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,Es gibt nichts Billigeres und Besseres als gute Aufsichtsrate.”

Dr. Eckart John von Freyend,
Aufsichtsratsvorsitzender, Hamborner REIT AG

,Global Real Estate Sustainability Benchmarking ist fir Ent-
scheider in der Immobilienwirtschaft ein zentrales Instrument.”

Markus Reinert FRICS,
Vorstandsvorsitzender & CEO | IC Immobilien Gruppe

,Der Aufsichtsrat sollte nicht nur ,denken’, was der Markt ge-
rade tut, sondern es ,wissen”. Aktiver Shareholder-Dialog ist
somit ein zentrales Erfolgselement.”

Olivier Elamine, CEO, Alstria Office REIT AG

,Digitalisierung, das Antizipieren von Markttrends sowie die
Erhéhung der Frauenquote in Aufsichtsrat und Vorstand sind
flr uns gegenwartig zentrale Aufgabenstellungen, die wir ak-
tiv vorantreiben.”

Hans Richard Schmitz, Vorstand, Hamborner REIT AG

,Fur die Mitglieder von Aufsichtsraten von Firmen fast aller
GroRen sind Strategieentwicklung und Uberwachung der
Strategie-Umsetzung des Managements zwei sehr wichtige
Aspekte, zusammen mit Risikoidentifikation und -bewertung
sowie der Uberwachung der Risikokontrollen des Manage-
ments.”

Professor Barry Gilbertson, Barry Gilbertson Consultancy,
ehem. Aufsichtsratsvorsitzender, conwert Immobilien Invest SE
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“There is nothing cheaper and better than good supervisory

boards.
Dr. Eckart John von Freyend,

Supervisory Board Chair, Hamborner REIT AG

“Global Real Estate Sustainability Benchmarking is a key
instrument for decision-makers in the real estate business.

Markus Reinert FRICS,
Executive Board Chair & CEO | IC Immobilien Gruppe

“The supervisory board should ‘know’ and not just ‘think;
what the market is doing. Active shareholder dialogue is
therefore a key element for success.

Olivier Elamine, CEO, Alstria Office REIT AG

“Digitisation, anticipating market trends and increasing the
percentage of women on the Supervisory Board and in
Management roles are currently key areas in which we are
actively moving forward!

Hans Richard Schmitz, Executive Board, Hamborner REIT AG

“For non-executive directors on boards of companies of
almost any size, a focus on strategy development and
monitoring Management's strategy implementation are two
very important strands, alongside risk identification, assess-
ment and monitoring Management’s risk controls.”

Professor Barry Gilbertson, Barry Gilbertson Consultancy,
former Supervisory Board Chair, conwert Immobilien Invest SE

Einleitung

Warum sollten sich Unternehmen an Gesetze halten,
die Umwelt schonen und Verantwortung fiir Ge-
sellschaft und Mitarbeiter Gbernehmen? Wo ist der
(6konomische) Nutzen? Was haben diese Fragen mit
Corporate Governance (CG) und nachhaltiger werte-
orientierter Unternehmensfiihrung zu tun? Warum
sollte sich gerade die Immobilienwirtschaft mit diesen
Aspekten beschaftigen? Diese und andere Fragen ha-
ben die Initiatoren und Autoren dieser Studie fir Sie
als Unternehmer und Top-Entscheider von Immobili-
enunternehmen versucht zu beantworten. Doch be-
vor wir einsteigen, machen wir uns noch einmal we-
sentliche Zusammenhange klar:

e Mittel- und langfristiger Unternehmenserfolg ba-
siert auf innovativen, marktkonformen Strategien,
die auf dem ,Stakeholder Value-Ansatz” basieren.

Qualifizierte und verantwortungsvolle Vorstande
und Geschaftsfuhrer fihren ihre Unternehmen,
indem sie nachhaltige werteorientierte Unter-
nehmensziele setzen, Erfolg versprechende Stra-
tegien definieren und diese mit hoher Agilitat
umsetzen.

Effiziente Aufsichts- und Beirate beraten Vorstand
bzw. Geschéftsfliihrung und stellen durch wirksa-
me Uberwachung und Kontrolle den nachhalti-
gen Erfolg des Unternehmens sicher.

Gute Corporate Governance als das Zusammen-
wirken beider Gremien verbessert die Perfor-
mance von Unternehmen durch das wachsende
Vertrauen von Share- und Stakeholdern, mini-
miert das Risiko von Unternehmensskandalen
durch Korruption und sonstige strafbare Hand-
lungen, schafft ein positives Image und verbes-
sert die Chancen im War for Talents.

Die deutsche Immobilien- und Bauwirtschaft mit ihrer
hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung hat erheb-
lichen Nachholbedarf in Bezug auf gute Unterneh-
mensfihrung.

Heidrick & Struggles als Herausgeber dieser Studie
glaubt gemeinsam mit IRE/BS als wissenschaftlichem
Partner sowie RICS, ICG und ZIA als Unterstiitzer daran,
dass gute und nachhaltigkeitsorientierte Unterneh-
mensfiihrung den Unternehmen Wettbewerbsvortei-
le verschafft und die Branche auf dem Weg zu mehr
Vertrauen und einem positiven Image weiterbringt.

Diese Studie soll auch einen Nachweis Uber eine
positive Kosten-Nutzen Relation einer guten Corpo-
rate Governance im Allgemeinen und im Besonde-
ren bezogen auf die Immobilien- und Bauwirtschaft
erbringen.

