhaltensstrukturen gewdhlt.
Zusammenhange lassen sich durch Analyse und Auseinandersetzung mit den erhobenen
Daten zu Erklarungsmustern und ggf. auch zu konkreten Schlussfolgerungen
verdichten. Dies ist angesichts der Aktualitdt des Themas und dessen Vielgestaltigkeit
eine sinnvolle VVorgehensweise. "™

Der Vorteil schriftlicher Befragungen besteht darin, dass die befragten Personen den
Fragebogen ohne Zeitdruck und unter Zuhilfenahme verschiedener interner
Informationsquellen ausfiillen kénnen.”® Die Anonymitat der befragten Person bleibt,
anders als bei einem personlichen Interview, das im Anhang veroffentlicht wirde,
gewahrt. Dies erscheint angemessen bei einem fiir das befragte Unternehmen und die
befragte Person in wesentlichen Teilen sensiblen Themenkreis.

Ein Nachteil der schriftlichen Befragung liegt jedoch darin, dass mit ihr komplexe
Sachverhalte nur begrenzt abgefragt werden koénnen, was zur Vereinfachung und
Standardisierung zwingt. Je komplexer die Sachverhalte, desto herausfordernder und
langer wird der Fragebogen und umso groRer werden auch die

! Dadurch koénnen zum einen die

Interpretationsmoglichkeiten der Befragten.”
Ricklaufquote und zum anderen auch der Aussagegehalt der Auswertung und der so
erhaltenen empirischen Ergebnisse negativ beeinflusst werden.

Wo moglich und aufgrund der rticklaufenden Fragebogen sinnvoll durchfihrbar, wurde
versucht, die Auswertung nach verschiedenen immobilienwirtschaftlichen Teilbranchen
zu gliedern. Diese erweiterte Interpretationsmaoglichkeit wurde in der Festlegung und

Strukturierung des Fragebogens grundsatzlich angelegt.

*7 Dieses wird von der kritisch-rationalen Sozialforschung normalerweise im Vorfeld einer empirischen
Untersuchung verlangt. Zu Hypothesensystemen in der empirischen Sozialforschung, vgl. Kirsch
(1981), S. 193.

758 Zu explorativen Untersuchungsmethoden vgl. Béhler (1992), S. 30 f.; Bortz/Déring (2002), S. 49 f.;
Zu deskriptiven Untersuchungen vgl. Bohler (1992), S. 31 f.

9 v/gl. Bortz/Déring (2002), S. 217 f.

780 7u standardisierten Befragungsmethoden vgl. Miiller-Béling (1992), Sp. 1491 f.; Toutenburg (2000),
S. 8 f,; Bortz/Déring (2002), S. 218 f.

781 Ergo auch die Wahrscheinlichkeit, dass der Befragte Fragen falsch oder nicht versteht.
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Die Immobilienbranche ist eine sehr heterogene Branche mit vielen in GroRe, Art und
Umfang unterschiedlichen Unternehmen, die mittel- und unmittelbar mit dem Asset
Immobilie befasst sind. Deshalb hat in diesem Bereich eine starke Spezialisierung
stattgefunden, wodurch sich die Stichprobenauswahl jedoch schwierig gestaltet. Ein
aussagekraftiges Bild entsteht bei den betrachteten deutschen Immobilienkapital-
gesellschaften, wenn der Gedanke des Immobilienlebenszyklus’®* aufgegriffen und die
dort eingebundenen Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen werden.

Um die Relevanz der Aussage zu steigern und auch unter dem Aufwand-Erkenntnis-
Aspekt wurden nur marktbedeutende Immobilienunternehmen in die Stichprobe
aufgenommen. Das Merkmal Marktbedeutung wurde von der Rolle eines Unternehmens
als Aussteller bzw. Mitaussteller’®® auf der Immobilienmesse ExpoReal ®* im Oktober
2003 in Minchen abhangig gemacht.”®® Diese groRte und fir den deutschen Markt
reprasentative Messe vereint alle wesentlichen Firmen auf dem deutschen
Immobilienmarkt. Zur Erreichung der relevanten Zielgruppe wurde daher eine bewusste
Stichprobenauswahl mit Hilfe des Cut-off-Auswahlverfahrens’® generiert, bei der Teile
der Kategorisierung™ der ExpoReal in Bezug auf die verschiedenen
Immobilienunternehmen Gbernommen und Unternehmen aus den folgenden Bereichen

als Grundgesamtheit ausgewahlt: "®®

e Immobilienentwicklung

¢ Immobilienfinanzierung

762 Eine Einfuhrung in das Thema Lebenszyklus von Immobilien ist bei Isenhdfer/\Vath (2000), S. 141f.
zu finden.

763 Aufgrund der hohen Messestandgebiihren teilen sich viele Unternehmen oft einen Messestand bzw.
gehen Kooperationen mit anderen Ausstellern ein. Diese Unternehmen seien im Folgenden als
Mitaussteller bezeichnet.

"®4 Die 1997 zum ersten Mal veranstaltete EXPO REAL (Internationale Fachmesse fiir Gewerbe-
immobilien) hat sich inzwischen neben der MIPIM in Cannes zu der europdischen Immobilienfach-
messe entwickelt. So prasentierten sich auf der EXPO REAL 2003 rund 1300 Aussteller (davon 253
internationale Aussteller). Uber 16000 Fachbesucher (davon 2272 internationale Fachbesucher)
nahmen an der drei-t4gigen Messe teil, vgl. Messe Miinchen (2004), S. 6 f.

"% Die Informationen zur Teilnahme der einzelnen Immobilienunternehmen an der EXPO REAL wurden
dem Messekatalog entnommen, vgl. Messe Miinchen (2003).

786 Zur Cut-off-Methode im Allgemeinen vgl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2001), S. 54 f.; zu Vor- und
Nachteilen der Cut-off-Methode vgl. Weis/Steinmetz (2002), S. 56.

67 \/gl. Messe Miinchen (2003), S. 193 f.

%8 Die in der Kategorisierung der EXPO REAL ebenfalls aufgefiihrten Unterbranchen: Immobilien-
beratung, Vermittlung, Informationstechnologie, Immobilien-Kommunikation, Wirtschaftsregionen
und Stadte, Architektur- und Planungsburos, Ingenieurgesellschaften, Aus- und Weiterbildung,
Forschung, Verbande sowie Gewerbliche Nutzer wurden aufgrund ihrer Kleinteiligkeit (oft kleine
Unternehmen mit geringem Mitarbeiterstamm) und Rechtsform (h&ufig Personengesellschaften) nicht
weiter betrachtet.
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e Immobilien-Management

e Immobilieninvestition

e Corporate Real Estate

¢ Projektmanagement/Projektsteuerung

e Facilities-Management

Von den auf der EXPO REAL 2003 gemeldeten Ausstellern (N=1279) blieben nach
Abzug der auslandischen Aussteller (N=253), der nicht betrachteten Kategorien
(N=397)"%°, der Personengesellschaften (N=62) und der Doppelnennungen (N=244)""°
insgesamt 323 Unternehmen als Grundgesamtheit tbrig.

Diese so ausgewahlten 323 Unternehmen wurden in acht immobilienwirtschaftliche

Unterbranchen gegliedert, die den folgenden Riicklauf aufwiesen’’*:

o Kapitalanlagegesellschaften (n= 14; Ricklauf von 88%),
e Finanzholdings (n=6; Ricklauf von 25%),

e Finanzdienstleister (n=12; Rucklauf von 24%),

e Facilities Manager (n=5; Ricklauf von 13%),

e Developer (n=8; Riicklauf von 12%),

e Wohnungswirtschaft (n=11; Ricklauf von 39%),

e Property Companies (n=6; Ricklauf von 38%),

e Non-Property Companies (n=6; Rucklauf von 19%)

e Bauunternehmen (n=3; Ricklauf von 6%)

Als Ansprechpartner in den jeweiligen Unternehmen wurde der Vorstandsvorsitzende
respektive Vorstand fur die Rechtsform der AG und der Geschéftsfuhrer fur die
Rechtsform der GmbH gewdhlt. Der Versand der Fragebdgen samt Begleitschreiben

erfolgte Ende Juli 2003. Waren die Fragebdgen bis Anfang September 2003 nicht

%9 siehe Fn. 764.

7% \/iele Unternehmen bieten mehrere Dienstleistungen/Teile der immobilienwirtschaftlichen Wert-
schopfungskette an, so dass sie in mehreren Kategorien des Messekatalogs der EXPO REAL gelistet
sind.

"t Wurde im Unternehmensspezifischen Teil des Fragebogens von den befragten Unternehmen Angaben
gemacht, die darauf hindeuteten, dass sich das befragte Unternehmen in einer anderen als vom
Verfasser eingeteilten Unterbranche sah, so wurde das Unternehmen gemal seiner Fragebogenantwort
umgruppiert.
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eingegangen, wurden die Teilnehmer zusétzlich telefonisch kontaktiert. Die Befragung
wurde Mitte September 2003 abgeschlossen.

Insgesamt konnten 71 Fragebdgen (22% Ricklauf) in die Auswertung aufgenommen
werden, wobei die Unterbranche Bauunternehmen aufgrund des geringen Rucklaufs
nicht als eigene Branche ausgewertet wurde.””?

Von den 71 Unternehmen waren 37 in der Rechtsform der AG (davon 19 borsen-
notierte und 18 nicht-bdrsennotierte AGs) und 34 in der Rechtsform der GmbH.

In den Mitarbeiterzahlen spiegelt sich die Heterogenitat der Immobilienbranche wider.
Ein Drittel der befragten Unternehmen hat weniger als 50 Mitarbeiter. Hier handelt es
sich Uberwiegend um Unternehmen der Teilbranchen Finanzholding und Developer. Die
Gruppe mit 100 bis 299 Mitarbeitern, die 31% des Rucklaufs ausmacht, wird von den
Kapitalanlagegesellschaften dominiert. Das obere Viertel (300 und mehr Mitarbeiter)
besteht hauptsachlich aus Unternehmen der Teilbranche Finanzdienstleister, zu denen

Hypothekenbanken und Leasinggesellschaften zahlen, sowie Property Companies.

Mitarbeiterzahl Bilanzsumme
immobilienwirtschaftlicher Projekt

13% 500 und mehr

31% grolier als
11% 300 bis 499 25Mrd. €
31% 100 bis 299 kleiner gleich

25% 2,5Mrd. €
10% 50 bis 99 _ _

20% kleiner gleich

500 Mio. €

24% 10 bis 49

23% kleiner gleich
10% 1 bis 9 100 Mio. €

n=70 n=55

Abbildung 4: Zusammensetzung der Stichprobe

"2 Die Ergebnisse der drei Fragebdgen der Teilbranche Bauunternehmen flieRen aber in die Darstellung
der Ergebnisse der Gesamtstichprobe ein.
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Eine Analyse der vier gebildeten Gruppen bezogen auf die Bilanzsumme zeigt, dass
dem unteren Quartil hauptsachlich Unternehmen der Teilbranchen Developer und FM
angehoren. Das zweite Quartil (Bilanzsumme bis 500 Mio. Euro) ist sehr heterogen.
Hier lasst sich keine brauchbare Aussage Uber typische einzelne Teilbranchen machen.
Im dritten Quartil finden sich mehrere bdrsennotierte Property Companies und einige
Kapitalanlagegesellschaften. Das vierte Quartil wird von der Teilbranche der
Finanzdienstleister, hier insbesondere den Hypothekenbanken und der Gruppe der

Kapitalanlagegesellschaften, dominiert.

5.1.2 Erhebungsart und Aufbau des Fragebogens

™ \wurde die Alternative der schriftlichen,

Bedingt durch die Zielsetzung der Arbeit
postalischen Befragung mittels standardisiertem Fragebogen gewahlt.”* Die
Immobilienkapitalgesellschaften wurden entsprechend ihrer Rechtsform (GmbH oder
AG) nach verschiedenen Aspekten der Corporate Governance befragt.
Dementsprechend wurden zwei symmetrische Fragebdgen’”> entworfen, die sich am
Corporate Governance Kodex der deutschen Immobilienwirtschaft orientierten.””

Beide Fragebdgen bestehen aus drei Teilen, wobei im ersten Teil allgemeine
Unternehmensinformationen abgefragt werden. Der zweite Teil befasst sich mit
allgemeinen, rechtsformunabhangigen Fragen zur Corporate Governance, zum
Risikomanagement, zur Ethik, zum Immobilienvermdgen, zur Rechnungslegung und
Wirtschaftsprifung und zu Investors Relations bei Immobilienkapitalgesellschaften.
Der dritte Teil umfasst rechtsformspezifische Fragen zur Corporate Governance bei den
Unternehmensorganen. Dieser Aufbau ermdglicht einen Vergleich der Ergebnisse
innerhalb sowie zwischen den verschiedenen Gruppen.

Bei der Skalierung der Antworten wurden drei- bis flnfstufige nominal- und
metrischskalierte Ratingskalen verwendet.””” Diese einmalige schriftliche Befragung

erfolgte bis auf den unternehmensspezifischen Informationsteil mit geschlossenen

7 Siehe Kapitel 1.2.

™ Zur Eignung der schriftlichen Befragung vgl. Atteslander (1985), S. 115. Zur Vorgehensweise und
inhaltlichen Gestaltung von Fragebogenerhebungen vgl. Atteslander (1985), S. 117 f.; Kromrey
(1986), S. 203 f.; Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2001), S. 98 f. und Bortz/Déring (2002), S. 180 f.
Zum Vergleich alternativer Erhebungsinstrumente vgl. Kromrey (1986), S. 216 f.

> Dige beiden Fragebdgen sind im Anhang zu finden.

’7® Siehe Kapitel 4.3.

" Die Wahl der Ratingskala bestimmt das statistische Auswertungsverfahren, vgl. Miiller-Béling/Klandt
(1996), S. 22.
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Fragen.””® Um die Verstandlichkeit und Eindeutigkeit der Fragen im Vorfeld zu
tiberpriifen, wurde ein Pre-Test mit funf Praktikern durchgefiihrt.””

Um einen besseren Ricklauf zu erreichen, wurden die Frageb6gen mit einem
personlichen Anschreiben des Lehrstuhlinhabers Prof. Dr. Karl-Werner Schulte an den
Vorstand bzw. die Geschaftsfiihrung der jeweiligen Kapitalgesellschaft versandt und auf

eine moglichst einfache technische Handhabung der Ricksendung geachtet.

5.1.3 Methodik der Auswertung der Antworten

Die Auswertung der Antworten von sehr verschiedenen Unternehmen (z.B. AG, GmbH,
Dienstleister, Bestandshalter) auf die im Corporate Governance Kodex der deutschen
Immobilienwirtschaft angesprochenen, breit gefacherten Sachverhalte stellt eine

aullerordentlich komplexe Aufgabe dar, da

e die Gesamtsicht aller Firmen
e die Sichten der unterschiedlichen Teilbranchen

e die Sichten der unterschiedlichen Unternehmensformen

einerseits ausreichend spezifisch und fair bewertet werden sollen. Andererseits sollte
auch das Potenzial von Fragen genutzt werden, die bewusst eingebaut wurden, um
Antworten aus unterschiedlichen Blickwinkeln zu provozieren (z.B. ,Welche
immobilienwirtschaftlichen Informationen sind lhrer Meinung nach fir eine gute
Corporate Goverance in der Immobilienwirtschaft wichtig?* bzw. ,,Wie detailliert
veroffentlicht Thr Unternehmen Informationen zu folgenden Sachverhalten?). An den
jeweiligen Antworten sollten Unterschiede zwischen theoretischer Einsicht und
praktischer Umsetzung deutlich werden.

Um das Potenzial der Umfrage moglichst umfassend auszuloten, aber nicht in einer Flut
von Detailbetrachtungen und feinsten Differenzierung zu ertrinken, wurden die

vorliegenden Antworten in einem abgestuften Prozess ausgewertet:

e Zundachst wurden die Antworten auf ausgewéhlte Einzelfragen gesamthaft und
nach Teilbranchen analysiert (Punkt 5.2.1)

778 Zur Vorteilhaftigkeit geschlossener Fragen siehe Atteslander (1985), S. 127.
77 Zu Pre-Tests vgl. Jasny (1999), S. 1063; Bortz/Déring (2002), S. 331 f.
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Dann wurden einzelne zusammengehdrige Themenkomplexe (Dimensionen)
beschrieben und diese zun&chst fur alle Firmen und dann fir die Teilbranchen
und Rechtformen betrachtet (Punkt 5.2.2)

SchlieRlich wurden Indikatorfragen ausgewéhlt, die gesamthaft die ,,CG-Reife*
eines Unternehmens kennzeichnen sollen. Die Auswertung der Antworten auf
diese Indikatorfragen wurde zunéchst ebenfalls fur alle Firmen durchgefuhrt.
Diese Gesamtauswertung wurde dann zu einem Ranking genutzt, das eine
Gruppe von ,,Frontrunnern® (Tops) identifiziert, deren CG-Praxis im Vergleich
zur mittleren Lage der Branche fortgeschritten ist. Eine Gruppe von
»Schlusslichtern“  (Dogs), soll analog weniger CG-interessierte Firmen
kennzeichnen. Die Analyse dieser ,,Tops“ und ,,Dogs“ soll vertieften Aufschluss
dartiber geben, ob aus dieser pointierten Gruppierung Erkenntnisse abzuleiten
sind, welche Faktoren in der immobilienwirtschaftlichen Praxis CG-Compliance
treiben oder behindern (Punkt 5.2.3)

Waihrend die Betrachtung der Einzelfragen sich an den teilweise fein abgestuften

Bewertungen, an Kommentaren bzw. auch an offenen Antworten orientieren kann,

muissen fur die Auswertung von groRBeren Fragekomplexen die fragenspezifisch

unterschiedlichen Bewertungsmoglichkeiten (z.B. &uflerst wichtig, sehr wichtig,

wichtig, bedingt wichtig, unwichtig) standardisiert und Uber ein Dreierschema

(gut/mittel bzw. 0/schlecht) vergleichbar gemacht werden.

Zur vergleichenden Auswertung sinngemal zusammengehdrender Fragen-Komplexe

wurden verschiedene Fragen zu Clustern zusammengefasst, die gleiche, tibergeordnete

Aspekte des Immobilien-Kodex behandeln. Diesen ubergeordneten Dimensionen

CG-Commitment
Unternehmensfuhrung
Anteilseignerinteressen

Transparenz

wurden einzelne Fragengruppen (Themenfelder) zugeordnet, die Auskunft zu

bestimmten Themen der jeweiligen Dimension geben (siehe Abbildung 5).
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN

. . CG Unternehmens-| Anteilseigner | T
Dimensionen Commitment filhrung Interessen ransparenz
CG- Unternehmens- Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
CG- Praxis der Incentivierung | Bewertung &
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung [ Information
CG- Zu;ammen- AR-Effizienz Kommunlka}tlon
Umsetzung | arbeit Organe allgemein
Umgang Kommunikation
Interessens- AR-Auswahl
ers.bezogen
Konfikte P 9

Abbildung 5: Gesamtbild der Einschatzungen

Den vier Dimensionen wurden folgende, gleichgerichtete Themenfelder zugeordnet:

CG-Commitment:

Unternehmensfihrung:

Anteilseignerinteressen:

CG-Kenntnis,
CG-Einschéatzung,
CG-Umsetzung und

Umgang mit Interessenskonflikten.

Unternehmenssteuerung,
Praxis der Kontrolle und

Zusammenarbeit der Organe.

Aktiondrsrechte,
Incentivierung der Leitung,
Aufsichtsrats-Effizienz und
Aufsichtsrats-Auswahl.
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Transparenz: Risikomanagement,
Bewertung & Information,
Kommunikation allgemein und

Kommunikation personenbezogen.

Es entsteht so eine ubersichtliche Auswertematrix, die fur die Gesamtbewertung, aber
auch fur die Bewertung beliebiger Teilsegmente (Teilbranchen, Unternehmensformen
und Unternehmensgruppen) genutzt werden kann.

Fur die Bewertung in dieser Matrix soll nur der ,,Gut-Anteil“ (z.B. gut, dulerst wichtig,
sehr wichtig, ja, auf jeden Fall, 100%, bekannt, hohes Interesse) an den Antworten auf
die betreffenden Fragen (in % der Gesamtantworten) betrachtet werden. Der Wert fur
die Gesamtbewertung wird in die linke untere Ecke des Kastens und der Wert z.B. fur
das jeweils betrachtete Teilsegment in die untere rechte Ecke des betreffenden
Themenfelds eingetragen. Es entsteht so eine Feldermatrix, in der die Bewertung der
Teilsegmente leicht mit der Bewertung der Gesamtheit verglichen werden kann. Um
diese Bewertung optisch zu erleichtern, werden Abweichungen von grosser als 20% von
der Gesamtwertung durch eine punktierte/griine (> 20% positive Abweichung vom
Gesamtmittelwert) bzw. schraffierte/rote (> 20% negative Abweichung vom
Gesamtmittelwert) Markierung des jeweiligen Felds gekennzeichnet (siehe Abbildung
6).

Die angenommene Willkir, dass jeweils nur die Positivanteile der Fragen ausgewertet
werden, kann Details verandern, nicht aber die grundséatzliche Aussage. Dies wurde am
Beispiel der Top-Gruppe praktisch Uberpruft. Fir diese Gruppe wurden auch
ausschlieBlich die Negativ-Anteile bewertet (siehe Abbildung 7) und diese gegen die

Negativanteile aller befragten Unternehmen verglichen.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
SPITZENGRUPPE (TOPS)

[ >20% mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilsei
Dimensionen G fhrung Pn?;fjs'ggﬁ’ Transparenz [] neutral als Durchschnitt
47 62 | 62 80 | 38 39 | 34 39 [ >20%  weniger
CG- Unternehmens-|  Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 78 | 66 71 | 75 - 129 33 : :
Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung | Information wsehr wichtig, volle Offen-
23 33| 56 76 | 42 44 |54 67 heit, ja, in Ordnung*) in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_eW_elllg'e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 67 | 72 93 |53 53 |39 38 links rechts
Umgang Kommunikation Gesamt- Wert
Interessens- AR-Auswahl wertung Teilbranche
: pers.bezogen
Konflikte
43 60 16 26 |21 24 \ J

Abbildung 6: Gesamtbild der Einschatzungen (nur Gutanteile) der Spitzengruppe (Tops)

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
SPITZENGRUPPE (TOPS)

I:l > 20% mehr
Anteilseigner
|nteresgen Transparenz D neutral als Durchschnitt
39 35 | 40 40 > 20% weniger

Aktionars- Risiko-
rechte management

13 - 142 51

Dimensionen

Themenfelder

Mittelwerte der Anteile an
positiven Aussagen (z.B.
~sehr wichtig, volle Offen-
52 56 heit, ja, in Ordnung®) in der
jeweiligen Dimension oder
im jeweiligen Themenfeld:

Incentivierung
Untern.Leitung

Kommunikation

AR-Effizienz .
allgemein

31 31 |42 49 links rechts
Kommunikation Gesamt- _ Wert
pers.bezogen wertung Teilbranche

57 51

N /

Abbildung 7: Gesamtbild der Einschéatzungen (nur Schlechtanteile) der Spitzengruppe
(Tops)

Beim Vergleich der beiden aus Gut- bzw. Schlecht-Anteilen errechneten Graphiken ist

zu beachten, dass in der aus den Schlechtanteilen erzeugten Graphik negativere Werte



Seite 168

eine bessere Bewertung und positive Differenzen eine ungunstigere Aussage bedeuten.
Ein um mindestens 20% besserer Wert im Vergleich zum Durchschnitt (z.B. besseres
CG-Commitment) wird bei Auswertung der Gutanteile durch punktierte Markierung,
bei der Auswertung der Schlechtanteile jedoch durch schraffierte Markierung deutlich.
Es ergeben sich erwartungsgemall weitgehend komplementare Bilder fiir die Bewertung
des Gut- und Schlechtanteils der Antworten. Eine deutliche Differenz zeigen im
gewahlten Beispiel nur die Antworten zum Risikomanagement. Waéhrend die
Auswertung der Gutanteile eine groRere Aufgeschlossenheit der Tops signalisiert, zeigt
die Auswertung der Schlechtanteile eine ausgeprégtere Reserve der Tops bei diesem
Themenfeld (d.h. insgesamt eine unglnstigere Wertung im Vergleich zum
Durchschnitt) an.