Heidrick & Struggles

Introduction

Why is it important for companies to adhere to laws
that protect the environment and accept responsibi-
lity for society and employees? Where is the (econo-
mic) benefit? What do these questions have to do with
Corporate Governance (CG) and sustainable corpo-
rate leadership? And why should the real estate sec-
tor in particular concern itself with these aspects? The
initiators and authors of this study have tried to answer
these and other questions for you as corporate leaders
and decision-makers of real estate companies. But be-
fore we dive in, let’s remind ourselves of some impor-
tant background information that will provide context:

¢ Medium and long-term corporate success is based
on innovative, market-compliant strategies that
are based on the “stakeholder value approach”.

Qualified and responsible boards and managers
lead theircompanies by setting sustainable, values-
based corporate goals, defining strategies that
promise success and implementing them with a
high degree of agility.

Efficient supervisory and advisory committees
guide the board and management team, and en-
sure the company’s sustainable success through
effective oversight and monitoring.

Good Corporate Governance, in the form of col-
laboration by both entities, improves corporate
performance by developing trust with sharehol-
ders and other key stakeholders, minimises the
risk of corporate scandals arising from corruption
and other criminal acts, creates a positive image
and improves the odds in the “war for talent”.

The German real estate and construction sector, with
its great economic importance, has some significant
ground to make up with regard to good Corporate
Governance.

Heidrick & Struggles, as the publisher of this study, sha-
res the belief of research partner IRE/BS and suppor-
ters RICS, ICG and ZIA that high quality, sustainability-
oriented corporate management creates competitive
advantages for companies and helps create more trust
and a positive image for the sector.

This study is also intended to provide evidence for the
positive cost-benefit analysis of good Corporate Gover-
nance in general and the real estate and construction
sector in particular.
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Metaanalyse von Studien zur Corporate Governance

Freiwilliges Engagement flir nachhaltige Flihrungsprinzi-
pien hat in der Wirtschaft eine lange Tradition. Die zent-
rale Herausforderung liegt jedoch in der oft noch diffu-
sen Kausalkette zwischen den Kosten einer intensiven
Implementierung von CG-Instrumenten einerseits und
den daraus resultierenden Nutzeneffekten andererseits.
Die vorliegende Studie geht der Frage nach, inwieweit
es fur Unternehmen rational und ,lohnend” ist, in eine
nachhaltige Ausrichtung des Geschaftsmodells zu inves-
tieren, um aktuellen, aber vor allem auch zukiinftigen
Anforderungen gerecht zu werden.

Aus Sicht von Unternehmen muss ,gute” CG einen mess-
baren Mehrwert liefern, um fiir die Eigentlimer und an-
dere Stakeholder des Unternehmens relevant zu sein.
Nur bei einem quantifizierbaren Nachweis der Vorteile
werden unternehmerische Entscheidungen der Lei-
tungsgremien getroffen, die eine verstarkte Implemen-
tierung von CG und damit einhergehende Kosten recht-
fertigen kénnen.

Die Immobilienwirtschaft hat im komparativen Vergleich
unterschiedlicher Branchen weiterhin mit einem relativ
negativ besetzten Image zu kampfen. Die durch Umfra-
gen bestétigte offentliche Wahrnehmung, die Branche
sei lediglich an der ,Eigennutzmaximierung” interessiert
oder habe eine starke ,Fokussierung auf finanzielle Vor-
teile”, resultiert nicht selten aus den in den Medien sehr
prasenten Immobilienskandalen, die oftmals mit einer
mangelhaften Governance des betroffenen Unterneh-
mens einhergingen.

Instrumente zur Isolierung des Mehrwertes von GC um-
fassen insbesondere 6konometrische Studien unter Ein-
satz von Regressionsanalysen. Diese empirischen Ana-
lysen haben Vorteile in Bezug auf den Nachweis eines
moglichen Mehrwertes guter Corporate Governance.
Ausgehend von gro3en Datensatzen wird der tatsachlich
im Markt eingetretene und messbare Effekt auf Erfolgs-
groBBen wie ROA, ROE, Tobin’s Q, PTBV etc. gemessen.

Als zentrales Element untersucht die vorliegende Arbeit
insgesamt Uber 55 empirische Studien zum Mehrwert
guter CG - primar aus Deutschland, Gro3britannien, an-
deren europadischen Landern und den USA.

Die Ergebnisse und Kernaussagen belegen eindeutig den
empirisch nachgewiesenen positiven Zusammenhang
zwischen guter Corporate Governance und unterschied-
lichen Erfolgskennzahlen borsennotierter Unternehmen
oder Fonds. Konkret wirken sich signifikant vorteilhaft aus:

o Diversity in den Fiihrungsgremien, insbesondere in
Bezug auf den Frauenanteil

e Hohere Eigentlimerkonzentration

e Begrenzte Grof3e der Gremien sowie ergdnzende
Gremien neben dem Aufsichtsrat wie beispielsweise
Audit-Kommittees

e  Erflillung eines positiven Ratings bzw. Indexergeb-
nisses zu CG; hier wurde ein breiter ,Mix" an Instru-
menten aggregiert und in Bezug auf ihren Einfluss
untersucht

e Hohe Transparenz in der Berichterstattung sowie
spezifische Nachhaltigkeitsberichte

e Hohe Compliance mit normativen Vorgaben und
freiwilligen Selbstverpflichtungen

e Intelligente variable Vergiitungssysteme

International und national werden Corporate Gover-
nance Systeme und deren optimale Gestaltung in der
Forschung, wirtschaftlichen Praxis und Offentlich-
keit verstarkt thematisiert. Zentraler Kernpunkt der
O0konomischen CG-Forschung ist die Trennung von
Eigentum und (operativer) Flihrung bei bdérsenno-
tierten Kapitalgesellschaften. Diese Trennung verur-
sacht Informationsasymmetrien, die zusammen mit
opportunistischen Verhaltensweisen der Akteure und
unvollstindigen Vertragsbeziehungen zur Uberwa-
chung und Kontrolle sog. Agency-Kosten produzie-
ren. In der wissenschaftlichen Literatur werden diese
Interessenskonflikte zwischen dem Kapitalgeber und
dem Management als Prinzipal-Agenten-Probleme
bezeichnet.

Die Folge sind Fehlleistungen des Managements, wel-
ches tendenziell Anreize hat, die eigenen Interessen
insbesondere die individuelle Nutzenmaximierung zu
verfolgen. Diese Eigennutz maximierende Perspektive,
gepaart mit mangelnder Unternehmensiiberwachung
und -kontrolle, hat in der Vergangenheit zu spektaku-
laren Unternehmens- und Bankenzusammenbriichen
gefiihrt. Deshalb stiegen das 6ffentliche Interesse und
die Sensibilitat fur CG seit Mitte der 90er Jahre signi-
fikant. Auch in Deutschland fiihrten mangelhaft auf-
bereitete Jahresabschliisse und Missmanagement zu
groBen Wertverlusten borsennotierter Unternehmen
und lieBen Forderungen nach mehr Transparenz und
Kontrolle lauter werden.

Heidrick & Struggles

Meta-analysis of Corporate Governance studies

Voluntary commitment to sustainable principles of lea-
dership has a long tradition in the world of business.
However, the key challenge lies in the often weak evi-
dence between the costs of intensive implementation
of CG instruments on the one hand and the resulting
beneficial effects on the other. This study investigates
the extent to which it is rational and “worthwhile” for
companies to invest in a sustainable direction for their
business model in order to meet both current, and more
importantly, future requirements.

From the perspective of the business, “‘good” CG must
demonstrate measurable added value in order to be-
come important for a company’s owners and stakehol-
ders. Only when the benefits can be quantifiably proven
will the executive committees make corporate decisi-
ons justifying the costs of implementing an improved
CG structure.

The real estate sector continues to struggle with a rela-
tively negative image when compared with other sec-
tors. The public perception, confirmed through various
consumer surveys, is that the sector is only interested
in “maximising its own self-interest” or has a strong “fo-
cus on financial gain”. This has been, in part, the result
of some high-profile real estate scandals, often going
hand-in-hand with flawed corporate governance at the
company in question.

There are mechanisms that can identify the value ad-
ded by good CG, including econometric studies using
regression analyses. These empirical analyses have par-
ticular advantages in proving the potential benefit of
good Corporate Governance. By using large datasets as
the starting point, they can measure the real effects that
occurred in the market on performance related variab-
les like ROA, ROE, Tobin's Q, PTBV, etc.

A key element of this study is its examination of more
than 55 empirical studies on the added value of good
CG, primarily from Germany, Great Britain, other Euro-
pean countries and the United States.

The results and core findings demonstrate clearly the
positive connection between good Corporate Gover-
nance and various key performance indicators of the
stockmarket-listed companies or funds researched.
In particular, the following factors lead to significant
benefits:

o Diversity on executive committees, especially the
percentage of women

e Higher owner concentration

e Limiting the size of committees, in addition to the
supervisory board, such as audit committees

e Achieving a positive rating or index result in CG; a
broad “mix” of instruments was aggregated and in-
vestigated for their influence

e High level of transparency in reporting and produ-
cing specific sustainability reports

e High degree of compliance with company stan-
dards and voluntary self-obligations

¢ Intelligent, flexible remuneration schemes

Both nationally and internationally, creating the ideal
Corporate Governance structure is becoming an in-
creasingly important issue in research, business and
with the public. A key focus in economic CG research
is the divide between the ownership and (operational)
management in stockmarket-listed comapnies. This
disconnect causes information gaps that, in combina-
tion with inappropriate conduct and insufficient over-
sight and monitoring, produce what are called agency
costs. In academic papers, these conflicts of interest
between the investor and management are called
principal-agent problems.

This results in poor performance by a management
team more likely to prioritise personal incentives and
interests over CG. In the past, this approach, paired
with a lack of corporate oversight and monitoring,
has led to high profile corporate and bank collapses.
As a result, public interest in, and sensitivity to, CG has
increased significantly since the mid 1990s. In Germa-
ny specifically, financial mismanagement and impro-
perly prepared annual reports led to significant falls
in the value of stockmarket listed companies, and to
increased demands for greater transparency and mo-
nitoring.
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Befragung zum Status quo guter Corporate Governance

Zur Feststellung des Status quo innerhalb der Im-
mobilienbranche wurde die Metaanalyse um eine
eigene Erhebung ergdnzt. Diese besteht aus struk-
turierten, personlichen Interviews, die anhand ei-
nes Interviewleitfadens mit tiber 20 Vorstands- und
Aufsichtsratsvorsitzenden flihrender bérsennotier-
ter Immobilienunternehmen im deutschsprachigen
Raum gefiihrt wurden. Im Rahmen der vorliegenden
Arbeit erfahrt der Bereich der direkten Zusammen-
arbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sowie die
Beurteilung der Effektivitat des Aufsichtsrates be-
sondere Beachtung.

Die Umfrage in dieser Studie baut auf zwei Sdulen
auf: Zum einen wurden Frageb&gen an die CEOs und
Chairmans fihrender Immobilienunternehmen im
deutschsprachigen Raum versendet. Zum anderen
wurden durch personlich gefiihrte Tiefeninterviews
weiterfihrende Details Uber die CG-Auffassung der
Branche in Erfahrung gebracht. Die Tiefeninterviews
sind von den Partnern der Heidrick & Struggles Bu-
ros in Deutschland personlich durchgefiihrt worden.