Es soll nicht unerwéhnt bleiben, dass die Beantwortung von Fragebdgen nur eine
individuelle Sicht auf die tatsdchlichen Verhdltnisse abbildet. Mangelnde Detail-
kenntnis, der Wunsch, nicht zu den Nachziiglern zu gehéren oder nur die unscharfe
Trennung von Wunsch und Wirklichkeit mag manchem Antwortenden bei der einen
oder anderen Frage zu milder Bewertung der Verhéltnisse bewogen haben. Ebenso sei
darauf hingewiesen, dass wohl eher Unternehmen geantwortet haben, flr die Corporate

Governance von Bedeutung ist.

5.2 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Basierend auf den Antworten auf die Fragen der Studie ,,Corporate Governance in der
deutschen Immobilien- und Bauwirtschaft“ beschreiben und vergleichen die folgenden
Punkte zunéchst die Ergebnisse der Untersuchung bezogen auf die gesamte Stichprobe
und die Teilbranchen. Dann werden die Unternehmen nach den vier bereits dargestellten
Dimensionen untersucht, um den Stand der Umsetzung von Corporate Governance

Initiativen in den unterschiedlichen Unternehmensgruppen zu beschreiben.
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5.2.1 Analyse ausgewahlter Einzelfragen zur Corporate Governance in der deutschen

Immobilienwirtschaft

5.2.1.1 Gesamtstichprobe

wenig bekannt
3%

bekannt
97%

n=68

Abbildung 8: Bekanntheitsgrad des Begriffes Corporate Governance in der deutschen

Immobilienwirtschaft

Der Begriff Corporate Governance ist so gut wie allen befragten Vorstanden bekannt
(siche Abbildung 8).”® Der iiberwiegende Teil zeigt sich dabei sehr (48%) oder doch
einigermafen (47%) interessiert am Thema Corporate Governance in der deutschen
Immobilienwirtschaft (siehe Abbildung 9). Nur geringes Interesse (5%) bekundet
jeweils ein Unternehmen aus den Teilbranchen Developer, Property Company und FM.

geringes Interesse
5%

hohes Interesse
48%

Interesse
47%

n=66

Abbildung 9: Interesse am Thema Corporate Governance in der Immobilienwirtschaft

"8 Die Antwort ,,wenig bekannt“ wurde hier von einem Finanzdienstleister und einer KAG ausgewihlt.
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Ja
28%

teilw eise
in Planung 16%

18%
n=68

Abbildung 10: Gibt es in Ihrem Unternehmen schriftlich fixierte, selbst entwickelte

Corporate Governance-Grundsatze?

Knapp die Halfte (44%) der Unternehmen haben fur alle Unternehmensbereiche bzw. in
Unternehmensteilen Corporate Governance Grundsatze verfasst oder planen dies in der
Zukunft (18%) (siehe Abbildung 10). Zu den aktiven Unternehmen gehdren vor allem
Aktiengesellschaften und hier vor allem die bdrsennotierten Gesellschaften. In diesen
selbstverfassten firmeninternen Grundsétzen bekennen sich tiber 40% der Unternehmen
zu einer wertorientierten Unternehmensfiihrung, die die Interessen der Stakeholder
ausdrucklich festschreibt (siehe Abbildung 11).

Ja
43% zum Teil
24%

Nein
33%

n=49

Abbildung 11: Schreiben diese Grundsatze die wertorientierte Unternehmensfiihrung
unter Berucksichtigung der Interessen aller Stakeholder ausdriicklich
fest?
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75%

zum Teil
18%

Nein
7%

n=68

Abbildung 12: Kennen Sie den Inhalt des Deutschen Corporate Governance Kodex?

Wie beim Bekanntheitsgrad des Begriffs Corporate Governance, kennt auch die
Mehrheit (75%) der Unternehmen den Deutschen Corporate Governance Kodex (siehe
Abbildung 12). Das Interesse am Kodex ist bei den Teilbranchen Developer und KAG,
deren Unternehmen Uberwiegend in der Rechtsform GmbH firmieren, nur schwach
ausgepréagt. Der Kodex ist dort nur teilweise (18%) bzw. nicht bekannt (7%). Die

Kenntnis des Kodex ist bei borsennotierten Gesellschaften deutlich groRer.

Ja
7%

fltichtig
13%

Nein
16%

Abbildung 13: Kennen Sie die Initiative Corporate Governance der deutschen

Immobilienwirtschaft?

Die Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft ist fast ebenso
bekannt wie der Cromme-Kodex, ein bemerkenswerter Erfolg dieser

branchenspezifischen Anstrengung! (siehe Abbildung 13)
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zum Teil
21%

Ja
57%

22%

n=68

Abbildung 14: Ist Ihnen der Inhalt des Corporate Governance Kodex der deutschen

Immobilienwirtschaft bekannt?

Der von der Initiative Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
branchenspezifisch Uberarbeitete Kodex wurde nur wenige Monate vor der Umfrage
verOffentlicht und war dementsprechend nur 57% der Unternehmen bekannt (siehe
Abbildung 14).

keine Angabe

0,
eher nicht 4% auf jeden Fall

24% 32%

eher Ja
40%

n=65

Abbildung 15: Spielt Corporate Governance fur die deutsche Immaobilienwirtschaft eine
besondere Rolle?

Die Mehrheit der Unternehmen ist der Ansicht, dass Corporate Governance fir die
deutsche Immobilienwirtschaft in jedem Fall (32%) bzw. zumindest teilweise (40%)
eine besondere Rolle spielt (siehe Abbildung 15). Dies l&sst darauf schlieRen, dass die
Unternehmen einen Handlungsbedarf zwar erkannt haben, dass es dabei aber eher um

einen Nachhol- bzw. Anpassungsprozess geht. Dies lassen auch die Antworten auf die
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Frage vermuten, ob denn eine gute Corporate Governance in der Immobilienwirtschaft
anders aussehen wirde als in anderen Branchen (siehe Abbildung 16).
Immobilienspezifische Corporate Governance-Themen, wie z.B. die
Bewertungsthematik, scheinen den Unternehmen im Mittel offensichtlich weniger
bewusst zu sein, als der branchenubergreifend diskutierte Themenkomplex
Unternehmensfiihrung. Entsprechend herrscht die Meinung vor (60%), dass es wohl
keine (7%) oder nur vergleichsweise geringe (53%) Unterschiede zwischen der
Corporate Governance-Thematik in der Immobilienwirtschaft und in anderen Branchen
gibt. Vor allem die besitzhaltenden Teilbranchen Wohnungswirtschaft, KAGs und
Property Companies halten immobilienspezifische Corporate Governance-Themen fir
wichtig. lhre differenzierende Perspektive muss wohl vor allem vor dem Hintergrund
der Korruptions- und Bewertungsvorfalle bei den KAGs und der NAV-Debatte bei den
Property Companies gesehen werden.

eher nicht auf keinen Fall
53% 7%

keine Angabe
15%

auf jeden Fall
6%

eher Ja
19%

Abbildung 16: Unterscheidet sich gute Corporate Governance in der

Immobilienwirtschaft von der in anderen Branchen?

Allgemeiner Konsens herrscht hingegen wieder bei den positiven Auswirkungen einer
guten Corporate Governance auf den Unternehmenswert (siehe Abbildung 17). Da diese
zentrale, erfolgreiches Wirtschaften ausweisende Kenngrol3e ein starkes Moment hin zu
Veranderungen entwickelt, kann erwartet werden, dass es den Unternehmen erhebliche
Anstrengungen wert ist, bei ihrer Corporate Governance nachweisbare Fortschritte zu
machen. Sicherlich klaffen dabei bei Immobilienunternehmen vielerorts noch merkliche
Licken zwischen dem Beflirworten der CG und dem daraus folgenden konsequenten

Einleiten und Umsetzen gewdohnlich schmerzhafter Veranderungen. Jedoch macht die
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Tatsache, dass fast 90% der befragten Unternehmen einen Zusammenhang zwischen
dem Unternehmenswert und der CG-Perfomance sehen, die konsequente

Weiterentwicklung in diesen Firmen sehr wahrscheinlich.

eher nicht
4%

keine Angabe

eher Ja 9%
56%
auf jeden Fall
31%
n=68

Abbildung 17: Erhoht gute Corporate Governance langfristig den Unternehmenswert?
Um gute Corporate Governance genauer zu charakterisieren sollten die Unternehmen
verschiedene Merkmale gewichten. Abbildung 18 zeigt die gewahlten Antworten in der

entsprechenden Rangfolge, wobei 1 auferst wichtig und 5 unwichtig bezeichnen.

Zeitnahe Bewertung des Immobilienvermégens | ] 1,88

Detaillierte Angaben zur Unternehmensstrategie | ] 2,12

Detaillierte Angaben zu Bewertungsmethoden | ] 2,16

Detaillierte Angaben zur Anlagestrat. ] 2;19

12,25

Detaillierte Angaben zur U-Performance ] 2,30

Risikomanagement des Unternehmens

Detaillierte Angaben zu Immoportfolio ' 2138

1248
12,52

Detaillierte Angaben zum NAV

Detaillierte Angaben zu Bestandsobjekten

12,85
1291
12,98

Qualifikation des Vorstands B

Rating von Immobilienobjekten B

Detaillierte Angaben zum Immomarkt 4

13,2

Qualifikation des Aufsichtsrates B

1383
— |
—

[

Vergltung des Vorstands B
Vergutung des Aufsichtsrates B

Angaben zu Unternehmensbeteiligungen unter 5% I I |

5 4 3 2 1

n=64 Unwichtig bedingt wichtig wichtig sehr wichtig  &uBerst wichtig

Weitere Nennungen: Zeitnahe Hauptversammlung, Offenlegung der Finanzierungsstruktur, Infos zur Liquiditatsplanung,
detaillierte Angaben zu Projektentwicklungen und genormte Qualitatssicherung fiir FM

Abbildung 18: Welche immobilienwirtschaftlichen Informationen sind lhrer Meinung
nach fiir eine gute Corporate Governance in der Immobilienwirtschaft

wichtig?
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Wie Dbereits vermutet, ist hierbei klar die Dominanz der zeitnahen Bewertung des
Immobilienvermdgens mit 1,88 zu erkennen. Diese ist bei bdrsennotierten
Aktiengesellschaften deutlich wichtiger, ebenso die Unternehmensstrategie, die
Anlagestrategie und die wirtschaftliche Unternehmensperformance. In relativ enger
Abfolge werden ebenso detaillierte Informationen zur verwendeten Bewertungs-
methoden sowie zum Risikomanagement und der Unternehmensperformance genannt.
Anders als bei der Frage nach der Notwendigkeit einer immobilienspezifischen
Auspragung der Corporate Governance (Abbildung 15) liegen hier die
Interessensschwerpunkte eindeutig bei Bewertungsfragen. Bessere Informationen z.B.
zur Unternehmens- und Anlagestrategie oder zum Risikomanagement sind dagegen
sicherlich in allen Branchen wiinschenswert.

Angaben zur Qualifikation des Vorstandes/der Geschéftsfiihrung werden mit 2,85
bewertet und finden damit kein herausragendes Interesse. Hier zeigt sich bei den
GmbHs ein deutlich Gberdurchschnittliches Interesse. An Angaben zur Qualifikation der
Aufsichtsratsmitglieder (3,2) besteht offensichtlich noch geringeres Interesse. Dieser
Aspekt ist bei borsennotierten Aktiengesellschaften wichtiger, jedoch weist das Rating
auch auf den relativ niedrigen Stellenwert hin, der den Mitgliedern dieses
Kontrollgremiums beigemessen wird. Angesichts der intensiven Diskussion der Rolle
des Aufsichtsrats in der CG-Debatte besteht hier wohl Klarungs- und Nachholbedarf.

In die gleiche Richtung weisen auch die als am unwichtigsten bewerteten Merkmale:
Vergltung des Vorstands (3,83), des Aufsichtsrates (4,06) sowie Angaben zu
Unternehmensbeteiligungen unter 5% (4,09). Das Thema Vergltungstransparenz wird,
wie bei den groBen DAX-Unternehmen, nur zégerlich diskutiert und auch nur bedingt
als ein wichtiger Baustein fir gute Corporate Governance angesehen. Erwartungsgemaf
ist das Interesse an detaillierten Angaben zur Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder bei
borsennotierten Aktiengesellschaften signifikant héher.

Da Unternehmensbeteiligungen in der Immobilienwirtschaft meist in Form von
Objektgesellschaften gehalten werden, die 5% bei weitem Uberschreiten und damit
publiziert werden, wird dieser Punkt als nur bedingt wichtig angesehen.’®

81 Als weitere wichtige Informationen fiir eine gute Corporate Governance wurden auRerdem genannt:
eine zeitnahe Hauptversammlung, Offenlegung der Finanzierungsstruktur, Informationen zur
Liquiditatsplanung, detaillierte Angaben zu Projektentwicklungen sowie eine genormte
Qualitatssicherung fir FM-Dienstleistungen.
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In Abbildung 19 ist dargestellt, welchen Stellenwert die abgefragten Merkmale in den
Veroffentlichungen der befragten Unternehmen haben. 1 bedeutet hierbei, dass ein
Unternehmen sehr detaillierte Informationen zu diesem Merkmal verdffentlicht, 5
bedeutet dagegen, dass zur angegebenen Thematik gar keine Informationen
veroffentlicht werden. Im Vergleich zu Abbildung 18 fallt hier auf, dass die von den
Unternehmen als fur gute Corporate Governance wesentlich erachteten Merkmale von
ihnen selbst nur recht zogerlich veroffentlicht werden. Informationen zur zeitnahen
Bewertung werden z.B. von den Unternehmen selbst als sehr wichtig erachtet. In ihren
Veroffentlichungen sind Informationen zum Rating von Bestandsobjekten jedoch fast
nicht vorhanden (4,5 !). Diese Diskrepanz muss als wichtiges Symptom gewertet
werden, dass CG-Regeln noch in starkem MaRe als Mdglichkeit gesehen werden, selbst

aktuelle Informationen zu verlangen.

Keine Informationen Detaillierte Informationen

Infos zum Immomarkt aus U.sicht 12,23

Infos zur Portfoliozusammensetzung 12,42

Infos zur Anlagestrategie des U. 1257

Infos zu Bewertungsmethoden 2,89

Infos zum Risikomgt. des U. 13,04

Infos zur Veranderung bei | 13,05
Bewertungsmethoden ’

NAV des Immovermégens | 13,16

Immoinfos auf Objektebene 13,19

Zeitnahe Bewertung des | 13,20
Immobilienvermdgens '

Infos Rating von Bestandsobjekten —

n=68 5 4 3 2 1

Abbildung 19: Wie detailliert verdffentlicht Ihr Unternehmen Informationen zu

folgenden Sachverhalten?

Transparenz fur die eigenen Anleger/Kapitalgeber wird dagegen als nachrangig oder gar
unerwiinscht angesehen. Hier ist bis zu einem konsolidierten CG-Verstandnis wohl

noch ein weiter Weg zu gehen.
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5.2.1.2 Teilbranchen

Nach dem gesamthaften Blick auf die Themen der Umfrage sollen jetzt Unterschiede
zwischen den Antworten der Unternehmen aus verschiedenen Teilbranchen bzw. aus
verschiedenen Rechtsformen dargestellt werden.

Abbildung 20 zeigt, dass die einzelnen Teilbranchen hohes Interesse oder doch Interesse
an der Thematik Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirtschaft haben.
Nur in den Teilbranchen Wohnungswirtschaft, Developer und FM gibt es Minderheiten,
die nur geringes Interesse am Thema bekunden. Interessant ist hierbei, dass die
Wohnungswirtschaft (63,6%) zusammen mit den KAGen (64,3%) und den Property
Companies (60%) ein hohes Interesse an diesem Thema hat. Das geringe Interesse
einiger wohnungswirtschaftlicher Unternehmen (9,1%) kénnte in ihrer bisher noch eher
schwachen  Kapitalmarktabhangigkeit  vermutet werden. So sind einige
Wohnungsunternehmen zum Teil in landeseigenen oder kommunalen Tragerstrukturen
und somit im Vergleich zu privatwirtschaftlich gefilhrten Wohnungsunternehmen’®
weniger dem Druck des Kapitalmarkts ausgesetzt. Ostdeutsche Wohnungsunternehmen
haben dartiber hinaus mit groBen Leerstdnden und einem dadurch bedingten
komplexeren operativen Tagesgeschéaft zu kdmpfen.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

KAG n=14

Finanzdienstleister n=12 I

Finanzholding n=5 I

Wohnungswirtschaft n=11

Property Companies n=5

|

- | |
Developer n=8 I |
FM n=5 | ‘

O Hohes Interesse E Interesse W Geringes Interesse

Non-Property Companies n=6

Abbildung 20: Interesse der Teilbranchen am Thema Corporate Governance in der

deutschen Immobilienwirtschaft

782 \/gl. Jenkis (2001).
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Madglicherweise bringen sie deshalb dem Thema Corporate Governance weniger
Interesse entgegen. Dies durfte sich mit der zunehmenden Verkaufsbereitschaft auf
Seiten der Trager wohl andern, wie der Verkauf von 82.000 Wohnungen der von der
BfA gehaltenen GAGFAH an den opportunistischen Investor Fortress im Herbst 2004
oder die VerduRerung der E.on-Immobilien-Tochter Viterra an die Deutsche Annington
im Friihjahr 2005 belegen.® Als Ausstiegsszenario bzw. Entwicklungsperspektive fiir
diesen Investorenkreis bieten sich neben einer forcierten Mieterprivatisierung, ein
Borsengang sowie die Bindelung und Verbriefung von Mietforderungen in Form von
Asset Backed Securities an.’*

KAGen und Property Companies sind durch ihre relativ starkere Abh&ngigkeit vom
Kapitalmarkt und vom Wohlwollen der Anleger friher mit Corporate Governance
Aspekten konfrontiert worden und haben darauf mit der Anpassung und Uberarbeitung
der Wohlverhaltensregeln des BVI sowie intensive Mitarbeit in der Initiative Corporate
Governance reagiert.”®® Teilbranchen wie z.B. die Gruppe der Finanzdienstleister
(41,7%), Finanzholdings (40%) und Non-Property Companies (33,3%) haben, bedingt
durch ihre Konzernzugehorigkeit, kein sehr ausgeprégtes Interesse an Corporate
Governance, bringen ihm aber noch mehr Interesse entgegen als Wohnungswirtschaft
oder Developer.

In der Gruppe der Developer, die durch geringe Mitarbeiterzahlen je Unternehmen
gekennzeichnet ist, haben immerhin 12,5% der befragten Unternehmen kein Interesse
an Corporate Governance.’® Dies ist bei diesen gewdhnlich mittelstandischen
Unternehmen mit einem fremdkapitalintensiven und risikoreichen Geschaft erstaunlich,

da die Neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Basel I1) fir viele mittelstandische

783 Reichel (2005b), S. 36.; Die Beratungsfirma GEWOS schétzt, dass 2005 in Deutschland rund 4,1 Mio.
Wohnungen zum Verkauf standen, wovon 2,6 Mio. Wohnungen im Besitz der Kommunen seien. Das
Beispiel Holzmann zeigt, wie sehr sich die Immobilienwirtschaft im Fokus politisch-6ffentlicher
Wahrnehmung bewegt. Dieser Aspekt wird wohl noch wichtiger, allgemeiner und offensichtlicher
werden, wenn z.B. mit dem Aufkauf grof3er Altbau-/Sozialwohnungsbestinde durch angelséchsische
Investoren die Globalisierung der Kapitalmérkte ganz konkret an die Wohnungstiiren vieler Mieter
klopft. Das in der Vergangenheit uber viele Jahre gewachsene, politisch geforderte Anspruchsdenken
vieler Mieter prallt hier stellvertretend fir weite Teile der deutschen Gesellschaft hart und hautnah auf
das globalisierte Denken und Handeln der Kapitalméarkte. Diese Konstellation hat, von der Empérung
der Mieter ausgehend, nicht nur in Deutschland das Potenzial, eine generelle Diskussion Uber die
Sozialbindung von Eigentum anzustoRen. In anderen europdischen Landern (z.B. Frankreich) ist diese
Diskussion schon im Gange.

Die geplante Einfuhrung von Real Estate Investment Trusts (REITS) in Deutschland wiirden laut h.M.
eine Borsenplatzierung Wohnungshaltender Bestandsgesellschaften erheblich attraktiver machen
Siehe Punkt 4.2.2 fir BVI und Punkt 4.2.3 fir die Initiative. In der Initiative Corporate Governance
sind uberwiegend Property Companies engagiert.

786 71,5% der befragten Unternehmen beschéaftigen weniger als 50 Mitarbeiter.

784

785
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Unternehmen einen erheblichen Finanzierungsnachteil bedeutet, den gerade eine
verbesserte Corporate Governance deutlich mildern kénnte.”®’

Das geringe Interesse bei FM (20%) ist mit der oft inhabergefiihrten, mittelstandischen
Unternehmensstruktur bzw. der Zugehdrigkeit (Tochterunternehmen) zu grolien
Baukonzernen zu erkldren. Dies bedeutet zum einen eine nur mittelbare
Kapitalmarktabhangigkeit, zum anderen ein eher beschranktes Interesse auf Seiten der

im Konzernverbund arbeitenden Tochterunternehmen.”®®

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Abbildung 21: Kenntnis des Inhalts des Deutschen Corporate Governance Kodex

Der in Kapitel vier erlauterte DCGK ist den befragten Unternehmen zum grofRen Teil
bekannt (siehe Abbildung 21), wobei die Teilbranchen Finanzholding (100%), Property
Companies (83%) und Wohnungswirtschaft (82%) die beste Kenntnis des Deutschen
Corporate Governance Kodex aufweisen. Dies mag insbesondere bei der Gruppe
Finanzholding mit der Rechtsform der AG und der Borsennotierung der Gesellschaften
zu erklaren sein. Die Unternehmen dieser Gruppen missen sich qua Gesetz mit dem
DCGK auseinandersetzen. Trotz des geringen Interesses am Thema Corporate
Governance (9%), kennen die meisten Wohnungsunternehmen (63,6%) den Inhalt des
DCGK.

Eher geringe Kenntnisse bestehen bei Developern (25%) und FM (20%), was auf die
Uberwiegend vorherrschende Rechtsform der GmbH sowie die bisher geringe

Kapitalmarktabhangigkeit zurtickzufuhren ist.

787 pitschke (2004), S. 1 1.
78 \/gl. 0.V. (2003b), S. 12 f.
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Abbildung 22 zeigt fur die befragten Teilbranchen, ob die Initiative Corporate
Governance bzw. der Immobilien-Kodex den befragten Unternehmen bekannt ist.
Hierbei wird deutlich, dass Initiative und Immobilien-Kodex etwa gleich bekannt sind.
Auffallend ist jedoch, dass einige, bei den FM sogar alle befragten Firmen angaben,
keine oder nur flichtige Kenntnisse zu haben. Die Anforderungen des Kodex bilden die
Sorgen und Interessen dieser Teilbranchen wohl nur teilweise ab.

Auch den Stellenwert von Corporate Governance bewerten die einzelnen Teilbranchen
unterschiedlich. Die oberen Balken in Abbildung 22 (besondere CG-Rolle in der
Immobilienwirtschaft?) und deren untere Balken (Ist Immobilien-CG von anderen
Branchen verschieden?) zeigen erhebliche Streuungen zwischen den Teilbranchen. Mit
Ausnahme der Teilbranchen Finanzholding und FM weisen alle anderen Unternehmen
der CG eine besondere Rolle zu. Unterschiede zur CG anderer Branchen werden
dagegen nur teilweise gesehen. Die geringere Wichtigkeit von CG bei der Teilbranche
Finanzholding beruht wohl auf der Einschéatzung, dass diese Unternehmen sich schon
weit in diese Richtung entwickelt haben und dass sie demnach keine wesentlichen
Vorteile mehr aus einer Vorreiterrolle ziehen kénnen. Die eher mittelstdndische und
inhabergefiihrte  Unternehmensstruktur ~ sowie  das  dienstleistungsorientierte
Aufgabenspektrum  (z.B. Gebdudebewirtschaftung) bei FM erbringen zwar
immobilienbezogene Leistungen, haben aber mit z.B. Bewertungsproblemen wenig zu
tun. Dies fuhrt dort aus ganz anderen Grinden ebenfalls zu einem geringeren Interesse
am CG-Thema.

Interessant ist in Abbildung 23 wiederum, dass die kapitalmarktnéheren Teilbranchen
KAG, Finanzdienstleister und Property Companies der Corporate Governance eine
besondere Rolle in der Immobilienwirtschaft zugestehen, jedoch nur wenig
Unterschiede zum CG-Kodex anderer Wirtschaftsbranchen sehen. Dies kann als ein
weiteres Indiz dafiir angesehen werden, dass die spezifischen Herausforderungen des
Immobilienmarkts auch von diesen Gesellschaften noch nicht in ihrer wirklichen

Bedeutung und Tiefe erkannt wurden.

789 \/gl. Baeuchle (2003), S. 35.
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Abbildung 22: Kenntnis des Immobilien-Kodex und der Initiative Corporate

Governance der deutschen Immobilienwirtschaft
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Abbildung 24: Einschatzung des Einflusses guter CG auf den Unternehmenswert

Die Frage, ob sich eine gute CG sich nach Meinung der Unternehmen auszahlt, d.h.
einen positiven Einfluss auf den Unternehmenswert hat, bejahen viele der befragten
Unternehmen (siehe Abbildung 24). Es wird ein klarer Zusammenhang zwischen guter
Corporate Governance und dem Unternehmenswert gesehen. Hier féllt die
aullergewohnlich positive Einschatzung in der Teilbranche Wohnungswirtschaft auf.
Dies konnte zum einen am zunehmenden Einfluss institutioneller/opportunistischer
Investoren liegen, die bereit sind, flr transparente Unternehmensstrukturen, ein Aufgeld
zu bezahlen, aber auch an der Erkenntnis, dass CG in der Vergangenheit in dieser
Teilbranche eine eher untergeordnete Rolle gespielt hat und deshalb Nachholbedarf
besteht.

Auch KAG (35,7%), Finanzdienstleister (33,3%), Property und Non-Property
Companies (33,3%) sehen einen klaren Zusammenhang zwischen guter CG und
Unternehmenswert. Die eher zurilickhaltende Einschéatzung der Finanzholdings mag in
dem dort schon etablierten, recht hohen Aktivitatsniveau begrindet sein, das in dieser
Teilbranche in der Zukunft keine signifikante ,,CG-Pramie* mehr erwarten I&sst.

Die sehr verschiedene Bewertung dieser Frage durch die wenigen Unternehmen aus der
Teilbranche FM zeigt, dass es sich hier nicht um eine homogene Gruppe, sondern eher

um ein Kontinuum unterschiedlich aufgestellter Unternehmen handelt.
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Abbildung 25: Detaillierte Angaben zum Immobilienmarkt aus Sicht des Unternehmens

Breite Zustimmung herrscht beim Thema, ob sich Unternehmen stérker zur allgemeinen
Lage des Immobilienmarktes auBern sollten (siehe Abbildung 25). Als wichtig sehen
dies besonders die Property und Non-Property Companies an. Ziel dieser Angaben ist
hier vor allem ein besseres Verstdndnis der Markteinschatzung der betreffenden
Unternehmen, da so weitere Schritte flr die jeweilige Anlagestrategie abgeleitet werden
konnen. Uberraschend ist hier auch wieder die Einschatzung ,,unwichtig,, bei 14% der
KAG. KAGen, die meist als Bankentdchter im Markt agieren und so ber qualifizierte
Research-Kapazitaten verfiigen, durften den konzerneigenen Informationen einen
hoheren und neutraleren Wert beimessen als den u.U. doch getonten
Selbsteinschatzungen der Immobilien-Unternehmen. Neben dem eigenen Research
nehmen diese Anleger auch die Hilfe Dritter in Anspruch, um sich einen unabhangigen
Uberblick zu verschaffen. So kénnen aktuelle Daten von externen Datenprovidern (z.B.
BulwienGesa AG) eingekauft werden. Qualifiziertes und aktuell gehaltenes Markt-
Know-how stellt gerade in der Immobilienbranche einen hohen Wert dar, der miihsam
und teuer erworben wird. Er soll nicht ohne klar erkennbaren Nutzen weitergegeben
werden. Dies kann auch bei den Developern beobachtet werden, die meist Uber ein sehr
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gutes lokales Markt-Know-how verfugen, das sie aber nicht an Dritte weitergeben
wollen.

Diesen unternehmensinternen Optimierungen steht die Erwartung gegeniber, dass ein
hoheres Informationsniveau allen Marktteilnehmern zu Gute kommt und die mittel- bis
langfristige Entwicklung des Immobilienmarktes insgesamt prognostizierbarer macht.
Ein durch viele Unternehmensbeitrdge breit gestitztes Meinungsbild der
Immobilienbranche  kénnte  punktuellen  Verwerfungen und damit auch
Ressourcenverschwendungen entgegenwirken. Es ist aber wohl unrealistisch zu
erwarten, dass diese Unternehmen das Gemeinwohl hoher einschétzen als ihre Chance,
durch Informationsvorspriinge Uberrenditen zu erzielen. Hier wird die Grenze der CG-

Motivation sichtbar.
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Abbildung 26: Detaillierte Angaben zur zukiinftigen Anlagestrategie des Unternehmens

Es besteht allgemeine Zustimmung, dass genauere Angaben zur zukinftigen
Anlagestrategie gemacht werden sollen und dass diese wichtig sind. Aber auch hier
bestimmt der unterschiedliche Geschaftszweck der befragten Unternehmen deren
Verhalten (siehe Abbildung 26). Die Uberwaltigende Zustimmung bei den KAGs und
Property Companies Uberrascht nicht. Deren Attraktivitat fur Anleger wird wesentlich
von einer klaren und erfolgsversprechenden Anlagestrategie bestimmt. Die Erarbeitung

und Vermittlung eines Uberzeugenden Anlageprofils und der dazu passenden
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Anlagestrategie ist das wichtigste Argument gegenliber den Investoren. Diese klare
Positionierung erlaubt es potenziellen Anbietern aber auch, solch transparent
aufgestellten Gesellschaften auf ,,Investment Opportunities” hinzuweisen, die in die
Anlagestrategie passen. Angaben zur zukunftigen Anlagestrategie haben in dieser
Branche demnach den Rang von Werbeaussagen und sind durchweg auch ,,gut fir’s
Geschaft”.

Anders ist die Interessenslage z.B bei Non-Property Companies und FM. Deren etwas
zurlickhaltenderes Interesse bei Angaben zur Unternehmensstrategie beruht einerseits
auf weniger spektakularen Spielrdumen fiir beeindruckende Visionen. Andererseits mag
deren mittelfristige Anlagestrategie zwar klar definiert sein, da aber entweder
Optimierung oder mdoglicherweise Verkauf bzw. die Dienstleistungserbringung im
Mittelpunkt steht, ist in diesen Teilbranchen das Interesse an einer breiten Information
zur Anlagestrategie verstandlicherweise nur gering.

Auffallend ist, dass ein Unternehmen der Wohnungswirtschaft Angaben zur
Anlagestrategie als unwichtig erachtet (9%). Der in den nachsten Jahren zu erwartende
demographische Wandel und die zunehmende Dynamik im Marktsegment Wohnen
werden nicht nur eine intensivere Auseinandersetzung mit der eigenen Anlagepolitik,

sondern auch deren Kommunikation in den Markt zunehmend erzwingen.
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Abbildung 27: Detaillierte Angaben zur Unternehmensstrategie
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Eine detailliertere Darstellung der Unternehmensstrategie ist fur die befragten
Unternehmen &dhnlich wichtig wie die Kommunikation der Anlagestrategie (siehe
Abbildung 27). KAG und Property Companies messen ihr zwar geringeren Wert als der
Anlagestrategie bei, sie zeigen hier jedoch auch im Vergleich zu den anderen
Teilbranchen das deutlichste Interesse. Der Druck auf Performance und Transparenz
und damit auch die Orientierung an CG-Werten ist bei diesen Gesellschaften wohl am

deutlichsten ausgepragt.
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Abbildung 28: Detaillierte Angaben zur wirtschaftlichen Performance des

Unternehmens

Als besonders interessiert an Angaben zur wirtschaftlichen Performance zeigen sich die
Finanzholding- und die FM-Unternehmen (siehe Abbildung 28). Bei dieser
Einschatzung steht wohl die Bonitdt als Partner fir zukiinftige Geschafte im
Vordergrund. Property und Non-Property Companies sehen zu einem erheblichen Teil
(beide 33%) die Kommunikation ihrer wirtschaftlichen Performance als dufRerst wichtig
fiir eine gute Corporate Governance an. Dies mag zum einen durch das Bewusstsein der
zunehmenden Kapitalmarktabhéngigkeit bei Property Companies begriindet sein, zum
anderen liegt die Vermutung nahe, dass viele Non-Property Companies wie z.B.
Siemens Real Estate (SRE) oder DaimlerChrysler Immobilien (DCI) ihr Geschaft sehr



Seite 188

gut verstehen und dies zum Zeitpunkt der Untersuchung auch mit Hinblick auf eine
mdogliche Ausgliederung/ Borsengang dem Markt vermitteln wollten.
Wie erwartet ist die Information Uber die Unternehmensperformance als Teil der CG fiir

alle befragten Firmen wichtig.
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Abbildung 29: Detaillierte Angaben zu Unternehmensbeteiligungen unter 5% des

Grundkapitals

Die Information 0ber Kkleinere Unternehmensbeteiligungen erscheint den meisten
befragten Firmen als nur bedingt wichtig oder gar als unwichtig (siehe Abbildung 29).
Dies mag auf darauf zuriickzufiihren sein, dass Minderheitsbeteiligungen an anderen
Unternehmen in diesen Teilbranchen nur geringe Bedeutung haben. Gehaltene
Beteiligungen z.B. an Objektgesellschaften haben meist einen sehr viel gréReren Anteil
und werden somit dem Markt ohnehin kommuniziert.

Detaillierte Angaben zum Risikomanagement werden von allen befragten Teilbranchen
Uberwiegend als sehr wichtig bis wichtig angesehen (siehe Abbildung 30). Die
herausragende Einschétzung als ,,duBerst wichtig* bei Developern (42%) weist darauf
hin, dass Projektentwicklungen heute nur durch dezidiertes Risikomanagement
erfolgreich durchgefuhrt und Uberhaupt finanziert werden konnen. Non-Property
Companies bekommen hierbei sehr viel starkere VVorgaben von ihren Konzernmiittern,

da diese meist konzernweit Risikokontrollsysteme implementieren.
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Abbildung 30: Detaillierte Angaben zum Risikomanagement des Unternehmens

Die beschrénkte Bereitschaft, tiber das Risikomanagement zu informieren, drickt sich
bei Finanzholdings und KAGs in der Einschdtzung aus, dass 17% bzw. 15% der
befragten Unternehmen dieser Teilbranchen diesen Aspekt fir nur ,bedingt wichtig”
halten. Dies Uberrascht, da gesetzliche Vorgaben zu periodischen Aussagen zum
Risikomanagement verpflichten und solche Untersuchungen in den Unternehmen als
wesentliche Steuerungsinformation auch vorliegen. Hier laufen die Interessen des
Managements gegen die der breiteren Offentlichkeit. An diesem zentralen Element der
CG, das fur die Stakeholder und besonders fur die Anleger wichtig ist, wird deutlich,
dass Compliance dort erzwungen werden muss, wo sie sich auch gegen das eigene
Firmeninteresse richten konnte.

Die zeitnahe Bewertung des Immobilienvermdgens ist fur Immobiliengesellschaften
und deren Anleger die mit Erfolg und Wertentwicklung verknipfte zentrale Frage.
Dementsprechend wére hier im Geist gelebter Corporate Governance fir vollstandige
Transparenz fur alle Beteiligten zu sorgen. Der tiberwiegende Teil der befragten Firmen
hat dementsprechend Angaben Uber die zeitnahe Bewertung des Immobilienvermdgens
fir ,,duBerst wichtig* bis ,,wichtig* eingeschatzt (siehe Abbildung 31). Ein nicht zu
vernachlassigender Teil der Finanzholdings (20%), Finanzdienstleister (17%) und

Developer (13%) hat diesen Aspekt jedoch als ,,bedingt wichtig“ eingeschéatzt, was
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wiederum auf eine eher auf interne Optimierung ausgerichtete Sicht- und

Handlungsweise schlieRen l&sst.
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Abbildung 31: Zeitnahe Bewertung des Immobilienvermégens

An der Spitze der Teilbranchen, die dem Thema Bewertung eine &uerst wichtige Rolle
beimessen, stehen mit jeweils 50% die Teilbranchen KAG, Non-Property Companies
und FM. Fir die Gruppe KAG schlagt sich hier die bereits genannte
Bewertungsproblematik durch die Sachverstdndigenausschiisse nieder. Die Non-
Property Companies, die ja eher eine verwaltende und optimierende Funktion flr das
Asset Immobilie im Rahmen einer Konzernstruktur haben, scheinen einem
zunehmenden Druck von ihren Konzern-muttern in Hinblick auf eine Wertsteigerung
des verwalteten Immobilienvermdgens bzw. einer Optimierung und Monetarisierung
ihres Immobilienbestandes ausgesetzt zu sein. Der hohe Wert der FM muf} wohl in
Zusammenhang mit den Leistungen dieser Unternehmen gesehen werden.
Betreuungsqualitat und optimale Betriebskosten eines Immobilienbestands konnen
erheblichen Einfluss auf dessen Bewertung haben. Hieraus lasst sich Wert und Beitrag
dieser Teilbranche und damit auch die zukinftigen Geschéaftschancen fir dieses

wichtige Segment der Werterhaltung/-steigerung abschatzen.
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Abbildung 32: Rating von Immobilienobjekten

Das Thema Immobilienrating ist den meisten Gesellschaften zwar wichtig, es besteht
jedoch einige Zuruickhaltung, dieses Thema breiter zu kommunizieren. Je eines der
befragten Unternehmen (KAG bzw. Finanzdienstleister) schatzen diese Information
sogar als unwichtig ein (siehe Abbildung 32). Hier steht dem nachhaltigen eigenen
Interesse an zeitnaher Bewertung nur geringe Bereitschaft gegeniber, ber diesen
sensiblen Bereich zu informieren. Allerdings sollten Einzelfélle nicht lberinterpretiert
werden, da auch sehr personliche Griinde denkbar sind, wie z.B. ein Fondsmanager, der
mit Sorge an die Einschaltung weiterer externer Ratingagenturen denkt und weitere
korrigierende Einflisse auf seine Entscheidungen sowie Kontrollen und
Rechtfertigungen vermeiden mdchte. Dies waren allerdings Beweggriinde, die dem
Kodex strikt zuwiderlaufen.

Fur die Wohnungswirtschaft, deren Unternehmen die Informationen (ber das Rating
von Immobilienobjekten zu 70% als ,,dusserst wichtig” bis ,wichtig” einschétzen, ist
die Entwicklung hin zu einem objektbezogenen Rating offensichtlich. Die Praxis zeigt

aber, dass dies bisher nur wenige Wohnungsunternehmen umgesetzt haben.
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Abbildung 33: Detaillierte Angaben zu den Bewertungsmethoden

Wie bei der zeitnahen Bewertung von Immobilienvermdgen halten es iber 80% der
befragten Unternehmen  fur ,dullerst wichtig” bis ,wichtig“, Uber die
Bewertungsmethoden zu informieren (siehe Abbildung 33). Ausnahmen sind hier
lediglich die Finanzholdings, von denen 2 (von insgesamt 5) Unternehmen die
Bewertungsfrage als nur bedingt wichtig fur die Kommunikation halten. Ahnlich
antworten  einzelne  Unternehmen aus FM, Non-Property = Companies,
Finanzdienstleistern und KAG, so dass sich ca. 10% aller befragten Firmen in diesem,
flir die Transparenz der Bewertung sehr wichtigen Punkt bedeckt halten wollen.

Andererseits haben damit ca. 90% der befragten Firmen die Zeichen der Zeit erkannt
und die in der Vergangenheit kritisierte zurlickhaltende Informationspolitik Gber die
Bewertungsmethoden der Immobilienunternehmen als wichtiges Thema akzeptiert. Die
Frage nach Informationen Uber detaillierte Angaben zu Bestandsobjekten wurde
wiederum von einer breiten Mehrheit (ca. 90%) als ,auBerst wichtig“ oder doch
zumindest ,,wichtig“ eingeschatzt (siehe Abbildung 34). Hier klaffen Anspruch und
Wirklichkeit offensichtlich erheblich auseinander. So verdffentlichen z.B. Property
Companies, von denen 60% dies fur sehr wichtig halten, Angaben zu ihren
Bestandsobjekten nur in sehr aggregierter Form (meist auf Portfolioebene nach Objekt-,
Nutzungs- oder regionalen Merkmalen). Selbst der NAV des gesamten Immobilien-

verm@gens ist hier noch eine selten mitgeteilte Kennzahl.
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Abbildung 34: Detaillierte Angaben zu Bestandsobjekten
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Abbildung 35: Detaillierte Angaben zum Immobilienportfolio

Noch intransparenter liegen die Verhéltnisse bei Non-Property Companies. Hier werden

meist gar keine Zahlen veroffentlicht, sondern in der Bilanz der Muttergesellschaft nur

der aggregierte Wert der Immobilien im Anlagevermdgen aufgefiihrt.

Acht Unternehmen halten detaillierte Angaben zum Immobilienportfolio flr nur bedingt

wichtig, wahrend Uber

90% der befragten Unternehmen dieses Informationsbedirfnis

anerkennen (siehe Abbildung 35). Vorreiter sind hierbei die Developer (28%),

Bestandshalter Wohnungswirtschaft (26%) und Property Companies (20%) sowie die
KAGen (28%) und Finanzdienstleister (8%). Also Unternehmen, die sich direkt mit der
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Immobilie als Investitionsobjekt befassen. Dies unterstreicht den haufig geduRerten Ruf
eines Grof3teils der Immobilienwirtschaft nach Transparenz und Detailtiefe in Bezug auf

die gehaltenen Immobilienbestande und Flachen.
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Abbildung 36: Detaillierte Angaben zum NAV

Detaillierte Angaben zum NAV und seiner Berechnung halten ebenfalls acht
Unternehmen fiir nur bedingt wichtig (siehe Abbildung 36). Die Bereitschaft zur
Kommunikation ist bei dieser Frage merklich schlechter als bei der Frage nach der
zeitnahen Bewertung von Immobilienvermdgen, jedoch deutlich besser als bei der Frage
nach dem Rating von Immobilienobjekten. Ob in der Praxis tatsédchlich Bereitschaft
besteht, Uber diese, miteinander zusammenhangenden Themen offen zu kommunizieren,
erscheint jedoch fraglich. Der bei den meisten Gesellschaften vorherrschende Discount
auf den NAV und die offene Kommunikation Gber den aktuellen NAV des
Unternehmens, konnte nach Ansicht der jeweiligen Vorstdnde besonders von
angelsachsischen Investoren als Ubernahmesignal interpretiert werden. Nur wenige
Gesellschaften, wie z.B. die IVG, gehen offensiv mit dem NAV um und verdffentlichen

diesen regelmalig.
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Abbildung 37: Detaillierte Angaben zur Vergitung des Vorstands

Die Veroffentlichung von Vorstandsvergutungen spielt bei den befragten Unternehmen
nur eine untergeordnete Rolle (siehe Abbildung 37). Die Uberwiegende Mehrheit hélt
solche Informationen fir ,,unwichtig“ oder nur ,,bedingt wichtig“. Mit Verweis auf die
im Falle einer Veroffentlichung losrollende Neiddebatte suchen die den Fragebtgen in
der Regel ausflllenden Vorstdnde diesem Thema eher auszuweichen.

Wie der Kirzlich eingebrachte Gesetzesentwurf zur Veroffentlichung von
Managergehaltern zeigt, interessiert dabei weniger die absolute H6he als vielmehr das
Verhéltnis von fixen und variablen Vergltungsbestandteilen, sowie evtl. gemachte
Pensionszusagen, Aufwandsentschadigungen bzw. sonstige Zuwendungen. Nur durch
eine umfassende Verdffentlichung all dieser Komponenten (Anreizstruktur) kann
letztendlich das Tun und Handeln eines Managers von Dritten nachvollzogen und

kontrolliert werden.
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Abbildung 38: Detaillierte Angaben zur Vergiitung der Aufsichtsrats- und
Beiratsmitglieder

Die Veroffentlichung der Vergltung von Aufsichtrats- und Beiratsmitgliedern wird von
den befragten Firmen als noch unwichtiger eingeschatzt als bei den Vorstanden (siehe
Abbildung 38). Hier scheint noch das alte Bild vorzuherrschen, nach dem Aufsichtsrate
und Beirate eine ehrenamtliche Funktion erfiillen und daher nur bedingt eine
Performance-abhéngige  Entlohnung, sondern eher eine aufwandsorientierte
Entschédigung erhalten sollen. Das herausragende Desinteresse bei Non-Property
Companies (50%) mag damit zusammenhédngen, dass die Aufsichtsrate dieser
Unternehmen in der Regel im Vorstand der Mutter sitzen und somit insbesondere bei
borsennotierten Mutterkonzernen Angaben zu ihrer Aufsichtsratsvergitung machen
missen.

Zusammenfassend lasst sich hier sagen, dass die angestrebte Transparenz im Bereich
der Vergitungen von Vorstdnden und Aufsichtraten nur gegen einigen Widerstand
herzustellen sein wird, wie es ja auch die Debatte bei den DAX-Firmen gezeigt hat. Nur
mit einer gesetzlichen Regelung konnte die vom Kodex geforderte Transparenz
hergestellt werden.
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Abbildung 39: Detaillierte Angaben zur Qualifikation des VVorstands

Angaben zur Qualifikation des Vorstandes halten knapp 80% der Befragten fiir wichtig
(siehe Abbildung 39). Eine nicht unbetrachtliche Minderheit von KAGs (13%),
Property und Non Property Companies (17%) sowie Developern (12%) sieht jedoch
Angaben zu diesem Punkt als unwichtig an. Hier wirkt das Gberkommene Bild der
branchenunabhéngig wirksamen Fihrungskraft, deren persoénlicher fachlicher

Sachverstand nur wenig gefordert ist.