Die Assets under Management der befragten Un-
ternehmen umfassten kumuliert rund 30 Mrd. Euro.
Der Investmentfokus lag primar auf Deutschland,
Osterreich und CEE/SEE sowie auf den Nutzungsar-
ten Blro und Wohnen. Der durchschnittliche Free-
Float notierte bei rund 55%.

Fragestellungen und Ergebnisse

1. +Wie viele Aufsichtsratsmitglieder gibt es?”

Die durchschnittliche Aufsichtsratsgrofle war mit
Uber acht Mitgliedern hoch. Hierbei muss allerdings
auch beriicksichtigt werden, dass es in vielen Unter-
nehmen Arbeitnehmervertreter gibt. In einem Unter-
nehmen Uberstieg die AufsichtsratsgroBBe sogar die
Anzahl der Vollzeitbeschiaftigten. Dies macht deut-
lich, dass Optimierungspotenziale bestehen.

2. Wie viele Jahre gehoren die Mitglieder dem
Aufsichtsrat durchschnittlich an?”

In der Befragung gab es groBe Unterschiede in den
Zugehorigkeiten. Der Durchschnitt notierte bei flinf
Jahren. Somit bestehen bei den meisten Aufsichts-
raten in der Immobilienwirtschaft substantielle Erfah-
rungen.

3. ,Wie aufwandig ist die Aufsichtsratsarbeit?”

Praktisch alle Teilnehmer gaben an, in Bezug auf
die Sitzungen eine durchschnittliche Beteiligung
zwischen 90 bis 100% zu erreichen. Damit kann of-
fensichtlich die hohe Relevanz und Wichtigkeit der
Marktteilnehmer fir die Wahrnehmung einer derarti-
gen Funktion angenommen werden.

Die meisten befragten Unternehmen hatten eine
deutlich héhere Anzahl an Sitzungen, als die gesetz-
lich geforderten vier Treffen pro Jahr. Durchschnitt-
lich gab es ca. sechs personliche Treffen. Interessant
ist die Feststellung, dass die Teilnehmer tendenziell
auf Conference-Calls verzichteten.

Der intensive Austausch zwischen dem Vorstand und
dem Aufsichtsratsvorsitzenden - bis hin zu mehrfa-
chen personlichen Treffen oder Calls pro Woche - wird
von vielen als wesentlicher Erfolgsfaktor gesehen.

Bei wesentlichen Kaufen, Verkdufen oder dem Start
von Projektentwicklungen wird in der Regel mit ent-
sprechenden Umlaufbeschliissen gearbeitet. Zur
Vermeidung von Umlaufbeschliissen bilden einige
Marktteilnehmer spezielle Sub-Kommittees, die er-
weiterte Entscheidungskompetenzen haben.

4. ,Wie lange dauert ein durchschnittliches Treffen
des Aufsichtsrates?”

Die Sitzungen dauerten durchschnittlich zwischen
vier und sechs Stunden.

5. ,Wie viel Zeit braucht jedes Mitglied des Auf-
sichtsrates im Durchschnitt zur Vorbereitung
und dem Follow-up eines Treffens des Aufsichts-
rates?”

Die durchschnittliche Vorbereitungszeit wurde von
den Teilnehmern mit drei Stunden angegeben, wobei
explizit auf Sonderthemen, wie Jahresabschlisse hin-
gewiesen wurde. Deren Durchsicht nimmt mehr Zeit
in Anspruch.

Die einheitlich strukturierten Vorstandsberichte im
Vorfeld der Aufsichtsratssitzungen sind regelmaflig
umfangreich und umfassen bis zu 200 Seiten. Der
Versendung erfolgt in der Regel eine bis zwei Wochen
vor den Sitzungen. Die Inhalte betreffen Kennzahlen,
Transaktionen, Development, Budgetierung, Compli-
ance und Finanzierung.

6. ,Welche Themen umfasst die Aufsichtsrats-
Agenda?”

Survey on the status quo of good Corporate Governance

To establish the current position within the real estate
sector, the review of previous studies was supplemen-
ted by our own primary data. This consisted of structu-
red, face-to-face interviews, using clear interview gui-
delines, with over 20 executive and supervisory board
chairs of leading stockmarket-listed real estate compa-
nies throughout the German-speaking area. Throug-
hout these interviews, the issues of how much direct
collaboration there is between the Executive Board
and the Supervisory Board, as well as an assessment of
the Supervisory Board’s effectiveness, were given par-
ticular attention.

The primary research in this study consists of two ele-
ments: firstly, questionnaires were sent out to the CEOs
and Chairs of leading real estate companies through
the German-speaking region. Secondly, face-to-face,
in-depth interviews provided further details about the
sector’s view of CG. The in-depth interviews were con-
ducted personally by partners from Heidrick & Strugg-
les’ offices in Germany.

The companies surveyed represent 30 billion euros of
assets under management cumulatively. The invest-
ment focus was primarily on Germany, Austria and
CEE/SEE, and on office and residential usage. The ave-
rage free-float was about 55%.

Questions and results

1. “What is the total number of people holding su-
pervisory board positions”

The average supervisory board size was high, at over
eight members. However, it must be noted that many
companies have employee representatives. In one
company, the size of the supervisory board was even
higher than the number of full-time employees. This
clearly shows that there is room for optimisation.

2. “What is the average number of years board
membershavebeenonthesupervisoryboard?”

There were big differences in tenure in the survey. The
average was calculated at five years. There is, there-
fore, a substantial amount of experience on most su-
pervisory boards in the real estate sector.

3. “How involved is the role of being on a supervisory
board?”

The majority of participants indicated that they
achieve an average attendance rate of between 90
and 100% at meetings. Therefore, it can be assumed
that a great deal of importance is placed on the role
being undertaken as part of the supervisory board.

The majority also confirmed that they hold a signifi-
cantly higher number of meetings than the legally re-
quired four per year - on average holding six throug-
hout the year. It is interesting to note that participants
tended to avoid conference calls.