Fur noch weniger wichtig wird die Kommunikation tber die Qualifikation der
Aufsichts- und Beirate eingeschatzt (siehe Abbildung 40). Dies legt die Annahme nahe,
dass Aufsichts- und Beirdte zwar gewiinscht sind und dem Vorstand beratend zur Seite
stehen sollen. Die Bedeutung ihrer fachlichen Beratung wird aber wohl geringer
eingeschétzt als ihre Fahigkeit, Kontakte herzustellen und Bewertungen ohne

spezifische Fachkenntnisse abzugeben.
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Abbildung 40: Detaillierte Angaben zur Qualifikation der Aufsichts- und

Beiratsmitglieder

5.2.1.3 Zusammenfassung

Die Auswertung der Antworten der Teilbranchen macht deutlich, dass mittlerweile zwar
in weiten Teilen Einsicht in die Beweggriinde der CG-Diskussion und deren Codices
erzeugt wurde. Das Interesse gilt aber bevorzugt jenen Aspekten, aus denen das eigene
Unternehmen Nutzen ziehen kann wie z.B. aus einer besseren Bewertung des eigenen
Unternehmens oder der gréReren Transparenz anderer Unternehmen. Die Einsicht in die
Ubergeordnete  Zielsetzung des Immobilien-Kodex wird also stark von
unternehmensspezifischen Interessen moduliert. Gesetzliche Veranderungen der
Rahmenbedingungen werden einerseits den Druck auf die Umsetzung steigern, aber
auch die Klarung aktueller Aufgabenstellungen (z.B. intensivierte Kontrollaufgabe/-

verpflichtung des Aufsichts/Beirats) leisten missen.

5.2.2 Analyse von zusammenhangenden Frage-/Antwort-Clustern

Wie bereits im Kapitel Methodik beschrieben, wurden Fragen in vier Dimensionen
zusammengefasst: CG-Commitment, Unternehmensfihrung, Anteilseignerinteressen
und Transparenz (siehe Abbildung 41). Die Auspragungen dieser vier Dimensionen
werden im Folgenden fiir alle Unternehmen, fur bérsennotierte und nicht-bdrsennotierte
AGs, GmbHSs, Dienstleister, Projektentwickler, Bestandshalter und KAGs dargestelit.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
ALLE BEFRAGTEN UNTERNEHMEN

. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment filhrung Interessen | 1ransparenz
47 62 38 34
CG- Unternehmens- Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 66 75 29 : :
Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung [ Information ,,sehr WiChtig, volle Offen-
23 56 42 54 heit, ja, in Ordnung") in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_ew_emg_e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 2 53 39 links rechts
Umgang AR-Auswahl Kommunikation Gesamt- _ Wert
Interes_sens- pers.bezogen wertung Teilbranche
Konflikte
43 16 21 \ J

Abbildung 41: Gesamtbild der Einschatzungen (nur Gutanteile) fr alle befragten

Unternehmen

5.2.2.1 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle Unternehmen

52211 Corporate Governance-Commitment

Hat ein Unternehmen einen Kodex verabschiedet, so gilt dieser fir die meisten seiner
Mitarbeiter (75%). VerstORe gegen diesen Kodex werden aber bei den meisten
Unternehmen (73%) nicht sanktioniert, so dass der Kodex lediglich eine moralische
Richtlinie fir die Mitarbeiter darstellt.

Madgliche Interessenkonflikte werden von der Mehrheit der Unternehmen bewusst in
Kauf genommen. So sehen 40% kein Problem darin, dass ein Wirtschaftsprifungs-
unternehmen ein Unternehmen gleichzeitig prift und berdt. Nur 34% der Unternehmen
halten es fir sinnvoll, dass der Aufsichtsrat des Unternehmens eine gleichzeitig
beratende und prufende Tétigkeit des Wirtschaftsprifers genehmigen muss. Auch
finden 71% der Befragten, dass ein Unternehmen seine Wirtschaftsprifungsgesellschaft
nicht regelmaRig wechseln sollte, ja 41% der Unternehmen halten nicht einmal einen
periodischen Wechsel der priufenden Mitarbeiter der Prufungsgesellschaft fir
erforderlich. Das bedeutet, dass im Prifungsverlauf auftretende UnregelméaRigkeiten

womoglich aufgrund der langjéhrigen Zusammenarbeit zwischen Prifer und
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Unternehmen nicht kritisch genug hinterfragt bzw. bewusst von Seiten des Prifers
akzeptiert werden, um die zukinftige Zusammenarbeit nicht zu beeintréchtigen.
Immerhin wird der Prifungsausschuss, soweit er vorhanden ist, in der Mehrheit der
Falle (54%) wie im Kodex gefordert, von externen Aufsichtsratsmitgliedern geleitet.
Die Arbeit des Prifungsausschusses wird damit objektiver, was bei einer (vom Kodex
ausgeschlossenen) Leitung durch den Aufsichtsratsvorsitzenden oder ein ehemaliges
Vorstandsmitglieds desselben Unternehmens kaum maglich ware.

Raum fir Interessenkonflikte lasst auch die lasche Informationsversorgung des
Aufsichtsrates Uber privat getatigte Immobiliengeschafte des Vorstands sowie (ber
Immobiliengeschafte des Vorstands mit dem eigenen Unternehmen. So wird in 61% der
Falle dem Aufsichtsrat nicht angezeigt, wenn ein Vorstandsmitglied privat Immobilien
erwirbt und 33% der Aufsichtsrate werden nicht Uber den privaten Erwerb von
Grundbesitz oder Immobilien des Unternehmens durch den Vorstand informiert. Dies
deutet darauf hin, dass fur diese Falle wohl auch keine Meldepflichten fiir den Vorstand
bestehen. Die so erdffneten Spielrdume laden, wie die Vergangenheit bei der
Bankgesellschaft Berlin gezeigt hat, zu umfangreichen Eigengeschaften von Vorstanden
mit der eigenen Unternehmung ein. Dass solchen Geschaften nicht der Verkehrswert der
Immobilien und Grundstlicke zugrunde liegt, sondern zum Nachteil der besitzhaltenden
Unternehmung sowie der Anteilseigner gehandelt wird, ist dabei wohl nicht immer

auszuschlieflen.

52212 Unternehmensfiihrung

Der GroBteil der eingerichteten Aufsichtsrate/Beirdte ist Uber die aktuelle
Risikosituation des Unternehmens informiert (83%) und wird bei Verdnderungen
informiert (80%).

Wie bereits gezeigt, spielt die zeitnahe Bewertung von Immobilien fir die Mehrheit der
Unternehmen (76%) eine groRe Rolle, ein objektspezifisches Immobilienrating halten
dabei aber nur 35% fir sehr wichtig. Ebenso muss in 57% der Félle, der Aufsichtsrat
einer grundlegenden Anderung des Bewertungsverfahrens nicht zustimmen.

Bei 53% der Unternehmen muss der Aufsichtsrat ein prifungsnahes Beratungsmandat
durch den das Unternehmen prifenden Wirtschaftsprifers nicht genehmigen. Bei
immerhin einem Drittel der Unternehmen gibt es keine Verhaltensregeln wie durch
Informations- oder Meldepflichten des Vorstands an den  Aufsichtsrat

Interessenkonflikte vermieden werden. Auch hier zeigt sich wieder das deutliche
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Auseinanderfallen von Anspruch und Wirklichkeit. Die im Allgemeinen eingeforderte
Transparenz wird im eigenen Unternehmen nur beschrankt gelebt, Kontrollinstanzen

wie der Aufsichtsrat, werden hdufig nicht in den Entscheidungsprozess einbezogen.

52213 Anteilseignerinteressen

Trotz der zunehmenden Arbeitsbelastung der Aufsichtsrate und der Aussage, dass fur
die meisten Unternehmen das zeitliche Engagement ihrer Aufsichtsrate sehr wichtig
(36%) bzw. wichtig (58%) ist, begrenzen 81% der Unternehmen die Zahl der durch ihre
Aufsichtsrate ausgelbten Aufsichtsratsmandate nicht.

Immobilienwirtschaftliche Berufserfahrung der Aufsichtsratsmitglieder ist den
Unternehmen wichtiger (88%) als die in anderen Branchen gesammelten Erfahrungen
(62%). Ebenso schatzen sie personliche Kontakte Ihrer Aufsichtsrate in die
Immobilienwirtschaft als wichtiger ein (86%) als in andere Branchen (71%). Hier zeigt
sich das klassische Aufgabenfeld des Aufsichtsrates als Turoffner und Dealmaker. Die
Mitgliedschaft in immobilienwirtschaftlichen Vereinigungen wird als relativ unwichtig
(16%) angesehen.

Neben der Berufserfahrung wird auch ein fundiertes immobilienwirtschaftliches Wissen
(82%) geschéatzt. Dabei kann das Wissen durch ein akademisches Hochschulstudium
(41%) oder auch durch Fort- und Weiterbildungsmafnahmen (21%) erworben worden

sein.

52214 Transparenz

Das Hauptanliegen des CG-Kodex, Transparenz zu schaffen, wird von den befragten
Unternehmen derzeit nur schlecht erflllt. Weniger als ein Drittel (28%) der befragten
Firmen informiert die interessierte Offentlichkeit vollstindig Uber ihr Risiko-
managementsystem oder legt Vertrags-/Projektrisiken (20%) bzw. Finanzrisiken offen
(17%). Gleichzeitig werden jedoch detaillierte Informationen zur angewendeten
Bewertungsmethode fir sehr wichtig (65%) bzw. wichtig (23%) erachtet.

5.2.2.1.5 Zusammenfassung
Bei den befragten Unternehmen herrscht eine grofle Kluft zwischen Wunsch und
Wirklichkeit. Die von anderen Unternehmen geforderten Informationen werden fiir das

eigene Unternehmen nicht publiziert. Die vorhandenen Richtlinien sind nur
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unzureichend verankert und die vorgesehenen Kontrollinstanzen werden hédufig nicht
angemessen gefordert bzw. nicht in Entscheidungsprozesse involviert.

Da diese, doch sehr ernlichternde Bestandsaufnahme als Referenz fir alle folgenden
Teilauswertungen dient, sind deren positive Abweichungen mit einiger Vorsicht zu
betrachten. Der Durchschnitt aller Unternehmen ist vom vorgebenen Ziel des Kodex

noch weit entfernt. Negativabweichungen deuten jedoch auf massive Defizite hin!

5.2.2.2 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fir borsennotierte

Aktiengesellschaften

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE BORSENNOTIERTE AKTIENGESELLSCHAFT

D > 20% mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilsei
Dimensionen Commitment fuhrung Inmeelrseeslggﬁr Transparenz l:l neutral als Durchschnitt
47 46 | 62 62 | 38 44 | 34 45 [ >20%  weniger
CG- Unternehmens-|  Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 79 7 7 2 | 2! A : H
&6 0.s 82 129 Z Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung| Kontrolle Untern.Leitung |  Information L,sehr wichtig, volle Offen-
23 30| 56 53 | 42 57 | 54 64 heit, ja, in Ordnung®) in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation !ewelllg¢h Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 28| 72 73 |53 65 | 39 48 links rechts
Umgang A — Kommunikation Gesamt- _ Wert
Interessens- pers.bezogen wertung Teilbranche

Konflikte
43 44 16 1 |21 35 \ j

Abbildung 42: Gesamtbild der Einschatzungen aller bérsennotierten

Aktiengesellschaften

52221 Corporate Governance-Commitment

Die positive Abweichung der CG-Einschéatzung belegt die Annahme, dass Corporate
Governance von den befragten Borsenunternehmen als wichtige Forderung des
Kapitalmarktes verstanden worden ist (siehe Abbildung 42).

Das bereits beschriebene Auseinanderfallen von Kodex-Implementierung und
Sanktionierung verstarkt sich aber bei den borsennotierten Gesellschaften. Der Kodex
ist hier nur fir die Mitarbeiter von 40% der Unternehmen verbindlich und

Ubertretungen werden nur in 20% der Falle sanktioniert. Dies fiihrt zu einer negativen
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Abweichung im Themenfeld CG-Umsetzung. Geht man davon aus, dass ein Groliteil
der borsennotierten Gesellschaften Mitglieder der Initiative sind, so spiegelt sich hier
auch die mangelnde Sanktionierung auf der Ebene der Initiative wieder. Dort kann man
sich bisher nur zu einer Mahnung durchringen, ggf. zur Ablehnung eines
Aufnahmeantrags. Weitergehende Sanktionen wie z.B. ein Ausschluss des betreffenden
Unternehmens aus der Initiative oder eine 6ffentliche Bekanntmachung des Verstosses
wird bisher nur in Erwdgung gezogen. Diese strikteren MalRnahmen setzen eine
Institutionalisierung der Sanktionierung von Regelverstden z.B. durch ein internes
Schiedsgericht voraus. Dies wiirde den Druck auf die Einhaltung des Kodex unter den
Mitgliedern der Initiative, aber auch in der gesamten Immobilienwirtschaft splrbar
erhéhen.”®®

Erstaunlich ist auch hier wieder, wie unbefangen die meisten Unternehmen das
Erbringung von Prufungs- und Beratungsleistungen durch ein und dieselbe Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft beflrworten (60%). Auch halten nur 29% eine Genehmi-
gung von prufungsnahen Beratungsleistungen durch den Aufsichtsrat fuir notwendig.
Obwohl der Punkt Interessenkonflikte in Bezug auf den Mittelwert aller Unternehmen
neutral gewertet wird, deuten die Antworten der borsennotierten Gesellschaften auf eine
besonders ausgepréagte Abneigung hin, das Wirtschaftsprifungsunternehmen zu
wechseln. Dieses Verhalten ist zwar aus praktischer Sicht verstandlich, verwundert aber
bei einer Gruppe von 19 Borsenunternehmen, die immerhin ein Dax-, funf MDAX- und
drei SDAX-Unternehmen sowie insgesamt 14 Unternehmen im DIMAX umfasst.

52222 Unternehmensfiihrung

Trotz der neutralen Mittelwerteinschatzung zeichnet sich auch hier das weite
Auseinanderklaffen von Anspruch und Wirklichkeit ab (siehe Abbildung 42). Der
Aufsichtsrat wird Uber die Risikolage (84%) und Risikodnderungen (74%) etwa so wie
bei allen Unternehmen informiert. Die Bewertungsproblematik (88%) spielt eine
wichtige Rolle, doch wird der Aufsichtsrat haufig nicht eingebunden, wenn es um
Anderungen der Bewertungsmethode (63%) oder die Genehmigung des
Wirtschaftsprufers (62%) geht.

0 v/gl. Interview Weber.
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52223 Anteilseignerinteressen

Cromme-Kodex und AktG beschranken die Zahl der Aufsichtsratsmandate pro
Aufsichtsratsmitglied, dennoch haben 67% der Unternehmen die Zahl der Mandate ihrer
Aufsichtsrate noch nicht limitiert. Das ausreichende zeitliche Engagement wird jedoch
mit 93% als wichtiger eingeschétzt als bei den anderen Unternehmensformen.
Erfahrung in der Immobilienbranche wird als etwas wichtiger eingeschétzt (94%) als
die aus anderen Branchen, wobei fundiertes Immobilienwissen wichtiger ist (88%) als
ein abgeschlossenes Hochschulstudium (44%).

Die positive Auspragung des Themenfeldes Incentivierung der Unternehmensleitung ist
auf die gemischte (variable und fixe) Vergltung zurlickzufuhren, fir Vorstand (56%)
und Aufsichtsrat (56%) wurden dabei angemessene Selbstbehalte bei der D&O-
Versicherung vereinbart.

Die positive Aufsichtsrats-Effizienz ist auf gesetzliche Regelungen (KonTraG/AktG)
zurlickzufuhren. Diese schreiben, wie bereits dargelegt, eine Mandatslimitierung sowie
mindestens vier Aufsichtsratssitzungen pro Jahr vor.

Die negative Ausprédgung der AR-Auswahl lasst sich mit der deutlich geringeren
Wertung von personlichen Kontakten innerhalb der Immobilienbranche, wvon
langjéhriger Immobilienerfahrung, von Mitgliedschaften in immobilienwirtschaftlichen
Vereinigungen, von fundiertem Immobilienwissen sowie der immobilienwirtschaft-

lichen Zusatzausbildung begriinden.

5.2.2.2.4 Transparenz

Die positive Auspragung des Themenfeldes Risikomanagement ist ebenfalls bedingt
durch das KonTraG, da dieses Unternehmen dazu verpflichtet, Risikomanagement-
systeme einzufiihren und dartiber im Lagebericht (Geschéftsbericht) Rechenschaft
abzulegen. Das Themenfeld Kommunikation ist ebenfalls positiv, da fast alle
Borsengesellschaften z.B. eine IR-Abteilung haben, die sich aktiv um den Kontakt zu
den Investoren und um deren angemessene Information kiimmert. Uber die im Kodex
geforderte Information tiber die Gehaltszusammensetzung des Vorstands wird bei den
borsennotierten Aktiengesellschaften etwas hédufiger als beim Durchschnitt aller
Unternehmen berichtet. Aber auch hier wird dieses Thema von ca. 2/3 der teilnehmen-

den Gesellschaften ausgespart.
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5.2.2.2.5 Zusammenfassung

Trotz der vergleichsweise guten Lage im Vergleich zum Durchschnitt aller
teilnehmenden Unternehmen verhdlt sich doch noch ein groRer Teil der borsennotierten
Aktiengesellschaften vorsichtig abwartend. Anderungen, auch wenn gesetzliche
Regelungen sie nahe legen, werden teilweise nur verzgert und ohne besonderen
Nachdruck umgesetzt. Dies gilt besonders dort, wo mit einer Umsetzung von
(wahrscheinlich sogar als besser erkannten) Regelungen zuséatzlicher Aufwand, uner-
wiinschte Transparenz oder formalere Vorgehensweisen und Informationsfliisse
verbunden waéren. Die bei den befragten Unternehmen erstaunt, wie gering die
immobilienspezifische Erfahrung bzw. Ausbildung der Aufsichtsrate eingeschétzt wird.
Die zunehmende Professionalisierung des Marktes und die attraktiver werdenden
Ausbildungsangebote werden auch in diesem Feld zu fortlaufender Besserung
beitragen.

5223 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fir nicht-bérsennotierte

Aktiengesellschaften

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE NICHT-BORSENNOTIERTE AKTIENGESELLSCHAFT

[ >20% mehr

E] neutral als Durchschnitt

|:| > 20% weniger

. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment fiihrung Interessen

47 44 | 62 61 [ 38 36

CG- Unternehmens-
Kenntnis steuerung
69 60 | 66 70

Themenfelder

il

Mittelwerte der Anteile an
positiven Aussagen (z.B.
~Sehr wichtig, volle Offen-
heit, ja, in Ordnung®) in der
jeweiligen Dimension oder

CG- Praxis der Incentivierung
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung

23 21| 56 51 [42 40

CG- Zusammen- .
Umsetzung | arbeit Organe | AR-Effizienz im jeweiligen Themenfeld:
44 44|72 72 |53 54 links rechts
Umgang Gesamt- Wert

Interessens- AR-Auswahl wertung Teilbranche

Konflikte
43 44 16 15 \ J

Abbildung 43: Gesamtbild der Einschatzungen aller nicht-borsennotierten

Aktiengesellschaften
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52231 Corporate Governance-Commitment

Die Dimension CG-Commitment bei nicht-bdrsennotierten Aktiengesellschaften ist in
allen Punkten neutral ausgeprégt (siehe Abbildung 43). Hier wird der geringere Druck
gesetzlicher Regelungen deutlich, aber auch ein reduziertes Interesse an der Gewinnung
zusétzlicher Kapitalgeber. Die fehlende Borsennotierung mildert den Konkurrenzdruck
und lasst MaRnahmen zur besseren Transparenz und Steigerung der eigenen Attrak-
tivitat entbehrlich erscheinen. Dies deutet darauf hin, dass CG zum Zeitpunkt der Befra-

gung in diesen Unternehmen noch nicht als Differenzierungsfaktor begriffen wurde.

52232 Unternehmensfiihrung

Auch in der Dimension Unternehmensfiihrung liegen alle Themenfelder im Durch-
schnitts-Range aller Unternehmen. Die Rolle des Aufsichtsrates als ein wichtiges
Kontrollorgan wird dabei sogar als noch etwas weniger wichtig eingeschatzt als vom
Durchschnitt aller Unternehmen. So meinen 75% der befragten Firmen, dass
prifungsnahe Beratungsleistungen und 67%, dass grundlegende Anderungen des

Bewertungsverfahrens nicht durch den Aufsichtsrat genehmigt werden missen.

5.2.2.3.3 Anteilseignerinteressen

Die negative Auspragung des Themenfeldes Aktionérsrechte in der Dimension
Anteilseignerinteressen entsteht vor allem durch die ungleiche Aktionédrsbehandlung
beim Ruckkauf eigener Aktien. So sagen 80% der Firmen, dass sie beim Rickkauf
eigener Aktien alle Aktiondare gleich behandeln, aber nur 40% gewahren ihren

Aktiondren ein Bezugsrecht.

52234 Transparenz

Die Dimension Transparenz zeigt eine durchweg negative Auspragung. Der geringere
Druck der Offentlichkeit, der mildere gesetzliche Umsetzungsdruck und der auch aus
anderen Dimensionen deutlich werdende Wunsch, wenig Einblick in die Unternehmens-
interna zu geben, schldgt sich in einer recht konservativen Informationspolitik nieder.
Es wird von den nicht bdrsennotierten Aktiengesellschaften im Vergleich zu
borsennotierten Gesellschaften sehr viel weniger offengelegt. Es kann wohl davon
ausgegangen werden, dass die meist tberschaubare Anteilseignerstruktur, im Gegensatz
zur breiten Offentlichkeit, sicherlich gut (iber bestehende Unternehmensrisiken

informiert wird. Interessanterweise wurde von dieser Gruppe am lebhaftesten der
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Wunsch nach Informationen aus anderen Unternehmen (z.B. Uber Bewertungs-
methoden) gedufert (94% !). Dies zeigt, dass CG hier noch stark fur die Gewinnung
von Wettbewerbsvorteilen instrumentalisiert, aber noch kaum zur Optimierung der

eigenen Geschaftsablgufe im Sinne aller Stakeholder eingesetzt wird.

5.2.2.3.5 Zusammenfassung

Die recht heterogene Gruppenzusammensetzung der nicht bdrsennotierten Aktien-
gesellschaften bewegt sich weitgehend im Durchschnitt der Unternehmen. Der redu-
zierte Druck von 0Offentlichem Interesse und legalen Anforderungen schlégt sich bei der
Gruppe der nicht-bdrsennotierten Aktiengesellschaften in einem merklich verschlech-
terten Kommunikationsverhalten nieder. Von den (noch keinesfalls ideal aufgestellten)
borsennotierten Aktiengesellschaften Uber die nicht borsennotierten Aktiengesell-
schaften hin zu den GmbHs l&sst sich zum Zeitpunkt der Befragung ein sinkendes
Interesse an CG, der Umsetzung der CG-Regeln und eine zunehmende Abneigung

feststellen, interne Gremien und Entscheidungsabldufe transparent zu machen.

5.2.2.4 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle GmbHs

Die Gruppe der GmbHs besteht aus 18 Unternehmen, die sich aus Projektentwicklern,
Bestandshaltern, Finanzierern und Facilities Managern zusammensetzt. Die Gruppe der
KAG, die ja bis auf die Fondsgesellschaft DIFA AG in der Rechtsform der GmbH
agieren, wurden bewusst nicht unter dieser Gruppe subsummiert, da sie durch das InvG

sowie brancheninterne Regelungen die Aussagekraft zu stark positiv verzerrt hatten.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE GMBH

[ >20% mehr
. . Unternehmens-|
Dimensionen fuhrung Transparenz D neutral als Durchschnitt
62 59 34 35 [ >20%  weniger
Unternehmens- Aktionars- Risiko-
Themenfelder rechte
66 60 [ 75 - 129 33

steuerung management

Mittelwerte der Anteile an
Praxis der Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Kontrolle Information ,,sehr WiChtig, volle Offen-
56 58 54 53 heit, ja, in Ordnung®) in der
Kommunikation jeweiligen Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 38| 72 60 39 33 links rechts
Kommunikation Gesamt- Wert
AR-Auswahl pers.bezogen wertung Teilbranche

16

2] \_ J

Abbildung 44: Gesamtbild der Einschatzungen aller GmbHs

52241 Corporate Governance-Commitment

Bis auf den Punkt CG-Umsetzung, der neutral ausgepragt ist, sind alle Ubrigen
Themenfelder der Dimension CG-Commitment bei den GmbHs negativ ausgepréagt
(siehe Abbildung 44). Dies betrifft gleichermalRen CG-Kenntnis und das persdnliche
Interesse an CG. Die CG-Einschétzung ist negativ, weil nur 16% der Unternehmen
glauben, dass gute Corporate Governance den Unternehmenswert erhoht. Diese Skepsis
deutet darauf hin, dass das Thema Unternehmenswert fir diese GmbHs aufgrund ihrer
nur begrenzten Teilnahme am Kapitalmarkt bzw. ihres Tochter-Charakters nur mittelbar
eine Rolle spielt. Bei Tochtergesellschaften bestimmt die Muttergesellschaft, welche
Prioritdt dem Thema eingerdumt wird. Auch Unternehmen unter politischem Einfluss
wie die Landesentwicklungsgesellschaften oder Wohnungsunternehmen sehen in CG
nur bedingt einen Mehrwert. Soweit diese Unternehmen einen Kodex eingeflhrt haben,
ist er flir weniger Mitarbeiter verbindlich, wird allerdings starker sanktioniert.

Obwohl immerhin 67% die gleichzeitige Prifung und Beratung durch diesselbe WP-
Gesellschaft ablehnen, wird mit Interessenkonflikten in dieser Gruppe eher
problematisch verfahren. Die formal offenere Struktur der GmbH dréngt weniger stark
auf ein paralleles Kontrollgremium. Deshalb Uberrascht es nicht, dass kein

Prifungsausschuss mit einem externen Aufsichtsratsmitglied besetzt ist. Bei
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Tochterunternehmen entsendet der Mutterkonzern gewohnlich ein Aufsichtsrats-
mitglied in den Aufsichts/Beirat der GmbH, das dann auch den Vorsitz im
Prifungsausschuss innehat. Externes Know-how ist hier nur bedingt gewinscht und
auch Immobilienaktivitdten des VVorstands mussen seltener gemeldet werden als bei der

Gesamtheit der Unternehmen.

52242 Unternehmensfiihrung

Trotz der neutralen Mittelwerteinschatzung wird der Aufsichts-/Beirat, soweit er
vorhanden ist, seltener tber Unternehmensrisiken (67%) informiert und weniger auf
dem Laufenden gehalten (72%). Die zeitnahe Bewertung (69%) wird als weniger
wichtig eingeschéatzt, doch muss der Aufsichtsrat in 60% der Falle einer Anderung der
Bewertungsmethode zustimmen. In 83% der GmbHs liegen Verhaltensregeln vor, was
wohl auch auf den lenkenden Einfluss der Obergesellschaften zurtickzufiihren ist
(Selbstregulierung).

5.2.2.4.3 Anteilseignerinteressen

Die negative Abweichung bei der Incentivierung der Unternehmensleitung geht auf den
nicht ausreichenden Selbstbehalt (nur 17% bei Vorstand, nur 12% bei
Aufsichtsratsmitgliedern) und die nur fixe Vergutung der Aufsichtsrate/Beirate (100%
fix) zuruck.

Die negative AR-Effizienz ist gekennzeichnet durch die Nichtbeschrankung von
Mandaten bei 91% und die geringere Zeitanforderung an die Aufsichtsratsmitglieder bei
90% der Befragten.

Der Fokus liegt hier starker auf Berufserfahrung in der Immobilienbranche (91%) als
auf der allgemeinen Berufserfahrung (45%). Dies legt die Annahme nahe, dass es sich
um spezialisierte Immobilien-Einheiten bzw. Immobilien-Tochter handelt. Dennoch
wird der Mitgliedschaft in immobilienwirtschaftlichen Vereinigungen nur eine geringe
(9%) Beachtung geschenkt. Ein fundiertes Immobilienwissen ist hier deutlich wichtiger
(64%), als ein Hochschulstudium (27%) oder immobilienwirtschaftliche
Zusatzausbildungen (18%). Die Mitglieder des Aufsichtsrates scheinen in der Mehrheit
branchenfremde ,,Quereinsteiger” oder von der Mutter/den Anteilseignern entsandte

Mandatstrager zu sein.
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5.2.24.4 Transparenz

Die Dimension Transparenz ist durchweg neutral. Aufgrund der geringeren
Anforderungen wird hier, wie inder Branche ublich, wenig offen gelegt und tber das
Risikomanagement informiert. Die Uberschaubare Struktur der Anteilseignerstruktur
wird sicherlich besser informiert. Interessant ist die starkere Information uber
Finanzrisiken (27%). Von den 18 GmbHSs stehen immerhin vier auch unter politischen

Einfluss, was sich auf die Inhalte der Rechenschaftsberichte auswirken dirfte.

5.2.2.45 Zusammenfassung

Die in dieser Gruppe vereinigten, sehr unterschiedlichen Unternehmen zeigen, dass in
einer GmbH die formalen Anforderungen der CG instinktiv eher abgewehrt werden. Im
tatsachlichen Geschéft wird jedoch eine Vielzahl der Kodex-Anforderungen gleich oder
sogar besser umgesetzt als bei den Aktiengesellschaften. Die im Vergleich zu
Aktiengesellschaften weniger ausgepragten formalen Anforderungen und auch die
Konsequenzen aus spezifischen Verhéltnissen (z.B. Tochterunternehmen) fiihren zwar
teilweise zu unterdurchschnittlichen Bewertungen, die Ausrichtung hin zur vielfach als

sinnvoll erkannten, begriindeten CG-Compliance ist jedoch unlbersehbar.

5.2.2.5 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fiir alle Dienstleister

Die Gruppe der Dienstleister bestent aus 15 Unternehmen, wovon 11
Aktiengesellschaften (drei bodrsennotierte Gesellschaften) sind. Sieben Dienstleister
kommen aus der Finanzbranche (Bausparkassen, Hypothekenbanken etc.), drei aus dem
FM sowie finf Unternehmen, die als Non-Property Company oder Developer tatig sind,
sich selbst aber als Dienstleister sehen. Die Gruppe ist relativ heterogen, da sie grolie

und kleine Unternehmen, zum Teil Téchter, aber auch Konzernmditter mit einschlieft.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE DIENSTLEISTER

[ >20% mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment fuhrung |meresgen Transparenz l:l neutral als Durchschnitt
47 42| 62 55 | 38 42 | 34 35 [ >20%  weniger
€G- Unternehmens- Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 53 | 66 67 | 75 90 | 29 31 : :
Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung [ Information nsehr W|Cht|g, volle Offen-
23 23] 56 48 | 42 52 | 54 42 heit, ja, in Ordnung") in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_ew_emg_e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 43172 61 |53 57 |39 46 links rechts
Umgang AR Auswah Kommunikation Gesamt- _Wert
Interes_sens- -Auswa pers.bezogen wertung Teilbranche
Konflikte
43 42 16 12 [21 21 \ J

Abbildung 45: Gesamtbild der Einschatzungen aller Dienstleister

5.2.25.1 Corporate Governance-Commitment

Bis auf die negative Auspragung bei CG-Kenntnis sind alle Felder bei CG-Commitment
neutral ausgepragt (siehe Abbildung 45). Alle Dienstleister kennen den Begriff CG,
aber nur 40% haben echtes personliches Interesse an CG. Die Initiative (27%) und der
Immobilienkodex (27%) sind bei ihnen nur unterdurchschnittlich bekannt.

Bei 71% in dieser Gruppe gilt der Kodex fir alle Mitarbeiter als verbindlich,
Sanktionen drohen aber nur in 15% der Unternehmen.

12 Unternehmen aus der Gruppe der Dienstleister haben einen Aufsichtsrat/Beirat. Der
Prifungsausschuss wird in der Mehrheit der Unternehmen (80%) von externen
Aufsichtsraten geleitet. Dennoch erstaunt das relativ schlechte Informationsniveau des
Aufsichtsrates, der bei 70% der Unternehmen nicht tber private Immobiliengeschafte
des Vorstands und bei 44% nicht (ber Eigenerwerbe der Vorstdnde aus dem

Unternehmensvermdégen informiert wird.
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52252 Unternehmensfiihrung

Die Einschatzung der gesamten Dimension Unternehmensfiihrung ist neutral. Die Frage
der zeitnahen Bewertung ist den meisten Dienstleistern recht wichtig (71%) und das
Objektrating mit 50% sogar Uberdurchschnittlich wichtig. Hier scheinen sich die
finanzierenden Dienstleister durchzusetzen, fir die ein Objektrating im Rahmen der

Kreditvergabe im Rahmen von Basel Il inzwischen unerlésslich ist.

5.2.2.5.3 Anteilseignerinteressen
Die Themenfelder Aktionarsrechte und Incentivierung der Unternehmensleitung sind

uberdurchschnittlich ausgepragt.

5.2.2.54 Transparenz

In der Dimension Transparenz sind alle Themenfelder bis auf ,Bewertung &
Information® neutral. Das schlechtere Informationsniveau in Bezug auf Portfolio und
NAV-Informationen sowie die zuriickhaltende Informationen zum Immobilienmarkt,

zur Anlagestrategie und zur Unternehmensstrategie driicken hier auf die Bewertung.

5.2.25.5 Zusammenfassung

Da etwa die Halfte der Dienstleister aus der Finanzbranche kommt, zeigen sie
besonderes Interesse an Bewertung und Objektrating. Auch das Risikomanagement ist
entsprechend gut ausgebildet. Uberraschend ist vor diesem Hintergrund der eher
unbekiimmerte Umgang mit den Wirtschaftspriufungsgesellschaften. Auch hier besteht
offensichtlich der Widerspruch zwischen theoretischem Wissen und den Mihen der

praktischen Umsetzung.

5.2.2.6 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fiir alle Developer

Die Gruppe der Developer setzt sich aus 12 Unternehmen zusammen, von denen sieben
in der Rechtsform der Aktiengesellschaft (davon wiederum drei borsenotierte AGs) und
finf in der Rechtsform der GmbH firmieren. Die Einordnung der betroffenen
Unternehmen in die Kategorie Developer wurde von den Unternehmen im Fragebogen

selbst vorgenommen.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE PROJEKTENTWICKLER

[ >20% mehr
Anteilseigner

Dimensionen Interessen [ neural ais Durchschnit
38 36 ] >20% weniger
Unternehmens-|  Aktionars-
Themenfelder steuerung rechte
66 59 | 75 -

Bewertung &
Information

Mittelwerte der Anteile an
positiven Aussagen (z.B.
~Sehr wichtig, volle Offen-
46 heit, ja, in Ordnung") in der
jeweiligen Dimension oder
im jeweiligen Themenfeld:

54
CG- AR-Effizienz
Umsetzung
44 38 53 52
Gesamt- Wert
AR-Auswahl wertung Teilbranche
16 25 \ J

links rechts

Abbildung 46: Gesamtbild der Einschatzungen aller Developer

5.2.2.6.1 Corporate Governance-Commitment

Bei den Projektentwicklern ist die Dimension CG-Commitment bis auf das Themenfeld
CG-Umsetzung negativ ausgepréagt (siehe Abbildung 46). Allen Developern ist der
Begriff CG zwar bekannt, das personliche Interesse ist allerdings nur begrenzt (33%).
Der Immobilien-Kodex (42%) und die Initiative (58%) sind in dieser Gruppe nur
unterdurchschnittlich bekannt.

Die schwache Auspragung der CG-Einschatzung ist vor allem auf die praktisch nicht
vorhandene Verknupfung von CG und Unternehmenswert zurlickzufiihren. Nur ganze
8% der Developer glauben, dass gute CG den Unternehmenswert langfristig erhoht. Sie
sehen CG uberwiegend als Arbeitshbelastung an, die sie nur bedingt weiterbringt.
Obwohl aufgrund von Basel 1l gerade Bemihungen bei der Verbesserung der
individuellen CG mit besseren Finanzierungskonditionen belohnt wiirden, scheinen die
meisten Developer den Zusammenhang noch nicht zu sehen oder anzuzweifeln.

Die negative Auspragung des Themas Interessenkonflikte ist bedingt durch die sehr
ausgepragte Bereitschaft, das Mandat des Wirtschaftsprifers auf die Beratung
auszudehnen (92%). Hierzu passt die Abneigung, die Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(67%) oder das Priifungsteam (50%) periodisch zu wechseln.
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Neun Unternehmen haben einen Aufsichtsrat/Beirat, wobei der Prifungsausschuss in
der Regel intern kontrolliert wird, potentielle Interessenskonflikte dem Aufsichtsrat
nicht angezeigt werden und Beratungsmandate von Aufsichtsratsmitgliedern mit dem
eigenen Unternehmen nur in der Halfte der Unternehmen vom Aufsichtsrat genehmigt

werden miussen.

5.2.2.6.2 Unternehmensfiihrung

Die gesamte Dimension weist auf eine erhebliche Distanz zu den Vorgaben des Kodex
hin. Eine zentrale Schwéche ist hier wohl die reduzierte Einsicht in Notwendigkeit und
Aufgabe eines Aufsichts/Beirats. Weniger als die Halfte der hier versammelten GmbHs
haben einen Beirat. Und wo vorhanden, ist die Definition der Rolle des AR/Beirats,
seine Information Uber wichtige Aspekte des Geschafts und auch seine Einbeziehung in
kritische Vorgange (z.B. An-/Verkaufe, Eigengeschafte) deutlich unterdurchschnittlich.
Entsprechend schmal sind auch die Beitrdge dieser Gruppe zu den die
Unternehmensfiihrung betreffenden Fragen. Interessant ist auch, dass nur 5 der 12
Unternehmen einen Vorsitzenden der Geschéaftsfiihrung benannt haben. Allerdings
handelt es hier in der Regel um kleine, (iberschaubare Unternehmen mit beschrankter

Notwendigkeit hierarchisch tiefer Gliederung.

5.2.2.6.3 Anteilseignerinteressen

Das Themenfeld Aktiondrsrechte ist wegen zu geringer Beteiligung nicht auswertbar
Die  Incentivierung der  Unternehmensleitung (D&O  Selbstbehalt) st
unterdurchschnittlich. Dagegen ist die AR-Effizienz neutral und die AR-Auswahl sogar
positiv ausgepragt. Bei 78% der Developer ist die Zahl der Mandate pro
Aufsichtsratsmitglied zwar nicht begrenzt, ein ausreichendes zeitliches Engagement
wird allerdings auch hier wvon 87% der Unternehmen gefordert. Die
immobilienwirtschaftliche Seite wird sowohl bei der Berufserfahrung (88%) als auch
bei den personlichen Kontakten (100%) betont, was die These unterstreicht, dass die
Projektentwicklungsbranche sehr stark vom Informationsvorsprung und von einzelnen
Personen getrieben ist. Fundiertes immobilienwirtschaftliches Ristzeug wird dabei als
sehr viel wichtiger erachtet (88%), als z.B. ein Studium (13%), eine
Vereinsmitgliedschaft (13%) oder eine immobilienwirtschaftliche Weiterbildungs-
mafnahme (13%).
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5.2.2.6.4 Transparenz

Nur das Themenfeld Bewertung & Information ist hier durchschnittlich ausgepragt.
Sonst sind alle Felder negativ (Risikomanagement, allgemeine und personen-bezogene
Kommunikation). Auch wenn ein Risikomanagement vorhanden sein mag, so wird dies
nur bei 10% der Developer kommuniziert. Finanz- oder Projektrisiken werden nicht
verOffentlicht, so dass interessierte Dritte keinen Zugang zur Einschatzung der
jeweiligen Risikoposition erhalten.

Diese Black Box scheint in den Augen der Developer notwendig zu sein, um den fir
den eigenen wirtschaftlichen Erfolg wesentlichen Informationsvorsprung zu sichern.
Man mochte so viel wie moglich Uber seine Konkurrenten und deren Projekte wissen,
aber nur so wenig wie mdglich tber sein eigenes Tun preisgeben. Auch hier durfte von
Basel Il ein Umdenken erzwungen werden.

Die unterdurchschnittliche Auspragung der allgemeinen Kommunikation ist unter
anderem auf die geringe Zahl von Investor’s Relations-Abteilungen (22%) in diesen
Unternehmen und die nicht immer zeitnahe Verdffentlichung der Ergebnisse
zurtickzufuhren.

Die personenbezogene Kommunikation fallt negativ aus, weil detaillierte Angaben zur
Qualifikation des Vorstands (36%), Director’s Dealings (17%) etc. nur verhalten
kommuniziert werden. Ebenso stiefmitterlich wird die Frage der Gehalts-

zusammensetzung sowie der internen Anreizsysteme behandelt.

5.2.2.6.5 Zusammenfassung

Trotz des relativ hohen Anteils von sieben Aktiengesellschaften (davon drei
borsennotierte) von insgesamt 12 Projektentwicklern weist die Auswertung der CG-
Dimensionen eine ausgepragt schlechte Bilanz aus. Dem extrem hohen
Informationsanspruch steht die nur sehr schwach entwickelte Bereitschaft zur
Transparenz gegeniber. Dies wird auch an der sehr reduzierten Bereitschaft deutlich,
den Fragebogen vollstandig zu bearbeiten.

Trotz des vorhandenen Risikomanagements scheinen sich die Developer auf ihre
»Splrnase” und das gute personliche Kontaktnetzwerk zu verlassen, das sie auch von

ihren Aufsichtsraten fordern.
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5.2.2.7 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle Bestandshalter

Die Gruppe der Bestandshalter setzt sich aus insgesamt 25 Unternehmen zusammen.
Diese kommen aus den Bereichen Gewerbe und Wohnen und haben sich im Fragebogen
selbst (wie auch die Dienstleister und Developer) als Bestandshalter (Property

Companies) eingeschétzt.

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE BESTANDSHALTER

D >20% mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment fuhrung Interesgen Transparenz D neutral als Durchschnitt
47 47 | 62 67 | 38 38 |34 40 [ >20%  weniger
CG- Unternehmens-|  Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 7 7 7 7 2 : :
&6 017 8.2 3 Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung |  Information wsehr WiChtig, volle Offen-
23 26| 56 62 | 42 46 | 54 63 heit, ja, in Ordnung®) in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_eW_e”'g_e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 32| 72 75 |53 57 |39 40 links rechts
Umgang A — Kommunikation Gesamt- _ Wert
Interessens- pers.bezogen wertung Teilbranche

Konflikte
43 45 16 1 21 26 \ j

Abbildung 47: Gesamtbild der Einschatzungen aller Bestandshalter

52271 Corporate Governance-Commitment

Nur im Themenfeld CG-Umsetzung sind die Bestandshalter schlechter als der
Durchschnitt aller befragter Unternehmen (siehe Abbildung 47). Hier ist das
Missverhaltnis zwischen Theorie und Praxis besonders ausgeprégt (Kodex vorhanden
bei 20%, fir alle Mitarbeiter bindend bei 53%, sanktioniert bei 18% der
Bestandshalter).

Die neutrale Ausprdgung des Themas Interessenkonflikte zeigt zwar, dass der
Aufsichtsrat bei 42% der Unternehmen ein prifungsnahes Beratungsmandat
genehmigen muss, einen periodischen Wechsel der Prifungsgesellschaft oder des
Prifungsteams halten allerdings nur 12% bzw. 40% der Unternehmen flr notwendig.
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52272 Unternehmensfiihrung

Die gesamte Dimension Unternehmensfuhrung ist in der Mittelwerteinschatzung neutral
ausgepragt. Der  Aufsichtsrat wird  Uberdurchschnittlich  stark  Gber die
Unternehmensrisiken informiert (92%) und tber Risikodnderungen auf dem Laufenden
gehalten (88%). Zeitnahe Bewertung (79%) und Informationen zur Ratingmethode
(38%) sind den Bestandshaltern sehr wichtig und werden meist schon detailliert im
Geschaftsbericht aufgefihrt. Vor der Verdffentlichung wertbestimmender Daten wie
z.B. Mietniveau, Vertragsausgestaltung und Laufzeiten schreckt man aber immer noch
zuriick, weil man dies als Wettbewerbsnachteil versteht. Bewertungsédnderungen muss
der Aufsichtsrat in 61% der Unternehmen erstaunlicherweise nicht genehmigen. Knapp
ein Drittel (29%) der Aufsichtsrate haben fir Interessenkonflikte auslésende

Geschéftsvorfalle keine Verhaltensregeln festgelegt.

52273 Anteilseignerinteressen

In dieser Dimension fallt nur das Themenfeld AR-Auswahl auf. In dieser Gruppe
werden immobilienwirtschaftliche Erfahrung (88%), aber auch Berufserfahrungen in
anderen Branchen (74%) besonders geschétzt. Da dies deutlich Gber dem Durchschnitt
(61%) liegt, dirften hier ,,Quereinsteiger” Flhrungspositionen bekleiden, die nicht aus
immobilienwirtschaftlichen Unternehmen kommen. Insgesamt wird personlichen
Kontakten mehr Gewicht eingerdumt als im Durchschnitt der Unternehmen. Personliche
Immobilienkontakte sind dabei wichtiger (92%) als Kontakte zu anderen Branchen
(79%). Dies deutet darauf hin, dass die Bestandshalter glauben, dass sie einen
wesentlichen Teil der Immobilienbranche darstellen. In dieser ,kleinen Welt* sind
intensive personliche Kontakte fur das weitere Fortkommen sowie die Erschliel3ung
neuer Business Opportunities von grof3er Bedeutung.

Ein fundiertes Immobilienwissen wird von 79% der Unternehmen etwa so wichtig
erachtet wie von der Allgemeinheit (82%). Der Wert eines Hochschulabschlusses
(34%), einer immobilienwirtschaftlichen  Zusatzausbildung (9%) oder die
Mitgliedschaft in einer immobilienwirtschaftlichen Vereinigung (14%) wird allerdings

als weniger wichtig angesehen.
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5.2.2.74 Transparenz

Hier fallen die Themenfelder Risikomanagement und personenbezogene
Kommunikation positiv auf’** Das Risikomanagement ist besser (36%) als der
Durchschnitt  (29%), was an der Borsennotiertung von immerhin 13 der 26
Unternehmen liegt.

Angaben zur Bewertungsmethode sind den Unternehmen wichtig (83%), die
Unternehmen mdissen ihren Anteilseignern klar machen, auf welchen Zahlen und
Annahmen ihr Unternehmenswert basiert. In Kombination mit einem zunehmenden
Kapitalmarktdruck fuhrt dies zu einem hoheren CG-Niveau.

Die personenbezogene Kommunikation ist positiv, weil (berwiegend detaillierte
Angaben zur Qualifikation des Vorstands gemacht (73%), Director’s Dealings den
Aufsichtsraten in 64% der Falle kommuniziert sowie die Gehaltsaufteilung und die
internen Anreizsysteme etwas besser kommuniziert werden als bei der Allgemeinheit

der Unternehmen.