Many of those interviewed regarded extensive com-
munication between the Executive Board and the
Supervisory Board Chair - sometimes multiple face-
to-face meetings or calls per week - as a key factor for
achieving success.

For significant purchases, sales or project develop-
ment launches, circular resolutions are generally
used. In order to avoid circular resolutions, some
companies convene special sub-committees that
have expanded decision-making authority.

4. “How long does an average supervisory board
meeting take?”

The meetings can last between four and six hours, on
average.

5. “How much time does each supervisory board
member need, on average, to prepare for and
follow-up a supervisory board meeting?”

The average preparation time was calculated at three
hours. However, for more involved corporate issues,
such as reviewing annual reports, more time is requi-
red.

The uniformly structured format of executive reports
issued in advance of supervisory board meetings are
comprehensive and can include up to 200 pages. They
are generally sent one to two weeks before the mee-
tings. The content can cover key figures, transactions,
development, budgeting, compliance and financing

6. “What does the agenda for a supervisory board
meeting look like?”

Those surveyed indicated that they spend a great
deal of time on day-to-day business issues. “Strategic
issues are important, but we first devote ourselves to
day-to-day business.”
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Interessant ist hier, dass die Befragten angaben, in-
tensiv Themen des Tagesgeschaftes zu behandeln.
LStrategic issues are important, but we first devote
ourselves to day-to-day business”. Diese Feststellung
lasst sich ggf. damit erklaren, dass das Tagesgeschaft
vieler Immobilienbestandhalter Entscheidungen zu
gro3en An- oder Verkdufen beinhaltet und auch Pro-
jektentwicklungsentscheidungen umfasst.

Wenige der Befragten gaben an, dass der Aufsichtsrat
auch bei Roadshows des Unternehmens im Rahmen
der Investor Relations mit einbezogen wird.

7. .Wiekonnen die Diskussionen der Meetings des
Aufsichtsrates am besten beschrieben werden?”

Charakteristisch ist eine intensive und offene Diskus-
sionskultur. Diese endet in fast allen Fallen mit ein-
stimmigen Entscheidungen. D.h., es wird ein Konsens
Uber zuvor intensiv diskutierte Fragestellungen her-
gestellt.

8. ,Bitte erstellen Sie eine Rangfolge wichtiger
Marktentwicklungen in der Immobilienbranche.”

Die Wahrnehmungen der Befragten wichen bei dieser
Frage stark voneinander ab.

Der Nachwuchsmangel, das Investorenverhalten und
die Verdnderungen der Demografie wurden jedoch
als besonders wesentliche Zukunftsthemen einge-
stuft.

Durch das aktuelle Marktumfeld ausgelost, wurde
haufig das Niedrigzinsumfeld als besondere Her-
ausforderung ins Feld gefiihrt. Auch ist es fir viele
Marktteilnehmer zentral, neue Wachstumsfelder zu
identifizieren. Dartber hinaus wird in individuellen
Antworten immer wieder das Themen Datengene-
rierung, konsistente Datenvorhaltung und die Daten-
verarbeitung zur Steigerung der Transparenz und der
gezielten Kommunikation hervorgehoben.

Das Thema Digitalisierung wurde als Bereich defi-
niert, in dem Nachholbedarf besteht

Viele Marktteilnehmer bestdtigen, dass die regula-
torischen Anforderungen sich in den vergangenen
Jahren massiv erhéht haben, und hierfiir (zu) hohe
Zeitressourcen eingesetzt werden miissen. Von eini-
gen Marktteilnehmern wurde hervorgehoben, dass
Compliance auch bei der Kundenselektion in der Im-
mobilienwirtschaft eine zunehmende Rolle spielt. Die
Herkunft teilweiser groBBer Kapitalbetrdge aus bspw.
afrikanischen oder russischen Quellen sei dabei nicht
einfach zu hinterfragen.

9. ,Welche Instrumente und Methoden setzt das
Unternehmen ein, um ein (ausgepragtes) Be-
wusstsein der Aufsichtsratsmitglieder in Bezug
auf zukiinftige Marktentwicklungen und Heraus-
forderungen zu gewahrleisten?”

In der Branche gibt es nur begrenzte Aktivitaten, mit
spezifischen Instrumenten Zukunftsthemen seitens
des Aufsichtsrates anzugehen. Wenige Teilnehmer
laden regelméRBig Berater zu unterschiedlichen Fach-
themen ein oder informieren sich mittels Auswertun-
gen aus spezifischen Datenbanken.

Einige Teilnehmer gaben an, dass sie ihren Aufsichts-
ratsmitgliedern spezielle Fortbildungen (bspw. ICG
Real Estate Board Academy) nahe legen und sie un-
terstlitzen oder spezifische Training-Workshops fir
ihre AR-Mitglieder organisieren.

Ein ,Missing-Link” ist, wie der Aufsichtsrat auch ohne
AR-Mitglieder aus dem Kreis der Shareholder die
Marktstromungen und Bedurfnisse der Investoren
strukturiert aufnehmen soll.

10. ,Wie oft fiihrt der Aufsichtsrat lblicherweise
Selbstevaluationen durch und kommuniziert
diesen Prozess?”

Die Befragten gaben an, dass im Regelfall keine exter-
ne Veroffentlichung tiber durchgefiihrte Evaluierun-
gen erfolgt. Immerhin die Halfte der Marktteilnehmer
gab an, zumindest jahrlich derartige Evaluierungen
intern vorzunehmen. Nur sehr wenige Unternehmen
greifen hierbei regelmafig auf externe Berater zurlick
oder leiten aus den Ergebnissen wesentliche Ande-
rungen ab.