5.2.2.75 Zusammenfassung

Die Bestandshalter stellen den interessierten, auch schon in starkem Malie regulierten
(hoher Anteil borsennotierter AGs) Mittelbau der Immobilienwirtschaft dar. Es haften
zwar noch einem erheblichen Teil der Unternehmen die alten, bequemen
Verhaltensweisen an, der Marsch hin zu besserer CG-Compliance ist jedoch z.B. in der

wichtigen Dimension Transparenz uniibersehbar.

5.2.2.8 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle Kapitalanlage-
gesellschaften

Die Gruppe der Kapitalanlagegesellschaften besteht aus 17 Unternehmen, die bis auf

eines, alle in der Rechtsform der GmbH firmieren. Eine Gesellschaft ist als nicht

borsennotierte Aktiengesellschaft am Markt tatig.

52281 Corporate Governance-Commitment

Die KAGs haben sich durch ihren Branchenverband, den BVI, Wohlverhaltensregeln
gegeben, die sich positiv in der CG-Umsetzung niederschlagen (siehe Abbildung 48).
So sagen alle Gesellschaften, dass sie diese Wohlverhaltensregeln befolgen. Ein

1 Die Dimension Transparenz ist bei Bestandshaltern genau umgekehrt ausgepragt wie bei den KAGen.



Seite 219

Zuwiderhandeln wird aber bei 63% der Gesellschaften nicht geahndet. Die viel
diskutierte Verankerung in den Arbeitsvertragen der Mitarbeiter scheint demnach noch
nicht stattgefunden zu haben.

Verwunderlich ist, dass CG-Kenntnis und CG-Einschatzung nicht positiver ausfallen.
Zwar ist der Begriff CG 94% der Befragten bekannt, aber nur 65% haben ein
personliches Interesse an der Thematik. Auch glauben nur 47%, dass CG in der
deutschen Immobilienwirtschaft eine besondere Rolle spielt, eine Einschatzung, die

heute sicherlich anders bewertet wiirde. Die meisten Fonds haben mittlerweile nam-

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
TEILBRANCHE KAPITALANLAGE-GESELLSCHAFTEN

[ >20% mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment fuhrung |meresgen Transparenz l:l neutral als Durchschnitt
47 54 | 62 64 | 38 35 [ 34 30 ] >20%  weniger
CG- Unternehmens-|  Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 82 | 66 63 [ 75 - s il : i
2 - Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung |  Information wsehr WiChtig, volle Offen-
23 25| 56 57 | 42 47 | 54 58 heit, ja, in Ordnung") in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_ew_emg_e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 64 | 72 79 |53 47 | 39 46 links rechts
Umgang AR-Auswahl Kommunikation Gesamt- _ Wert
Interes_sens- pers.bezogen wertung Teilbranche
Konflikte
43 42 16 21 |21 10 \ J

Abbildung 48: Gesamtbild der Einschatzungen aller Kapitalanlagegesellschaften

lich erkannt, dass sie mit Transparenz bei den Anlegern punkten kénnen und mussen.
Der Korruptionsskandal und die teilweise intransparenten Prozesse (z.B.
Einwertungsgewinne oder standig gleich bleibender Gutachterausschuss etc.) sollten
hier inzwischen zu einem Umschwung gefiuhrt haben. Die ,,Glaubwirdigkeits-
Probleme* der Immobilienfonds tauchten erst in 2004 auf. Die hohen Mittelabflusse
und die teilweise dramatische Renditeverschlechterung’® von etablierten
Fondsprodukten  wurden erst ab diesem  Zeitpunkt deutlich  sichtbar.

Auslandsinvestitionen waren den Immobilienfonds schon ab 2002 europaweit und ab

%2 Die Underperformance einer Vielzahl der Offenen Immobilienfonds wurde durch eine Uber-
gewichtung des deutschen Buromarktes (Bestand und Entwicklung), ein schlechtes Portfolio-
management (hohes Bestandsalter) sowie die spate Expansion ins Ausland verursacht.
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2003 weltweit durch verschiedene Novellierungen des KAGG respektive InvG erlaubt
worden. Die hohen Mittelzufliisse der letzten Jahre verleiteten die Gesellschaften, sich
zu lange auf diesem Erfolg auszuruhen und als Verkaufsargument nicht die
Transparenz, sondern immer nur die Sicherheit und Soliditét ihrer Anlage (Betongold!)
ins Feld zu fuhren.

Die neutrale Auspragung des Themas Interessenkonflikte beruht vor allem auf der
Tatsache, dass kein externes Aufsichtsratsmitglied dem Prifungsausschuss vorsitzt. Der
Vorsitz wird meist durch den Finanzvorstand der Bankenmutter eingenommen, da die
Mutter Kontrolle (iber das Anlageverhalten und das Risikomanagement ihrer Tochter
behalten mdchte.

Ansonsten vertreten die Gesellschaften eine deutlich kritischere Einstellung zur z.B.
gleichzeitigen Beratung und Prifung durch eine Wirtschaftsprifungsgesellschaft.
Dennoch hélt auch hier noch ca. ein Drittel der Unternehmen Prifung und Beratung
durch den Wirtschaftsprufer fiir statthaft und ebenfalls ca. ein Drittel méchte das
Prifungsteams dauerhaft konstant halten. Zwei Drittel bleiben dauerhaft beim selben

Wirtschaftsprifer.

5.2.2.8.2 Unternehmensfiihrung

Trotz der nur neutralen Auspragung, wird hier der Wirkungsbereich des InvG deutlich
sichtbar. Der Aufsichtsrat wird ausfihrlich (94%) Uber das Risikomanagement sowie
uber Verénderungen der Risikostruktur (88%) des Unternehmens informiert.

Die zeitnahe Bewertung (76%) wird wie vom Durchschnitt gewertet, allerdings erachten
nur 18% objektspezifische Ratingmethoden als wichtig. Die KAGs fiurchten wohl, dass
Mitbewerber und Investoren zu ausfuhrlich Uber die Werthaltigkeit mancher
Investments informiert werden konnten und so Problemfalle anhand von z.B.
Einwertung, Vermietungsstand, Instandhaltungsriickstau, Mietniveau etc. noch
deutlicher wirden. Damit wirde auch Klarheit Uber die zum Teil nur noch sehr
eingeschrankte Marktgéngigkeit mancher Objekte entstehen.

Verwunderlich ist die unterdurchschnittliche Einbindung des AR bei Anderung des
Bewertungsverfahrens, in 54% der Falle muss dieser diesem wichtigen Einschnitt nicht
zustimmen. Ebenso erstaunlich ist die Tatsache, dass in 44% der befragten
Gesellschaften keine Verhaltensregeln fir potentielle Interessenkonflikte existieren.
Vielleicht wird hier davon ausgegangen, dass das InvG z.B. gar keinen Spielraum fir

Eigenerwerbe u.&. mehr l&sst.
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5.2.2.8.3 Anteilseignerinteressen

Auch hier zeigen die Bestandshalter gutes Mittelmal3. Zwar begrenzen nur 14% der
Gesellschaften die Anzahl der Mandate ihrer Aufsichtsratsmitglieder, messen aber
einem ausreichenden personlichen Zeitbudget der Aufsichtsratsmitglieder grofe
Bedeutung bei. Die Immobilienerfahrung (93%) wird ebenso wie das personliche
Kontaktnetzwerk innerhalb der Immobilienbranche (86%) als sehr wichtig angesehen.
Dies mag wiederum an der begrenzten Grofle der Immobilienwirtschaft und
insbesondere der Fondsbranche liegen, wo Kontakte und einschldgige Erfahrung zu
nltzlicher, friihzeitiger Information beitragen.

Die Uberdurchschnittliche Wichtigkeit von Verbandsmitgliedschaften (36%) kann mit
der besonderen Stellung des BVI als Branchenorgan begriindet werden. Durch die
Teilnahme aller namhaften Fondsgesellschaften und die groRe Offentlichkeitswirkung
spielt eine Mitgliedschaft hier eine grofRere Rolle als in anderen Teilbereichen. Die
homogene Ausrichtung der Fondsgesellschaften erleichtert diese Zusammenarbeit.
Auch ein fundiertes Immobilienwissen (100%!), eine akademische Ausbildung (64%)
sowie immobilienwirtschaftliche Weiterbildungsprogramme (43%) werden von den

KAGs als sehr viel wichtiger erachtet als vom Durchschnitt aller Unternehmen.

5.2.2.8.4 Transparenz

Hier fallen die Themenfelder Risikomanagement und personenbezogene
Kommunikation negativ auf. Informationen zum Risikomanagement werden nur sehr
zurlickhaltend  (13%) veroffentlicht, Vertrags- und Projektrisiken hingegen
uberdurchschnittlich (25%) mitgeteilt.

Detaillierte Angaben zur Bewertungsmethode werden als sehr wichtig (94%)
angesehen. Hier schreibt das InvG keine klare Regelung vor, die den Anleger in die
Lage versetzen, die durchgefuhrte Wertermittlung zumindest grob nachvollziehen zu
kdnnen.

Die personenbezogene. Kommunikation ist negativ, weil tber die Gehaltsaufteilung
(fix/variabel) sowie die internen Anreizsysteme nicht berichtet wird. Dieses Themenfeld

ist bei den KAGen deutlich intransparenter als beim Durchschnitt der Unternehmen.
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5.2.2.8.5 Zusammenfassung

Es wird deutlich, dass vom Gesetzgeber oder branchenintern verbindlich geregelte
Bereiche und vorgeschriebene Transparenzlevel die CG der Gesellschaften deutlich
verbessern. Bestimmte Themen wie z.B. die Offenlegung von Gehdltern und
Anreizstrukturen fallen aufgrund der Nichtregelung im InvG aus diesem positiven
Rahmen heraus. Der Professionalisierungsgrad in Bezug auf Aus- und Weiterbildung

scheint in dieser Teilbranche am ausgepréagtesten zu sein.

5.2.3 Clusterung der Teilnehmer durch Indikatorfragen

Fur die Beschreibung einer fortschrittlichen Gruppe von Unternehmen, die in der
Umsetzung der CG-Anforderungen eine Vorreiterrolle einnimmt, wird eine Auswahl
von Sachverhalten/Fragen getroffen, die eine besondere Bedeutung fir die tatsachliche
Umsetzung des Kodex haben. Die Auswahl dieser 32 Indikatorfragen entbehrt nicht
einer gewissen Willkirlichkeit, da je nach Interessenlage auch andere Schwerpunkte
denkbar sind. Die hier ausgewahlten Indikatorfragen fokussieren sich auf die
tatsdchliche  Verbindlichkeit von  CG-Regeln, auf den Umgang mit
Interessenskonflikten, das Verhdltnis zwischen Vorstand und Kontrollgremium/
Anteilseignern, die Ausgestaltung und Besetzung des Kontrollgremiums und einzelne
wichtige Fragen zu den Themen Risikomanagement und Transparenz. Die Antworten
aller Unternehmen auf diese Indikatorfragen werden wiederum nach dem Anteil der
positiven  Antworten (Anzahl an Wertung 1 ,ja, wichtig, vollstandige
Umsetzung/Offenlegung®) bewertet. Bei 32 Fragen kdnnen dabei 32 Punkte erreicht
werden. Die Auswertung aller Fragebogen zeigt eine Spanne zwischen 15 und 2
Punkten.

Die 11 Unternehmen, die mindestens zwolfmal eine Bestwertung abgegeben haben,
werden in der Gruppe der Frontrunner (,, TOPs*) zusammengefasst. Die Gruppe von 12
Unternehmen, die auf die Indikatorfragen weniger als 5 positive Antworten hat, werden

als Nachzugler (,,DOGs*) bezeichnet.
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Indikatorfragen und deren durchschnittliche Bewertung (alle Befragte)

Corporate Governance

Codex fur alle Mitarbeiter verbindlich 75% ja
Verhalten fur alle Mitarbeiter sanktioniert 27% ja

Interessenskonflikte

Prifung und Beratung durch WP 40% kein Problem
AR-Genehmigung Prifung und Beratung durch WP 34% kein Problem
Periodischer Wechsel WP 71% nein
Periodischer Wechsel WP-Mitarbeiter 41% nein

Vorsitz Prifungsausschuss durch externen AR 54% ja

ARV-Info private Geschéfte Vorstand 61% nein
ARV-Info private Geschafte VVorstand m. eig. Untern. 33% nein
AR-Info Beratervertrag von AR-Mitglied 26% nein
Unternehmensfiihrung

AR-Info tGber Unternehmensrisiken 83% ja

AR-Info lber Risikoanderungen 80% ja

Zeitnahe Bewertung flr CG sehr wichtig 76 % ja
Ratingmethode fur Immo-Objekte sehr wichtig 35 % ja

Muss AR prufungsnahe Beratung durch WP genehm. 53% nein

Muss AR grundlegende Bewertungsand. genehm. 57% nein
AR-Verhaltensregeln vorhanden 67% ja

Anteilnehmerinteresse

Begrenzung der AR-Mandate 19% ja
Zeitliches AR-Engagement sehr(36%) wichtig(58%) 95%
Langj.Erfahr. aulRerh. Immo sehr(16%) wichtig(45%) 62%
Langj.Erfahr.innerh. Immo sehr(35%) wichtig(53%) 88%

Pers.Kontakte aulRerh.Immo sehr(9%) wichtig(62%) 71%
Pers.Kontakte innerh.Immo sehr(25%)wichtig(61%) 86%
Immao.Mitgliedschaften sehr(2%) wichtig(15%) 16%
Fundiertes Immo.Wissen sehr(32%) wichtig(51%) 82%
Hochschulabschluss sehr(4%) wichtig(38%) 41%
Zusatzausbildung Immo sehr(2%) wichtig(20%) 21%
Transparenz

Risikomanagement vollstandig offengelegt 28% ja
Vertrags/Projektrisiken vollstandig offengelegt 20% ja
Detaillierte Finanzrisiken vollstdndig offengelegt 17% ja
Detaillierte Angaben zur Bewertungsmethode 88% ja

sehr wichtig (65%) wichtig(23%)
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Es soll in diesem Zusammenhang nochmals angemerkt werden, dass die Beantwortung
von Fragebogen nicht unbedingt die tatsachlichen Verhaltnisse abbildet. Mangelnde
Detailkenntnis, der Wunsch, nicht zu den Nachziglern zu gehéren oder auch die nur
ungenaue Trennung von Wunsch und Wirklichkeit mag manchem Antwortendem bei
der einen oder anderen Frage zu milder Bewertung der Verhaltnisse bewogen haben.
Doch weist der Spitzenwert von 15 Punkten, der einer maximal positiven Bewertung
von etwa der Hélfte der Indikatorfragen entspricht, schon eine deutliche Distanz zu den
2 Punkten des Schlusslichts auf, das niichtern Defizite bei 30 Fragen im Hinblick auf
den Immobilien-Kodex eingesteht.

5.2.3.1 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle Nachziigler (Dogs)

Die Gruppe der Dogs besteht aus 12 Unternehmen, von denen flinf Aktiengesellschaften
sind (eine borsennotierte AG) und sieben in der Rechtsform der GmbH firmieren. Diese
Gruppe ist gepragt durch ein insgesamt schwaches CG-Niveau. Die Gruppe ist relativ
heterogen, so besteht sie aus grofen und kleinen Unternehmen. Bis auf ein
Unternehmen in der Rechtsform der GmbH handelt es sich um Tochterunternehmen.
Sechs der Unternehmen haben sich selbst als Developer definiert, zwei firmieren als

KAG, drei als Finanzdienstleister und eines als Bestandshalter.

5.2.3.1.1. Corporate Governance-Commitment

Alle Themenfelder der Dimension CG-Commitment sind negativ (siehe Abbildung 49).
92% dieser Gruppe kennen zwar den Begriff CG, aber nur 50% haben echtes
personliches Interesse an Corporate Governance. Die Initiative ist nur zum Teil bekannt
(42%) und der Immobilienkodex nur einem Drittel.

Bei 67% der Dogs wird der Kodex zwar als verbindlich bezeichnet, aber nur 11% der
Mitarbeiter mussen bei KodexverstoRen Sanktionen fiirchten.

Interessanterweise ist die Gruppe nicht konsistent in Ihrer Einstellung. Priifungs- und
Beratungsleistungen von einem Wirtschaftspriifer werden nur von 17% der Gruppe
akzeptiert, allerdings meinen 36% dass hierfur keine AR-Zustimmung erforderlich ist.
Der periodische Wechsel der Prifungsgesellschaft wird von 73%, der periodische
Wechsel des Prifungsteams von 55% fur entbehrlich gehalten.

Auffallend ist das schlechte Informationsniveau des Aufsichtsrates. Dies steht im
Gegensatz zur Regelung den Vorsitz des Prifungsausschusses durchweg extern zu

besetzen.
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GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
NACHZUGLERGRUPPE (DOGS)

Aktionérs-
Themenfelder
75 -

[ >20% mehr

] neutral als Durchschnitt
|:| > 20% weniger

Mittelwerte der Anteile an
positiven Aussagen (z.B.
~sehr wichtig, volle Offen-
heit, ja, in Ordnung®) in der
jeweiligen Dimension oder
im jeweiligen Themenfeld:

links rechts

Kommunikation Gesamt- _ Wert
pers.bezogen wertung Teilbranche

2l Y

Abbildung 49: Gesamtbild der Einschatzungen aller Dogs

5.23.1.2 Unternehmensfihrung

Auch die Dimension Unternehmensfuhrung ist durchgehend negativ ausgepragt. Hier
schlagt sich die relativ schwache Einbindung des Aufsichtsrates in das Risiko-
management (58%) sowie die schlechte Information bei Risikoverdnderungen (58%)
nieder.

Zeitnahe Bewertung (64%) sowie das Objektrating (18%) spielen hier eine deutlich
schwéachere Rolle als beim durchschnittlichen Immobilienunternehmen. Dies ist
verwunderlich, da die Gruppe auch einige Bestandshalter umfasst. Wesentlich ist
allerdings wieder der Einfluss der finf Projektentwickler, die das Ergebnis
verschlechtern.

Die Kontrolle durch den Aufsichtsrat ist bei den Dogs sehr schwach ausgepragt. Bei
86% der Dogs konnen prifungsnahe Beratungsleistungen des Wirtschaftsprifers ohne
AR-Zustimmung erfolgen. Alle, die auf diese Frage geantwortet haben, erlauben
grundlegende Anderungen des Bewertungsverfahrens ohne Genehmigung des AR. Die
starke Zurlckhaltung bei der Beantwortung dieser Frage (4 von 12) weist vielleicht auf

eine gewisse Unbehaglichkeit bei den Bearbeitern hin, ein erstes positives Signal!
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Nur in 14% der Falle hat der Aufsichtsrat klare und vollstandige Verhaltensregeln, um

potentielle Interessenkonflikte friihzeitig zu klaren und dadurch zu entscharfen.

5.2.3.1.3 Anteilseignerinteressen

Die Antworten zum Themenfeld Aktionérsrechte erlauben keine Bewertung.

Die Aufsichtsrate der Dogs konnen unbegrenzt weitere Mandate annehmen,
Konsequenterweise haben diese Firmen auch nur geringere Anforderung (80%) an das
zeitliche Engagement ihrer Aufsichtsrate. Dies deutet darauf hin, dass fir diese
Unternehmen der Aufsichtsrat mehr ein pro-forma Gremium ist, das keine kritische
Kontrollfunktion wahrnimmt.

Die Aufsichtsrate der Dogs scheinen sich Uberwiegend aus der Immobilienwirtschaft
selbst zu rekrutieren. Fur lhre Wahl spielt die Immobilienbranchenerfahrung eine
liberragende Rolle (80%)’%. Erfahrungen auRerhalb der eigenen Branche sind dagegen
unwichtig (0%"). Bei den personlichen Kontakten zahlen die
immobilienwirtschaftlichen mit 60% mehr als die aus anderen Branchen (40%). Nur
60% der Dogs halten ein fundiertes Immobilienwissen fiir nétig, gefolgt von nur 20%,
die ein Studium fir wichtig halten. Zusatzausbildung und Mitgliedschaften werden als

unwichtig angesehen.

5.23.14 Transparenz

Auch bei der Transparenz sind alle Themenfelder negativ ausgepragt. Uber das
Risikomanagement wird, wie erwartet unterdurchschnittlich informiert, was wiederum
auf die relativ groRe Anzahl von Projektentwicklern zurlickzufiihren ist, die, wie bereits
gezeigt, diesen Punkt eher restriktiv behandeln.

Angaben zur Bewertung und Bewertungsmethode werden als weniger wichtig gewertet.
Informationen zu Gehalts- und Incentivierungsstrukturen werden Uberhaupt nicht
gegeben. Deutlich Gberdurchschnittlicher Wert wird jedoch auf die Veroffentlichung der

Angaben zur Qualifikation von Vorstand und Aufsichtsrat gelegt.

% Die Immobilienerfahrung liegt aber immer noch unter dem Durchschnitt der Gesamtheit (88%), was
auf die Heterogenitét der Gruppe zuriickzufiihren sein durfte.
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5.2.3.1.5 Zusammenfassung

Wenn die Gruppe der Dogs einfach nur die Zeichen der Zeit ignorieren wirde, dann
waren die Wertungen homogener. Wahrscheinlicher ist jedoch, dass sie sich einerseits
durch besondere selbstkritische Ehrlichkeit auszeichnen und z.B. anstelle von ,,sehr
wichtig“ eher mit ,,wichtig* werten oder auch eine Reihe von als heikel empfundenen
Antworten einfach schuldig bleiben. Zudem dirfte auch bei einem erheblichen Teil von
ihnen der Wunsch vorhanden sein, die Chancen der Weiterentwicklung zur CG-
Compliance mit konkreten geschaftlichen Zielen zu verbinden. Sicherlich gehoren sie
nicht zu den Meinungsmachern der Immobilienbranche, aber haben wohl das Potenzial
zu ,.fast followern*, wenn dies gesetzliche Rahmenbedingungen oder die Aussicht auf
Geschaftserfolge nahe legen.

Fur die Richtigkeit der hier getroffenen Einordnung spricht jedoch, dass einer der
beiden offenen Fonds, der hier in die Gruppe der Dogs eingruppiert wurde, nach
Abschluss dieser Befragung durch schwere Probleme (Korruption, Performance) auf
sich aufmerksam gemacht hat. Der Fonds hatte die Aufklarung der Vorwirfe
verschleppt und das Ausmal? der Probleme nur verzdgert eingestanden. Er hat daraufhin
2004 seine gesamte GF und auch den AR-Vorsitzenden ausgetauscht. Der darauf
folgende Versuch, sich im Rahmen einer branchenweiten Transparenzoffensive neu zu
profilieren, scheiterte an der zogerlichen Teilnahme anderer Gesellschaften.

Es scheint dies ein nicht untypisches Bild der Ambivalenz zu sein, das ein betréchtlicher
Teil der Immobilienwirtschaft im Hinblick auf den Corporate Governance Kodex bietet.

5.2.3.2 Corporate Governance-Dimensionsauspragung fur alle Vorreiter (Tops)
Die Tops bestehen aus 11 Unternehmen, wovon drei Aktiengesellschaften sind (davon
zwei borsennotierte AGs), sieben KAGs und ein Bestandshalter in Form der GmbH.

Alle Unternehmen haben einen Aufsichtsrat bzw. Beirat.

523.2.1 Corporate Governance-Commitment

Bis auf das neutrale Themenfeld CG-Kenntnis sind alle Bereich der Dimension CG-
Commitment positiv (siehe Abbildung 50). Alle Tops kennen den Begriff Corporate
Governance und 73% haben ein echtes personliches Interesse an CG. Die Initiative
(82%) und der Immobilien-Kodex (64%) sind Uberdurchschnittlich bei den befragten
Unternehmen bekannt. Der zum Zeitpunkt der Befragung erst seit wenigen Monaten

verfiighare Immobilien-Kodex ist dagegen noch weniger bekannt.
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Der Kodex ist flr alle Tops verbindlich, Aber auch bei diesen Unternehmen werden
VerstoRe nur bei 40% nicht sanktioniert. Die relativ hohe Verbindlichkeit des Kodex
hangt mit den sieben KAGen zusammen, die ihren brancheninternen

Wohlverhaltenskodex befolgen missen.

GESAMTBILD DER EINSCHATZUNGEN (nur Gutanteile)
SPITZENGRUPPE (TOPS)

] >20%  mehr
. . CG Unternehmens-| Anteilseigner
Dimensionen Commitment fuhrung |meresgen Transparenz l:l neutral als Durchschnitt
47 62 | 62 80 | 38 39 | 34 39 [ >20%  weniger
CG- Unternehmens- Aktionars- Risiko-
Themenfelder Kenntnis steuerung rechte management
69 78 | 66 71 175 - 129 33 : :
Mittelwerte der Anteile an
CG- Praxis der | Incentivierung | Bewertung & positiven Aussagen (z.B.
Einschatzung Kontrolle Untern.Leitung |  Information ,,sehr WiChtig, volle Offen-
23 33| 56 76 | 42 44 | 54 67 heit, ja, in Ordnung®) in der
CG- Zusammen- AR-Effizienz Kommunikation J_ew_emg_e_n Dimension oder
Umsetzung | arbeit Organe allgemein im jeweiligen Themenfeld:
44 67 | 72 93 |53 53 |39 38 links rechts
Umgang Jrag— Kommunikation Gesamt- _Wert
Interes'_sens- uswal pers.bezogen wertung Teilbranche
Konflikte
43 60 16 26 |21 24 \ J

Abbildung 50: Gesamtbild der Einschatzungen aller Tops

Die Tops tendieren zwar auch dazu bei einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft zu
bleiben, sie bestehen aber zu einem hohen Anteil (82%) darauf, dass das Prufungsteam
periodisch wechselt. Auch ist die Einbeziehung des AR in solchen Fallen intensiver.

Nur 50%** haben einen externen Vorsitzenden im Priifungsausschuss, dafiir herrscht
meist aber ein guter Informationsfluss zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.

Beratervertrage von Aufsichtsratsmitgliedern missen bei 91% genehmigt werden.

5.2.3.2.2 Unternehmensfiihrung

Bis auf die neutral bewertete Unternehmenssteuerung sind alle Themenfelder positiv.
Die Informationslage zwischen Aufsichtsrat und Vorstand ist exzellent.
Interessanterweise wird die zeitnahe Bewertung mit 64% weniger, das Objektrating mit
36% aber durchschnittlich mit der Gesamtheit aller Unternehmen gewertet. Die

zurlickhaltendere Einstellung zur Bewertung mag durch die KAGs verursacht sein, da

¥ Die 50% sind nur bedingt aussagekraftig, da nur insgesamt vier auswertbare Antworten auf diese
Frage vorlagen, in der Regel waren zwischen 7 und 11 Antworten auswertbar.
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diese durch das InvG zu einer jéhrlichen Bewertung ihrer Liegenschaften verpflichtet
sind. Die branchenweite Einfihrung eines Objektratings fir alle Fondsimmobilien wére
in Bezug auf die genannten Daten (Mietvertragslaufzeiten, -héhen und -risiken) fir die
Fonds eine neue Herausforderung.”®. Die Fonds in der Gruppe der Tops berichten
schon heute relativ detailliert Gber ihre Objekte und sehen dies als WerbemalRnahme.
Der Aufsichtsrat wird von den Tops als Kontrollinstanz genutzt. So wird er immerhin in
70% der Falle in die Anderung der Bewertungsmethode einbezogen. Verwunderlich ist
hierbei, dass 36% der Tops keine klaren Verhaltensregeln fir den Aufsichtsrat bei
moglichen Interessenskonflikten haben.

5.2.3.2.3 Anteilseignerinteressen

Positive Auspragungen bestehen bei der Incentivierung und AR-Wahl. Die AR-
Effizienz ist dagegen nur neutral. Das Feld Aktionarsrechte ist wegen zu wenigen
Antworten ohne Aussage.

Immerhin  80% der Tops begrenzen die Anzahl der Mandate ihrer
Aufsichtsratsmitglieder und erwarten auch zu 90% vollen Zeiteinsatz.

Die Tops sind aufgeschlossen und finden jede Berufserfahrung, ob innerhalb (91%)
oder auRerhalb (82%), wichtiger als der Durchschnitt. Genauso sieht es mit den
Kontakten der Aufsichtsrate aus, wobei Kontakte auf3erhalb der Immobilienbranche als
wichtiger (82%) angesehen werden als solche innerhalb der Branche (64%).

Die Tops schatzen Immobilienmitgliedschaften tiberdurchschnittlich (45%) ebenso wie
fundiertes Immobilienwissen (100%), ein Hochschulstudium (55%) sowie eine

immobilienwirtschaftliche Zusatzausbildung (45%).

52324 Transparenz

Die Themenfelder sind, bis auf das positive Thema Bewertung, alle neutral. Risiken
werden von den Tops offener kommuniziert als vom durchschnittlichen
Immobilienunternehmen. Ebenso sagen die Tops, dass Sie Informationen zur
Anlagestrategie, Portfoliozusammensetzung und NAV wichtig finden. In der Frage der
Vergltungs- und Anreizstrukturen sind aber auch sie zurlckhaltend. Das
Risikomanagement ist besser als der Durchschnitt, was sicherlich auch durch den

groRBen Anteil der Fonds in dieser Gruppe beeinflusst wird.

™ Das Scheitern der Transparenzoffensive der Offenen Fonds hat gezeigt, dass die meisten
Gesellschaften fr so eine weitreichende TransparenzmalRnahme mental noch nicht bereit sind.
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Detaillierte Angaben zur Bewertungsmethode werden von allen Unternehmen als

uberdurchschnittlich wichtig empfunden.

5.2.3.25 Fazit

Sicherlich bilden die Tops eine Vorhut, doch sind auch sie weit weniger homogen, als
es auf den ersten Blick den Anschein hat. Als gemeinsames Merkmal dieser Gruppe ist
ein Uberdurchschnittliches Interesse an fachlicher Ausbildung und Professionalitat zu
erkennen. Dies wird bei einer Gruppe mit einem hohen KAG-Anteil von auflen in
verstarktem Malie erwartet bzw. gefordert. Parallel wirkt jedoch die gute Zusammen-
arbeit der Unternehmensgremien, die auf den Nutzen einer konstruktiven
Zusammenarbeit und intensive Informationsflisse setzt. Vor diesem Hintergrund
uberraschen noch immer vorhandene konservative Ansichten und Regelungen, die den
Widerstreit zwischen historisch gewachsenen Verhaltensweisen und Uberzeugungen
sowie der grundsatzlichen Einsicht in die als richtig erkannten Regelungen des Kodex
erkennen lassen. Praktische Erwédgungen und der Blick auf die Wettbewerbssituation
lassen wohl noch vor einer konsequenteren Auslegung des Kodex zurtickschrecken.

In Summe wird auch bei den Tops deutlich, dass sicherlich Einsicht in den grol3en
Zusammenhang und die globalen Herausforderungen zur Spitzenstellung beitrédgt.
Daneben sind es aber auch gesetzliche Vorgaben, brancheninterne Vereinbarungen und
Nutzlichkeitserwagungen, die Unternehmen dazu treiben, sich verstarkt fur die CG-

Thematik zu erwarmen.

5.3  Zusammenfassung

Die Auswertungen aus verschiedenen Perspektiven zeigen, dass der Ubergang von der
Theorie zur Praxis auch hier aus einem sorgféltig konstruierten Gebaude hinaus in eine
,»Vielzahl von Baustellen” fhrt. Dass dort nicht nur Marmorblécke aufeinandergetiirmt,
sondern uberwiegend mit kleinen, preiswerten Ziegeln gebaut wird, sollte den Praktiker
nicht Uberraschen. Das in einem langen mihsamen Prozess aus erzwungenen
Reaktionen, gewonnenen Einsichten und verhandelten Kompromissen von
herausgehobenen Branchenvertretern errichtete CG-Gebdude spiegelt die gesammelte
Klugheit und Einsicht einer an sich recht heterogenen Branche wider. Die Praxis muss
sich jedoch den konkreten Problemen und Zwéngen des Tagesgeschéfts, aber noch mehr
den gewachsenen Uberzeugungen und Anspriichen der in den verschiedenen

Unternehmen Tétigen stellen.
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Hier, in der Praxis der Immobilienunternehmen herrscht zwar verbreitet Unbehagen,
aber auch stille Einsicht in die Notwendigkeit der fur die gesamte Immobilienbranche
ausgehandelten  Regelungen. Die  unbequeme, gewohnlich  kosten-  und
aufwandstrachtige Umstellung auf die neuen Regeln wird Uberall dort trdge verlaufen,
wo nicht sehr konkrete gesetzliche Regelungen oder drohende wirtschaftliche Nachteile
einen beschleunigten Wandel erzwingen. Genau dies ist das Bild, das all diese
Auswertungen zeigen. Im Sommer 2003 ist noch kein einheitlicher Trend zu erkennen,
der die verschiedenen Unternehmensgruppen oder Unternehmensformen signifikant
voneinander unterscheidet. Obwohl gesetzliche Regelungen gewdhnlich als starkste
Kraft flr eine rasche Weiterentwicklung angesehen werden, wirken konkret im Markt
erfahrene Vor- oder Nachteile gewdhnlich noch rascher und nachhaltiger.

Als das eigentlich erstaunliche, ja erntichternde Ergebnis dieser Erhebung muss die
Darstellung der durchschnittlichen Lage aller Immobilienunternehmen gewertet werden.
Die Antworten deuten darauf hin, dass tberwiegend noch eine weite Distanz zwischen
dem gewiesenen Ziel und der gelebten Realitat besteht. Selbst gesetzliche Vorgaben,
wie z.B. die im KonTraG vorgesehenen Regelungen im Umfeld des Aufsichtsrates oder
Vorgaben des TransPuG fiir das Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand sind
nach Auskunft der Befragten in vielen Unternehmen noch nicht umgesetzt. So ist es
nicht verwunderlich, dass der Sinn fur den Veranderungsbedarf erst durch Skandale
gescharft werden musste und muss. Die Aufarbeitung von Skandalen hat so gesehen
nicht nur den Aufbruch in Richtung eines CG-Kodex eingeldutet, sondern treibt auch
dessen Umsetzung nachdriucklich voran. An der Haufigkeit von entsprechenden
Skandalen kann das tatsachliche Wirksamwerden der Corporate Governance in den
Unternehmen wahrscheinlich sogar am besten und praxisnachsten abgelesen werden.
Die positive Botschaft der breit durchgefiihrten Detailanalyse besteht in der Erkenntnis,
dass es nicht Licht und davon scharf getrennt Schatten gibt. Vielmehr sind alle
Unternehmen in Bewegung geraten, die einen schneller und wohl auch systematischer,
die anderen langsamer und eher spontaner mit einem Fokus auf bestimmte Sachverhalte.
Die auch innerhalb der gebildeten Gruppen teilweise verwirrende Heterogenitat der
Antworten weist zudem auch auf den starken EinfluB der Flhrungskréfte bei der
Umstimmung und Umstellung eines Unternehmens auf die CG-Policy hin. So kam der
Fragebogen mit den ,,fortschrittlichsten® Antworten nicht aus einer borsennotierten AG
unter dem Druck der dort wirksamen, verbindlichen gesetzlichen Rahmenbedingungen,

sondern von einer eigentumergefiihrten GmbH, in der offensichtlich eine starke und
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Uberzeugende Corporate Governance top-down durch das Unternehmen gelebt wird.
Diese Kraft und personliche Uberzeugung kann ein Kodex natiirlich nicht ersetzen, er
schafft jedoch die gemeinsam erarbeiteten, formalisierten Bedingungen, an denen sich
alle Fihrungskréafte orientieren kdnnen.

Dieses komplexe Geflecht von mental breit befirwortetem, kodifiziertem Verhalten,
praxisgetriebenem Opportunismus konkreter Geschéftssituationen und dem mehr oder
minder ausgepragten Charisma (berzeugender Fihrungspersonlichkeiten fuhrt zum
unscharfen Ergebnis dieser Erhebung. VVor diesem Hintergrund ist die hier vorgelegte
Zustandsanalyse aus dem Sommer 2003 ein wichtiger Beitrag, um einen frihen
Zeitpunkt der Entwicklung deutscher Immobilienunternehmen als Ausgangspunkt zu
fixieren auf dem Weg hin zu einer verbindlich beschriebenen Corporate Governance.
Aufgrund der herausgearbeiteten Bedeutung des Themas fir die deutsche
Immobilienwirtschaft zeichnet sich weiterer Forschungsbedarf z.B. in Bezug auf die
direkte Messbarkeit (Rating) guter Corporate Governance bei deutschen
Immobilienkapitalgesellschaften insbesondere vor dem Hintergrund von Basel 11 sowie

der anstehenden Einfiihrung von REITs in Deutschland ab.



Seite 233

6 Zusammenfassung und Handlungsempfehlungen

6.1  Corporate Governance

In einer Welt zunehmender 6konomischer und politischer Verflechtung, ohne
eingehegte nationale Reservate und mit weitgehend nur von den Marktteilnehmern
gesteuerten Kapitalflissen, kommt allgemein anerkannten Regeln des guten
Wirtschaftens eine Uberragende Bedeutung zu. Schon immer gab es eine intensive
Wechselwirkung zwischen Wirtschaft und Politik, die sich in der Wohlfahrt oder dem
Niedergang von Unternehmen, Gesellschaften und Nationen widerspiegelte. Das
Nachdenken (iber angemessenes wirtschaftliches Handeln griindet tief in Uberlegungen
der griechischen, rémischen und auch christlich-scholastischen Philosophie®. Wahrend
bis ins Mittelalter das Wirtschaften auch unter dem Gebot der christlichen Gerechtigkeit
und sozialen Ordnung stand, trat in der Neuzeit der Staat, und damit die Nation,
zunehmend an die Stelle der zuvor allgemein akzeptierten metaphysischen Ordnung.”’
Obwohl die Regelungen gewohnlich nicht frei von kurzsichtigem Opportunismus
waren, man denke z.B. an das gegenseitige Abhangigkeitsverhéltnis der Fugger und
Karl V., so gab es doch ein einheitlich getragenes Bewusstsein, dass nicht mehr
gottliches Eingreifen, sondern der Arm der jeweiligen Obrigkeit auch wirtschaftlichen
Fehlentwicklungen zu steuern habe.’® Diese Rolle haben spéter die Nationalstaaten
ausgeflllt. Sie haben diese Steuerung zundchst national, dann auch in
Zusammenschlissen (z.B. EU) in teilweise erdriickender Weise perfektioniert.

Mit zunehmender Liberalisierung von Handel und Kapitalflissen, also der Globali-
sierung, stehen nicht nur Wirtschaftsysteme unterschiedlicher Reife direkt miteinander
in Konkurrenz. Die Liberalisierung von Waren und Kapital hat auch die
Handlungsbreite und -tiefe internationaler Konzerne deutlich erweitert. Global
agierende Unternehmen, deren Bilanzsummen bisweilen weit Uber den Haushalten von
Nationalstaaten liegen, haben hdufig keine nationale Bindung mehr und unterliegen
daher auch nur noch sehr eingeschrankt nationalen Kontrollen. Die verbleibenden
Maoglichkeiten, hier ordnend einzuwirken, sind deutlich reduziert auf z.B. die nationale

Steuergesetzgebung, internationale Abkommen Uber die Regelung von Kapitalflissen

% \/gl. Primbam (1998), S. 30 f.
97\/gl. Hoffner (1941) und Bosl (1973).
8 \/gl. Treue (1974), S. 51 f.



Seite 234

oder, und das ist dem Nerv dieser Unternehmen wohl am néchsten, die Starkung der
Rechte der Kapitalgeber.

Corporate Governance verfolgt philosophie-, kultur- und gesellschaftsunabhangig das
Ziel, Regeln global zu verankern, nach denen Kapitalgeber und andere Stakeholder in
allen Unternehmen und Wirtschaftrdumen Transparenz und Klarheit dariiber erlangen,
wie es um ihr Unternehmen wirklich bestellt ist und dass Vorkehrungen getroffen sind,
diese Transparenz zu erhalten und die Interessen der Kapitalgeber zu wahren.

Der Immobilienmarkt ist per definitionem weniger volatil als beispielsweise die
produzierende Wirtschaft, wo u.a. Lohnkostendifferenzen recht rasch massive
Verschiebungen auslésen kdnnen. Die Kapitalversorgung fiir neue Projekte oder die mit
einem Immobilienbestand zu erzielende Rendite stellen jedoch auch diesen
Wirtschaftszweig mit zunehmender Liberalisierung in einen globalen Kontext. Die
aktive Beschéftigung mit den Corporate Governance-Regeln steht somit in direktem
Zusammenhang mit den Wachstumsmaoglichkeiten, der GroRe und der Mitarbeiterzahl
eines Unternehmens. Was in einem eignergefuhrten Kleinunternehmen entbehrlich, ja
storend und Uberdimensioniert sein mag, ist in einem tief gegliederten
GroRunternehmen essentiell fiir dessen gesunden Fortbestand. Corporate Governance
muss in komplexen Grof3strukturen mehr als nur Hochglanzbroschiire und Abschnitt im
Jahresbericht sein. Gelebte und sanktionierte Corporate Governance-Praxis sind dort
eine wesentliche Vorbedingung fir dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg. Erhebliche
Widerstande verweisen auf die Beispiele der ,,guten Unternehmen® ohne formal
verabschiedete Corporate Governance -Grundsatze und die Wirkungslosigkeit derselben
bei offensichtlich ,schlechten Unternehmen®. Aber ein Verhalten ,,auRerhalb der
Verkehrsregeln“ rechtfertigt weder deren Abschaffung, noch ein resigniertes ,,laissez-
faire® auf diesem, in Zeiten der Globalisierung Uberaus wichtigen Gebiet der
Restregulierung eines verantwortlichen Wirtschaftens.

Dementsprechend kann die Umsetzung des Cromme- bzw. Immobilien-Kodex nicht
einem mehrheitsgetriebenen, demokratischen Konsens zwischen den beteiligten Firmen
uberlassen werden, sondern es besteht ein erhebliches ubergeordnetes, offentliches
Interesse an der verbindlichen Formulierung, Umsetzung und auch Durchsetzung dieser
Grundsétze.

Dies gilt in besonderem MaRe fur den Immobiliensektor, wo wirtschaftliches Handeln
nicht selten direkt in die breite 6ffentliche Wahrnehmung, in manchen Fallen bis zur

Haustir des Wohnungseigentiimers oder Mieters reicht. Politischem Druck und
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populistischen Forderungen der Politiker im Immobilienbereich kann mit einer
tatsdchlich gelebten CG erfolgreicher begegnet werden. Dies sollte fir die
Immobilienwirtschaft und die Initiative Corporate Governance Ansporn genug sein,
sich weiter intensiv mit diesem Thema zu befassen. Priffahige Kriterien, die eine
messbare Evaluierung der CG eines Unternehmens méglich machen, sind dabei genauso
wichtig, wie die glaubhafte Sanktionierung von RegelverstéRen innerhalb der
Mitglieder der Initiative oder die Bundelung des vielstimmigen Meinungschores in
einer Institution. Gelingen diese Schritte trotz der eher heterogenen Interessenlage der
Immobilienbranche, wird die Asset-Klasse Immobilie und der Investitionsstandort
Deutschland weiter an Attraktivitdt gewinnen und zum Wachstumsmotor werden.
Miflingt er, wird der politische Druck zunehmen und sich die rechtlichen Rahmen-
bedingungen in Richtung héherer Regelmentierung gemaR den politischen Mehrheiten

verschieben.

6.2  Ethik

Der Ruf nach moralisch einwandfreiem Verhalten von Unternehmen und von denen, die
sie lenken und flhren, ist im Zusammenhang mit den viel zitierten Bilanzskandalen
wieder einmal lauter geworden. Angesichts schlechter Unternehmensperformance
werden als unangemessen empfundene Bezuge leitender Fihrungskrafte hauptséchlich
im européischen Umfeld zunehmend kritisiert und als Beispiele der nur auf Eigennutz
gerichteten ,,Raffgier der Manager* angefiihrt.

Anstelle Fehlverhalten punktuell zu sanktionieren, kann auch der fundamentalere
Ansatz gewahlt werden, Fehlverhalten schon im Ansatz durch Transparenz und
Sanktionierung zu &chten und damit nachhaltig zu verhindern. Ein Beispiel hierflr
bietet die bayerische Bauwirtschaft, die sich aufgrund von anhaltenden
Korruptionsvorwirfen gendtigt sah, in diesem Sinne zu handeln. Der bayerische
Bauindustrieverband lie} durch das Zentrum fiir Wirtschaftsethik ein Ethikmanagement
fur die Bauwirtschaft aufsetzen.”® Teilnehmen kénnen nur Unternehmen, die
versprechen, auf  Bestechung zu  verzichten und die  Uberprufbare
Vorbeugungsmalinahmen in ihren Betrieben einfuhren. Hierzu gehdren unter anderem
Mitarbeiterschulungen, die Aufnahme des Bestechungsverbots mit Entlassungs-

androhung in den Arbeitsvertrag, der Einsatz von Revisionsabteilungen, das

799 siehe hierzu http://www.bauindustrie-bayern.de/ethikmanagement.html.
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Mehraugenprinzip sowie Strafklauseln in Lieferanten- und Kundenvertragen.
Unternehmen, die glauben diesen Anspriichen zu genugen, werden nach einer vom
Zentrum fur Wirtschaftsethik entwickelten Methodik zertifiziert. Die damit erhaltenen
Ergebnisse werden von einem unabhangigen Zertifizierungsausschuss geprift und die
Zertifizierung dann zuné&chst fir ein Jahr verliehen. Danach wird die Zertifizierung alle
drei Jahre wiederholt. Der bayerischen Initiative haben sich inzwischen auch
Bauunternehmen aus anderen Bundeslandern angeschlossen.

Auch die Initiative Corporate Governance hat mit ihrer Empfehlung
»WerteManagement der Immobilienwirtschaft” inzwischen einen Leitfaden fiir lhre
Mitglieder entwickelt, wie diese ein ,WerteManagementSystem* implementieren
konnen.®® Neben den Prinzipien, die auf den Grundsétzen ordnungméaRiger und lauterer
Geschaftsfuhrung der Immobilienwirtschaft basiert, werden finf Bausteine
(Grundwerteerklarung, Verhaltensstandards, Verbindlichkeit, Kommunikation und
Sicherstellung) definiert, die eine erfolgreiche Umsetzung und Verankerung des
Wertemanagementsystems im Unternehmsalltag sicherstellen sollen. Die Initiative hat
einige Beratungsunternehmen zertifiziert, die interessierten Unternehmen bei der

Implementierung und Umsetzung des Leitfadens zur Seite stehen.