Die Selbstevaluierung wird somit bis dato primar in-
tern vorgenommen. Hierzu werden standardisierte
Fragebogen verwendet und betreffen insbesondere
die Sitzungskultur und Organisation.

11. ,Wie wiirden Sie die an die Aufsichtsratsmitglie-
der gerichtete Prasentation und Diskussion der
Unternehmensstrategie beschreiben?”

Die Strategieentwicklung ist im Regelfall ein iterativer
Prozess, bei dem der Vorstand erste Vorschlage ein-
bringt, diese dann aber intensiv mit dem Aufsichtsrat
diskutiert. Daran schlieBt sich ggf. eine Uberarbei-
tung an. Alternativ werden vom Vorstand gemeinsam
mit einem ,Strategieausschuss” Vorarbeiten geleistet.
In diesem Fall werden die Resultate nur noch vorge-
stellt und nach weniger intensiver Reflektion im Auf-
sichtsrat beschlossen. Nur wenige hatten allerdings

Heidrick & Struggles

This is perhaps explained by the fact that the day-
to-day business of many real estate businesses and
investment funds includes decisions about large
purchases or sales, as well as project development
decisions.

Only a few respondents indicated that the superviso-
ry board was involved in the corporate roadshows as
part of the investor relations programme.

7. "“How would you best describe the nature of the
discussions at supervisory board meetings?”

A typical meeting would provide an open forum for
what can often be an intense discussion. Despite this
intensity, however, unanimous decisions are almost
always made and consensus is achieved.

8. “Please rank the most important market trends
in the real estate industry.”

Opinions varied widely on which trends were current-
ly most important.

However, the shortage of young talent, investor be-
haviour, and demographic changes were agreed on
as important issues for the future.

The low interest rate environment was also menti-
oned as a particular challenge, along with identifying
new areas for growth and development. In addition,
respondents repeatedly mentioned the issues of data
generation, data retention and data processing as a
means of improving transparency and creating more
tragetted and effective communication.

The move towards greater digitisation was highligh-
ted as an area which needed to be taken forward at a
greater pace.

Many respondents stated that the burden of regula-
tion has increased dramatically in recent years, and
(too) much time and resource has been taken up
adapting to and meeting with these requirements.
It was highlighted that compliance is playing an in-
creasing role in selecting who to do business with in
the real estate sector. Scrutinising the origin of large
investments from, for example, African or Russian
sources is not always easy.

9. “What methods does the company use to en-
sure the members of the supervisory board are

kept up to date with market trends and deve-
lopments?”

In this industry, supervisory boards tend not to have
specific tools they use to identify and understand fu-
ture issues A few respondents mentioned they regu-
larly consult advisers on different topics or undertake
their own research and analysis to find out for them-
selves the future direction of the industry.

Some respondents indicated that they suggest spe-
cial training to their supervisory board members (e.g.
ICG real estate Board Academy) and they support and
organise specific training workshops for their mem-
bers.

The “missing link” is what the supervisory board, even
without members that are also shareholders, do with
this information to help them form a structured view
of market trends and investors’ needs.

10. “In general, how often does the supervisory
board conduct self-evaluations and report on
the results?”

The respondents indicated that, generally, no evalu-
ations carried out were published externally. Half of
the respondents said evaluations were carried out at
least every year and communicated internally. Howe-
ver, only very few companies said they brought in any
external consultants to help with the process or that
it brings about any significant changes as a result.

Currently, self-evaluation is being carried out using
standardised questionnaires with emphasis placed
on the meeting culture and the culture of the organi-
sation in general.

11. “How is the corporate stategy presented to, and
discussed with, the supervisory board?”

Strategy development is generally an iterative pro-
cess, whereby the executive committee makes initial
proposals, which are discussed extensively with the
supervisory board. The proposals are then amen-
ded to take account of any revisions agreed upon.
Alternatively, preliminary studies are carried out by
the executive committee together with a “strategy
committee”. In this situation, only the results of this
process are presented and, following less intensive
discussion with the supervisory board, are agreed on.
However, only a few respondends said they had im-
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eine sehr intensive Riickkopplung mit dem Aufsichts-
rat fest implementiert.

Einige Marktteilnehmer fiihren jahrlich separate
Workshops mit den Aufsichtsratsmitgliedern auf3er-
halb der Firmenzentrale durch, wie bspw. eine ,Stra-
tegiesession”.

12. ,Auf welche Weise wird die Unternehmensstra-
tegie den Mitgliedern des Aufsichtsrats vorge-
stellt?”

Bei diesen Antworten war ein klarer Fokus auf eine
kennzahlenbasierte Vorstellung der strategischen
Ausrichtung festzustellen. An zweiter Stelle, bzw. im
Regelfall ergdanzend, folgte die Prasentation in Form
von strategischen Vorhaben.

13. ,Welche Richtlinien hat lhr Unternehmen be-
ziiglich der Diversity des Aufsichtsrats?”

Generell dominieren Manner weiterhin die Aufsichts-
rate. Der Frauenanteil schwankt bei den Marktteil-
nehmern zwischen Null bis knapp 40 % signifikant.
Im Bereich Diversity gingen wenige Umfrageteilneh-
mer bewusst und strukturiert tber eine nicht formal
festgelegte Erhéhung des Frauenanteils hinaus. Ein
Teilnehmer sagte, dass ganz gezielt auch branchen-
fremde Teilnehmer eingebunden werden, um den
,Blick Giber den Tellerrand” und auf andere Sichtwei-
sen sicherzustellen.

Nur sehr wenige Unternehmen verfligen tber klare
interne Richtlinien zur Diversity in Aufsichtsraten.

Einige Interviewpartner haben hervorgehoben, dass
das Thema Diversity in ihrem Unternehmen sehr
wichtig ist, jedoch die Herausforderung darin be-
steht, qualifizierte Frauen flr den Aufsichtsrat zu re-
krutieren.

14. ,Gibt es in lhrem Unternehmen eine Richtlinie
beziiglich der angemessenen und ausreichen-
den Erfahrung der Mitglieder des Aufsichtsrats?

Es wird von weitgehend allen Teilnehmern festge-
stellt, dass es fur den Aufsichtsrat zentral ist, einen
breiten Mix an Qualifikationen (Wirtschaftsprifer, Ju-
rist, Finanzexperte etc.) mit an Bord zu haben. Aller-
dings nur ein Unternehmen hatte in diesem Bereich
dokumentierte Anforderungsprofile entwickelt.

15. ,Hatte der Aufsichtsratsvorsitzende jemals die
Funktion des CEO in Ihrem Unternehmen inne?”

Keines der befragten Unternehmen hatte in dieser

Beziehung einen Aufsichtsratsvorsitzenden, der zu-
vor Vorstand im gleichen Unternehmen war.

16. ,Wie viele weitere Konzernzugehorigkeiten
(beispielsweise weitere Aufsichtsrats-Manda-
te) haben lhre Aufsichtsratsmitglieder durch-
schnittlich?”

Die Gesprachspartner gaben hierzu lediglich an, dass
auf die gesetzlichen Beschrankungen geachtet wird,
jedoch dariiber hinaus im Regelfall keine Erhebun-
gen erfolgen.

17. ,Verfugt der Aufsichtsrat liber eine Nachfolge-
regelung?”

Keines der Unternehmen hatte einen dokumentier-
ten Nachfolgeplan fiir den Aufsichtsrat.

18. ,Wie wahlt das Unternehmen neue Aufsichts-
ratsmitglieder aus?”

Aufsichtsratsmitglieder werden in der Immobilien-
wirtschaft gemal3 Aussage der Befragten primar tiber
die personlichen Netzwerke rekrutiert.

19. ,Welches der genannten Aufsichtsrats-Komitees
gibt es in lhrem Unternehmen?”

Die Unternehmen gaben hierzu lediglich an, dass auf
die gesetzlichen Beschrdankungen geachtet wird, je-
doch dariiber hinaus im Regelfall keine Erhebungen
erfolgen.

20. ,Aus welchen Komponenten besteht in lhrem
Unternehmen die Vergiitung der Aufsichtsrats-
mitglieder? Fiihrt lhr Unternehmen Benchmark
Studien zur Aufsichtsratsvergiitung durch?”

Eine fixe Verglitung der Aufsichtsrate ist gemal3 dem
Umfrageergebnis in der Immobilienwirtschaft tblich.
Im Regelfall wird diese durch kleinere variable Kom-
ponenten flir Gremienarbeit erhdht. Es wird allge-
mein angemerkt, dass in Deutschland und Osterreich
Aufsichtsratsvergitungen im Vergleich zu anglo-
amerikanischen Strukturen als nicht marktgerecht/zu
gering eingestuft werden. Auch bei gro3en Aktienge-
sellschaften erhalten Aufsichtsratsvorsitzende oft nur
50.000 Euro fiir ihre Leistungen.

Nur ein Unternehmen hatte ein Benchmarking-Sys-
tem fir die Verglitung der Aufsichtsrate implemen-
tiert.

Heidrick & Struggles

plemented a very intense feedback process with the
supervisory board.

Some respondents indicated they hold separate work-
shops with the supervisory board members, often
taking place away from the company‘s headquarters
each year - a strategy away day.

12. “How is the corporate strategy presented to su-
pervisory board members?”

There was a clear focus on presenting key facts and
figures to show performance against the strategic ob-
jectives. Presentations would also focus on key strate-
gic projects.

13. “What policies does your company have regar-
ding the diversity of the Supervisory Board?”

In general, men continue to dominate supervisory
boards. The proportion of women members varies
significantly — from 0% to almost 40% - amongst the
companies who responded. A few participants were
consciously, but informally, working towards a struc-
ture that would see a higher proportion of women in
board positions. One respondent also said they are
also looking for board members from outside the in-
dustry, to help “see the bigger picture “ and broaden
the knowledge base.

Only very few companies stated they had clear inter-
nal guidelines with regards to diversity on boards.

Some respondents emphasised that diversity is very
important in their company, however, it remains a
challenge to recruit suitably qualified women to join
the supervisory board.

14. “Does your company have a policy regarding
the necessary experience required for members
to join the supervisory board?”

All respondents agreed that it is key to have a broad
mix of qualifications across the membership of the
supervisory board, e.g. accountant, lawyer, financial
expert etc. However, only one company stated thay
had clear, written guidelines detailing the suitable re-
quirements for each area of expertise.

15. “Has the chairman of the supervisory board
ever held the position of CEO of the company?”

None of the companies surveyed had a chairman of

the supervisory board who had been the CEO in the
same company.

16. “What is the average number of other corporate
affiliations (e.g. other board memberships) do
your non-executive board members hold?”

While no specific research had been carried out on
this by any of the respondents, each stated that all
legal requirements were being adhered to.

17. “Does the supervisory board have a succession
plan?”

None of the companies had a documented succession
plan for the supervisory board.

18. “How does the company recruit new non execu-
tive board members?”

Predominantly, supervisory board members are
recruited from within the real estate sector via perso-
nal networks.

19. “Which of the supervisory board committees
does your company have?”

Currently, no research has been carried out into this
but each respondent stated that all necessary legal
and statutory requirements were being met.