Die Moral der Marktwirtschaft darf nicht durch die Gefiihlslage ihrer Teilnehmer
bestimmt werden, sondern durch die Transparenz und Fairness ihrer Spielregeln. Die
Wettbewerbspolitik sollte deshalb weiterhin nicht die Motive oder die ihnen zugrunde
liegenden Emotionen der Marktteilnehmer steuern, sondern die Wettbewerbsintensitét
und die daraus resultierenden Marktergebnisse. Die 6konomische Theorie sollte in der
Lage sein zu erklaren, wie sich Emotionen im Marktverhalten der Teilnehmer
niederschlagen. Wichtig ist hierbei, dass die Marktakteure in einer funktionierenden
Marktwirtschaft nicht indifferent werden oder sich eingeschiichtert zuriickziehen. Es
wird jedoch zunehmend deutlich, dass die Marktkrafte allein eine ,,Blasen*“-Bildung in
speziellen Mérkten nicht verhindern kénnen. Aus dieser Erkenntnis mehren sich die
Argumente, die Finanzmdrkte nicht ungebremst spekulativen Kraften zu Uberlassen,
sondern durch regulierende Eingriffe nachhaltige Schéden fiir die Volkswirtschaft zu

vermeiden,

89 siehe hierzu http://www.immo-initiative.de/kodex/wertemanagement.shtml
81 Heusinger v., R. (2005), S.37.
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6.3  Immobilienvermdgen

Der Wert von Immobilienobjekten spiegelt in starkem Malie den aktuellen Zustand der
allgemeinen Wirtschaft wider. Deshalb sind zyklische Anderungen des Werts von
Immobilienbestanden eine mit dieser Anlageform verbundene Tatsache. Andererseits
gilt die Immobilienanlage als eine besonders sichere und bestandige Anlageform.

Der Ubergang von konkretem Immobilienbesitz auf Immobilien-Fondsvermdgen hat
hier teilweise zu einer Anderung in der Erwartungshaltung gefiihrt. Unter dem Druck
von hohen, bisweilen nur einmaligen Renditen, die aus Bestdnden heraus realisiert
werden, die seit langer Zeit unauffallig gefiihrt wurden, gerat die gesamte Branche unter
Erklarungs- und Handlungsdruck. Unter solchen Umstdnden mag es verstandlich sein,
wenn fallige Wertberichtigungen nicht, nur halbherzig oder zumindest verzdgert
durchgefiihrt werden. Die Kenntnis des Bestandswerts ist jedoch eine zentrale
KenngroRe, die der Kapitalgeber fur seine Entscheidungen benétigt. Nicht der absolute
Wert, sondern auch das zur Bewertung gewéhlte Verfahren muss fir ihn zugéanglich und
transparent sein. Aus diesem Grund ist die von vielen befragten Unternehmen gedulRerte
Reserve bei Bewertungsfragen sehr kritisch zu sehen. Daruber hinaus ist ein
Kontrollgremium (AR), das Gber wesentliche Anderungen der Bewertungsmethode
nicht systematisch und zeitnah informiert wird, nicht in der Lage, seine Aufgabe zu
erflllen. Taktierender Pragmatismus an dieser Stelle wird mit erheblicher
Wahrscheinlichkeit zu groRen, spaten Anpassungsspringen fihren und so dazu
beitragen, dass gesetzliche Zwénge an die Stelle der entsprechenden CG-Regeln gesetzt
werden. Hier sollte der durch die Offenen Immobilienfonds zaghaft beschrittene Weg
der Ausweisung von Einzelimmobilienwerten weiter gegangen werden und in einer
breiten Transparenzoffensive der marktbeherrschenden deutschen Immobilien-

unternehmen munden. Die Asset-Klasse Immobilien kann dadurch nur gewinnen.

6.4  Rechnungslegung und Wirtschaftsprifung

Ein wesentlicher Schwerpunkt des Kodex liegt auf dem Aspekt der Rechnungslegung
und Wirtschaftprifung. Hier ist neben dem Rechnungsstandard vor allem das VVorgehen
im Umgang mit Wirtschaftpriifungs- und Beratungsleistungen interessant. Ein
uberraschend grofRer Teil der Antworten zeigt, dass das bequeme und arbeitssparende
Beibehalten des Wirtschaftsprifers Gber lange Zeitrdume eher die Regel ist. Auch die
langjahrige Durchfiihrung der Priifung durch dieselben Personen und die Verbindung

von Prufungs- und Beratungsleistungen durch denselben Dienstleister werden noch von
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vielen Unternehmen praktiziert. Eine wiinschenswerte Rotation zwischen verschiedenen
Prifungsunternehmen wird von den grofRen Wirtschaftpriifungsunternehmen durch
gezielte Lobbyarbeit verhindert und vom Gesetzgeber nur halbherzig gefordert . Die bei
der ersten Prufung erworbene, umfassende Detailkenntnis eines eingearbeiteten
Wirtschaftsprufers erfordert auch vom Auftraggeber erheblichen Aufwand, den er
mdoglichst lange und umfassend nutzen mdéchte. Hier wird ein wichtiger Grund fiir den
teilweise latenten Widerstand gegen die sinngemélRe Umsetzung des Kodex deutlich:
Erhohte Sicherheit fir die Stakeholder kostet die Unternehmen Zeit und Geld und
bedeutet zusatzlichen Aufwand. Eine neue Person des Wirtschaftsprifungs-
unternehmens oder gar ein anderes Wirtschaftsprifungsunternehmen einzuarbeiten, ist
muihsam, zeitaufwendig und damit auch teuer. Die CG-Regeln fordern von den
Unternehmen hier eine hoéhere Prdmie fur einen Zugewinn an Sicherheit, den z.B.
Kapitalgeber schatzen.

Der kritische Blick des Kontrollgremiums (Aufsichts-/Beirat) wird in &hnlicher Weise
gescharft, wenn ein AuRenstehender ohne Verantwortung im operativen Geschéft das
vorgelegte Zahlenwerk prift und Prifungsunternehmen sowie Prufungsschwerpunkte
auswahlt und festlegt. Im Kontrollgremium sollte bei Immobiliengesellschaften
entsprechende Expertise vorhanden sein und den Mitgliedern ausreichende, angemessen
entgoltene Zeit, aber auch aktuelle Informationen zur Verfligung stehen. Auch hier steht
das Interesse am unabhangigen Ergebnis gegen den Aufwand, der zu dessen
Absicherung notwendig ist.

6.5  Rechte der Anteilseigner und Kommunikation

Durch den Zwitterstatus der Immobilienaktie als Mischung aus Wertpapier und
Immobilie, die in der Vergangenheit niedrige Bewertung von deutschen
Immobilienunternehmen und deren zunehmende Kapitalmarktabhéngigkeit ergeben sich
fir die Investor’s Relations-Funktion besondere Herausforderungen. Das verstarkte
Interesse  angelsachsischer  Beteiligungsgesellschaften an  Ubernahmen  und
Beteiligungskaufen hat in der jlingeren Vergangenheit gezeigt, dass sich auch in der
Immobilienwirtschaft die Anforderungen an Investor’s Relations-Manager andern. Die
Entwicklung verlangt nach einem mit Anlegern, Analysten oder Medienvertretern
professionell umgehenden Fachmann, da er im Unternehmen der erste Ansprechpartner
fur externe Interessenten ist. Hierbei ist es wichtig, Finanzkennzahlen und

Unternehmensstrategie zu einer Uberzeugenden ,,Equity Story“ zu verknipfen. Diese
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Story sollte eine regionale (auf bestimme lokale, nationale oder internationale
Immobilienmérkte bezogene) oder sektorale (verschiedene Nutzungsarten wie z.B.
Biro, Wohnen, Handel etc) Fokussierung beinhalten.? Erfolgt keine
Unternehmensfokussierung nach einer der genannten Methoden, ,bestraft“ der
Kapitalmarkt das Unternehmen meistens mit einem Abschlag auf seinen NAV.*®
»Wesentliche Aufgabe von Immobilien-AGs ist es daher, Wertsteigerungspotenziale,
Mieten, Ertragskraft und Qualitat der Immobiliensubstanz transparent zu machen.“8%
Hierbei kommen, insbesondere in den Augen angelséchsischer Investoren, dem NAV®®
und cash-flow-orientierten Kennzahlen®® besondere Bedeutung zu. Investor’s Relations
hat hier die Aufgabe, ein umfassendes Bild des Werts des Immobilienbestandes zu
zeichnen und das Potenzial nachhaltig erwirtschaftbarer Cash-flows zur Starkung des
Kerngeschéfts aufzuzeigen.®”” Dies bedeutet, dass ein Investor’s Relations-Manager
souverdn Kennzahlen, Unternehmensstrategie, Mitbewerberumfeld und relevante
Gesetze bzw. Gesetzesinitiativen beherrschen muss.®®

Einen wichtigen Beitrag zur Professionalisierung der Kapitalmarktkommunikation
deutscher Immobilienkapitalgesellschaften haben die Best-Practice-Recommendations
der EPRA geleistet.’® Sie zeigen dem IR-Manager, welche Informationen der

Kapitalmarkt von einer Immobilienkapitalgesellschaft erwartet.®*°

6.6 Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat ist nach deutschem Recht einerseits in eine zunehmend stéarker betonte
Kontrollfunktion gestellt. Andererseits ist ihm ein aktives Eingreifen in das operative

Geschaft verwehrt. Die Praxis der vergangenen Jahrzehnte hat Aufsichtsraten ein eher

802 Erfolgreiche Beispiele firr einen nationalen Player, der in allen Nutzungsarten aktiv ist, sind die
franzdsische Unibail oder die British Land. Als erfolgreiche Beispiele fiir einen internationalen Player
mit der Fokussierung auf eine Nutzungsart kdnnen die deutsche 1IVG Immobilien AG (liberwiegend
Buro) und die niederlandische Rodamco (Handel) genannt werden.

803 \/gl. Breuer (2004), B4.

804 Breuer (2004), B4.

805 Siehe Kapitel 4.2.1.2.2.

806 Der Cash-Flow bietet Analysten die Méglichkeit, Immobilienaktien auch mit Aktien anderer Branchen
zu vergleichen, um somit nicht nur immobilienorientierte sondern auch allgemeine Investoren von
einem Investment in Immobilienaktien zu Uberzeugen.

807 \/gl. Breuer (2004), B4.

808 Der Deutsche Investor Relations Kreis (DIRK) bietet in diesem Zusammenhang ein sechs-monatiges,
berufshegleitendes Weiterbildungsangebot an, das spezifisch und umfassend auf die Belange von IR-
Managern eingeht. Dieses Programm ist bislang das einzige seiner Art in Deutschland, vgl.
http://www.dirk.org/sw1659.asp.

809 Sjehe Kapitel 4.2.5.

810 \/gl. Breuer (2004), B4.
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als Ehrenamt verstandenes nebenberufliches Engagement zugewiesen, flr das eine feste
Vergltung vorgesehen ist.

Mit den héheren Anforderungen an die Kontrollfunktion des AR und Erweiterung des
Aufsichtsratsgremiums  durch  verschiedene, fur dessen  Arbeit und das
Unternehmenswohl wichtige Ausschiisse  (Prufungsausschuss/Audit  Committee,
Personal), verschieben sich Aufgaben und Selbstverstdndnis des Aufsichtsrats immer
mehr in Richtung einer aktiven Kontrollinstanz, deren Informations- und Zeitbedarf
dadurch allerdings deutlich héher wird.

In dieser verantwortungsvolleren und gestarkten Rolle und vor dem Hintergrund, dass
der Aufsichtsrat ein breiteres Aufgabenspektrum als in der Vergangenheit abdecken
soll, kann die Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder ein wichtiger Beitrag zur
Einbindung wichtiger Share- bzw. Stakeholder sein. Sicher wird die Entscheidungs-
findung in solchen breiter und sachkundig besetzten Aufsichtsraten langwieriger und
aufwendiger sein. Jedoch sollte das durch einen transparenten Meinungsbildungs-
prozess erzeugte Vertrauen nicht nur die AR-Beitrdge wertvoller und wirksamer
machen, sondern mittelbar auch zu einem stabilen Unternehmenskurs und hoheren
Unternehmenswert beitragen.

Die vielfach empfohlene Verlagerung von immer weiteren Aufgabenbereichen in
spezielle Ausschisse kann taktisch klug sein, um fachliche Tiefe zu gewinnen oder auch
einen zu starken, lahmenden Einflull spezifischer Stakeholderinteressen auf die
Entscheidungsfindung zu verringern. Generell leistet diese Entwicklung jedoch einer
Verkrustung und Birokratisierung der AR-Arbeit VVorschub.

Die vom Aufsichtsrat verlangte qualifiziertere und in Zukunft noch auch starker
verantwortete Arbeit (Haftung!) erfordert eine daflir geeignete Mischung von
Fachleuten, die selbst ausreichend Zeit und Engagement in diese Aufgabe einbringen
(und nicht nur Ausschiusse beauftragen). Das bisherige Vergitungsmodell und das
Verstandnis der Aufgabe als ruhige, ehrenvolle Nebentétigkeit passen dann allerdings
nicht mehr auf diesen neuen Typ von AR.

Die heute bindenden Vorgaben des AktG erschweren eine dem Sinn nach von den
jungsten Veranderungen gewollte Anndherung der Kontrollinstanz AR an die
Entscheidungen im und die Informationen aus dem laufenden Geschéaft. Die Ubermacht
der angelsdchsischen Finanzwelt und deren einfachere Strukturierung werden jedoch
zunehmenden  Druck auf die spezifische Organisation der deutschen

Kapitalgesellschaften ausuben. Diese stetig wachsende Kraft wirkt mit vielerlei
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Zwangen auf ein geeignetes, einstufiges Vorstands/Kontrollsystem auch in Deutschland
hin. Ein zunehmender Druck hin zu einer Angleichung der Verhaltensweisen aller
deutschen Kapitalgesellschaften (AG bzw. GmbH) wird zudem von Basel Il ausgehen.
Die Kapitalmarkte werden die gleichen Anforderungen an Verhalten und Transparenz
unabhangig von der Unternehmensform stellen und so auch &hnliche Verhaltensweisen
erzwingen.

Die Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass viele Unternehmen im Hinblick auf die
grundsatzlich als richtig und notwendig erkannten CG-Anforderungen noch taktisch
reagieren und deshalb dazu neigen, die flr ihre Geschaftstatigkeit positiven Aspekte zu
nutzen, ohne selbst die entsprechenden Verpflichtungen anzuerkennen und auch zu
leben. Dies ist ein verstandlicher Ubergangszustand, dessen Dauer allerdings nicht
uberdehnt werden darf.

Angesichts des erheblichen 6ffentlichen Interesses an CG-Fragen und dem im Kodex
beschriebenen, transparenten Verhalten, lastet Handlungsdruck auch auf den politischen
Parteien. Die von der Politik nachdricklich unterstiitzten Kodex-Initiativen miissen von
den betreffenden Branchen angenommen und verbindlich gelebt werden. Alternativ
werden aus den Regeln des Kodex Gesetze, deren Auslegung den betroffenen Parteien
nur noch wenig Spielraum l&sst und deren Paragraphen dann strafbewehrt eingefordert
werden konnen.

Die Tendenz, einvernehmliche Regelungen anstelle von gesetzlichen Regelungen zu
suchen, begulnstigt heute die Durchsetzbarkeit von wirtschaftlich vernlinftigen
Kompromissen, die eine Antwort sind auf die, nach deutschem Empfinden bisweilen zu
starken Entkopplung von wirtschaftlicher und politischer Verantwortung im
angelsachsischen Umfeld. Auf Basis der im Grundgesetz festgeschriebenen
Sozialverpflichtung des Eigentums kann die Politik unsensiblen Exzessen
finanztechnischer Dominanz gerade im lokal gebundenen Immobilienmarkt z.B. durch
die Errichtung von verwaltungstechnischen Hirden nachhaltige MaRigung verordnen.
Es wurde aufgezeigt, dass das deutsche Governance-System in den letzten Jahren einen
erheblichen Wandel durchlebt hat und dass es sich auch weiterhin in einer
Umstrukturierung befindet. Die durch den deutschen Corporate Governance Kodex
vollzogene Anndhrung des deutschen an das us-amerikanische Governance-System,
variable, aktienkursabhdngige Vergutungskomponenten, konkretere Anforderungen an
die Kontrollinstanz sowie eine intensivere Zusammenarbeit zwischen den

Unternehmensorganen, hat Veranderungen angestof’en. Das zurzeit in Deutschland
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praktizierte gemischte Governance-System versucht zwar, das Beste aus beiden Welten
zu vereinen. Die Antworten vieler Unternehmen in dieser Umfrage deuten aber darauf
hin, dass die Unternehmensorgane sich nur langsam bewegen, um diesen Rahmen
auszufillen. Einer mangelhaften Informationsbreite und -tiefe fur den AR steht z.B.
zwar eine gewinnorientierte variable Vergltung, aber eine unklare bis inexistente
Haftungsregelung gegentiber.

Wesentliche Voraussetzungen fir eine Anndherung an das angelsachsische Board-
System wie z.B. die Einschrankung der Mitbestimmung, ein ausreichend liquider
Kapitalmarkt sowie die Praferenz der Eigenfinanzierung konnen in Deutschland in
absehbarer Zeit wohl nicht realisiert werden und lassen deshalb auch in Zukunft nur
eine schwach ausgepragte Veranderungsbereitschaft erwarten.®'* Allerdings sollte auch
der Druck nicht unterschatzt werden, der von einflussreichen institutionellen Investoren
und Investmentbanken ausgeht und der auf eine reine Shareholder-Orientierung auch in

Deutschland drangt.

Wie der Deutsche Corporate Governance Kodex zeigt, kann die Ubernahme von us-
amerikanischen Governance-Merkmalen aber auch ein Schritt sein auf dem Weg hin zu
einer européischen Stakeholder-orientierten Governance-Struktur. Fir eine solche

Stakeholder-Auspréagung sind folgende Formen denkbar:

e Bildung eines Beirats, der keine Entscheidungsbefugnisse hat, dem aber
Vertreter der wichtigen Stakeholder angehtren. Dieser Beirat diskutiert die
Unternehmenspolitik mit dem Vorstand (schwach institutionalisierter
Stakeholder Value Ansatz).?> Mit dieser Loésung mag sich zwar die
Informationsassymmetrie verringern. Dieser Beirat kann aber nur begrenzten
Druck ohne echte Kontroll- und Entscheidungsrechte auf das Management
austiben.

e Mitsprache- und Entscheidungsrecht fiur die Vertreter ausgewéhlter Stakeholder
in den Leitungs- und Kontrollgremien des Unternehmens (institutionalisierter
Stakeholder Value-Ansatz).

811 \/gl. Interview Weber.
812 \gl. Witt (2004), S. 53.
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Fur die Umsetzung des ,,schwach institutionalisierten Stakeholderansatzes* stehen die
Rahmenbedingungen mit der Institution des Aufsichtsrats bzw. Beirats bereit.
Fortschrittliche Unternehmen nutzen die Besetzung dieser Gremien nicht nur als
Ehren&dmter verdienter Mitarbeiter oder als Kontrollfunktionen wichtiger Anteilseigner,
sondern suchen aktiv nach unabhdngigem fachlichem wund wirtschaftlichem
Sachverstand. Hierdurch wird nicht nur der Routine wenig hilfreicher ,,Old Boys-
Clubs* vorgebeugt, ein breiter aufgestellter Aufsichts-/Beirat kann losgelost vom
Tagesgeschaft grundsatzliche Fragen aufwerfen und Fehlentwicklungen besser
identifizieren als ein aufgrund seiner Herkunft eher ,betriebsblindes” Gremium.
Allerdings sind die heutigen, in der Regel eher fir einen ,,0ld Boys-Club* gedachten
finanziellen Rahmenbedingungen flr Experten mit Erfahrung und ,,Biss“ gewdhnlich
wenig attraktiv. Deshalb sollte eine solche Tatigkeit den, auch nach dem Immobilien-
Kodex deutlich angehobenen Erwartungen und auch dem eingesetzten Aufwand geman
ausgestattet werden. Der ,,schwach institutionalisierte Stakeholderansatz* wirde Uber
die Einrichtung eines breiter aufgestellten, beratendem Betriebsrats auch einen Ausweg
aus der isolierenden deutschen Mitbestimmungsregelung im Aufsichtsrat eroffnen.

Die praktische Umsetzung des ,,institutionalisierten Stakeholder Value-Ansatz“ bildet
dagegen eine weit hohere Hiurde. Vor Umsetzung dieses Modells wéren eine Reihe von
Rollen zu modifizieren. Hierzu gehdren das Verhaltnis dieses Gremiums zum Vorstand
und dessen heutige vollstandige Verantwortung fir das operative Geschaft. Gerne wird
hier die Mitbestimmung in deutschen Aufsichtsraten als prinzipielles Hindernis fur jede
Weiterentwicklung dieser Diskussion angefuhrt. Allerdings muss hierzu angemerkt
werden, dass die heutige Form der deutschen Mitbestimmung bisher weder
unternehmerische Entscheidungen, noch auch offensichtliche Fehlentwicklungen in
merklichem Umfang verhindert hat. Stakeholder-Einfluss kann auch Einbindung der
Arbeitnehmer eines Unternehmens bedeuten, was der angestrebten Kontrolle,
Transparenz und Leistungsfahigkeit eines Unternehmens nicht unbedingt abtraglich sein
muss. Die Sicht der Kapitalgeber- und Mitarbeitervertreter in einem Aufsichts- und
Kontrollgremium konnen in der angestrebten breiten Sicht auf das Potenzial eines
Unternehmens wichtige Beitrdge leisten und ein gemeinsames Aufgabenverstandnis
fordern. Dieser Sicht und einem solchen Kompromiss widerspricht jedoch das tiefe
Misstrauen auslandischer Investoren gegentber jeder Art von Mitbestimmung der

Arbeitnehmerseite.
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Aber auch das angelsachsische Board-System mit dem einem beraus handlungsfahigen
Vorstandsvorsitzenden und dem mit erheblicher Machtfille ausgestatteten Board of
Directors ist in Bewegung geraten. So ist die in der Vergangenheit haufige
Personalunion von CEO und Vorsitzendem des Boards mittlerweile nicht mehr die
Regel, wodurch ein wirksames Kontrollsystem wieder hergestellt wird. Angesichts der
allgemeinen, globalen Tendenz hin zu einem System von operativ agierendem Vorstand
und kontrollierendem Board/Aufsichtsrat/Beirat ist ein Verharren im heutigen System
des AktG in Deutschland keine erfolgversprechende Option mehr. Es besteht aber die
Chance, Elemente aus guten historischen Erfahrungen sowie die Anforderungen des
Corporate Governance-Kodex mit Elementen des angelsachsischen Board-Modell zu

verbinden.

In privaten Gesprachen mit den Praktiker unterhalb der Fihrungsebene der
Unternehmen machen sich deren CG-Bedenken Luft: Sie weisen darauf hin, dass CG-
MaRnahmen in der Praxis mach- und umsetzbar sein mussen und auch darauf, dass ein
Unternehmen bei Beachtung des Kodex noch ausreichend rasch und entschieden
handlungsféhig sein muss. Der dann auch immer kommende, relativierende Verweis auf
menschliche Schwéachen ist jedoch ein starkes Argument zur nachhaltigen

Unterstitzung der CG-Initiativen und deren konsequenter Umsetzung.

Es bleibt abzuwarten, wie sich die Entwicklung der CG in der deutschen
Immobilienwirtschaft weiter gestaltet. Mit dem Kodex ist der Rahmen fir eine weitere
Verbesserung der CG in Deutschland gelegt. Es scheint, als ob dem in der Empirie
festgestellten Wunsch der befragten Unternehmen zur Verbesserung der CG nun auch
Taten folgen. Sollte eine Bundelung der immobilienwirtschaftlichen Interessen in
Deutschland gelingen, durfte der Branche und der Initiative Corporate Governance
Modellcharakter fiir andere Branchen in Deutschland und vielleicht auch in Europa

zukommen. 8t

813 \/gl. Interview Weber.
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