20. “What is the remuneration structure for your su-
pervisory board members? And does the com-
pany benchmark this remuneration in any way”

A fixed remuneration structure for supervisory board
members is common practice in the real estate sector.
Generally, this can be increased by smaller, variable
amounts paid for committee work. In Germany and
Austria, supervisory board remuneration is regarded
as very low in comparison to Anglo-American com-
panies. Even within large corporations, supervisory
board chairmen often only receive 50,000 Euros for
their services.

Only one company had implemented a benchmar-
king system for the remuneration of supervisory
board members.
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Zusammenfassung der
Studienergebnisse

Die fortschreitende Trennung von Eigentum und Fih-
rung in Unternehmen hat in der Vergangenheit wieder-
holt zu spektakularen Unternehmenszusammenbriichen
(Lehman Brothers, Enron, Worldcom etc.) und Krisen
gefiihrt. Das offentliche Interesse und die Sensibilitat fir
eine verstarkte Unternehmensiiberwachung und -kont-
rolle stiegen insbesondere seit Mitte der 90er Jahre ra-
pide. In Deutschland haben verschiedene Initiativen und
Kommissionen zu einem starken Wandel beigetragen.

Gute Corporate Governance (CG) hat zum Ziel, Instru-
mente und Methoden fir eine effiziente Unternehmens-
fihrung und deren Uberwachung bereitzustellen. Im
Wettbewerb um Investoren ist dies in den vergangenen
Jahren zu einem zentralen Wettbewerbsfaktor avanciert.
Corporate Governance ist ein System zur effizienzori-
entierten Unternehmensfiihrung und deren Kontrolle.
Zentrale Ziele sind es, beste Ergebnisse fur Share- und
Stakeholder unter Berlicksichtigung 6kologischer und
gesellschaftlicher Erfordernisse zu erzielen und das
investierte Kapital effektiv vor einem maoglichen Miss-
brauch zu schiitzen.

Die Immobilien- und Bauwirtschaft hat aufgrund ihrer
groB3en volkswirtschaftlichen Bedeutung und der Tatsa-
che, dass regelmdBig hohe Kapitalbetrdge, eine relative
Intransparenz des Marktes sowie ausgepragte Treuhand-
strukturen vorherrschen, einen besonders hohen Bedarf
an wirksamen Kontroll- und Uberwachungssystemen,
die auch bereits teilweise durch fortschreitende staatli-
che Regulierung institutionalisiert wurden.

Um entsprechende Leitlinien einer transparenten so-
wie professionellen Unternehmensfiihrung in der Im-
mobilienwirtschaft zu schaffen, wurde im Jahr 2002 die
Initiative Corporate Governance der deutschen Immo-
bilienwirtschaft eV. (ICG) ins Leben gerufen. Ziel ist es,
Leitlinien fiir die Branche zu definieren, die gute Corpo-
rate Governance sicherstellen und die Akzeptanz und
Wettbewerbsfahigkeit der Marktteilnehmer férdern.
Dem Verband sind seither die fiihrenden deutschen Im-
mobilienunternehmen und Fiihrungspersonlichkeiten
beigetreten. Neben einem Code of Ethics (10 Gebote)
und einem Compliance-Management werden auch Emp-
fehlungen zum Wertemanagement sowie ein Priifsystem
zur Zertifizierung entwickelt. Die Aktivitdten haben in
dieser Hinsicht maBgeblich zur weiteren Professionalisie-
rung der Branche beigetragen.

Die durchgefiihrte Meta-Analyse zu Studien Uber
Corporate Governance hat ergeben, dass Good Gover-
nance in den meisten Fallen positive Effekte auf die
Unternehmensentwicklung ausiibt. Good Governance
Lohnt” sich also.

Summary of the Study results

The increasing divergence between the ownership and
the management of companies has, in the past, led to
spectacular corporate collapse and crises. (e.g. Lehman
Brothers, Enron, WorldCom, etc.). The public interest in,
and sensitivity towards, strengthened corporate moni-
toring and control has increased rapidly since the mid-
1990s. In Germany, various initiatives have been put in
place and commissions created that have contributed
to major change.

Good corporate governance (CG) aims to provide the
right practices and procedures for effective and effici-
ent management and monitoring. During the past few
years, this has become a key factor in the competition
to attract investors. Corporate governance is a system
for efficiency-oriented corporate management and its
monitoring. The key goal is to achieve the best results
for shareholders and stakeholders, taking into conside-
ration wider environmental and societal impacts, while
protecting against the misuse of the capital invested.

The real estate and construction industry has a particu-
larly high demand for effective control and monitoring
systems, some of which have already been implemen-
ted through government controls and regulation This
is due to their economic importance, coupled with con-
sistently high levels of capital investment, the relative
lack of transparency of the sector, and distinctive legal
structures.

The Initiative Corporate Governance Initiative of the
German Real Estate industry (ICG) was established in
2002 to create relevant guidelines for the transparent
and professional management in the real estate sector.
The Initiative aims to establish guidelines for proper
corporate governance, improve levels of commitment
to them and, therefore, the competitiveness of those
in the market. Leading German real estate companies
and top executives have joined the association since its
establishment. In additiona to a Code of Ethics (‘10 com-
mandments’) and compliance management, recom-
mendations are also developed for both value manage-
ment and an audit system for certification purposes.
These activities have made a significant contribution to
improving the level of professionalism in this sector.

The statistical analysis conducted for the studies about
corporate governance proved that good governance
has a positive effect on business development in most
cases. Good governance is, therefore, “worth it".

A high-level of compliance with good CG proactices

Heidrick & Struggles

Die hohe Erfiillung der CG-Elemente fiihrte nicht nur zu
besserer Performance, sondern ist auch vorteilhaft in Be-
zug auf die Kreditwirdigkeit sowie allgemein das Inter-
esse institutioneller Investoren. Von den einbezogenen
Studien hatten 14 einen konkreten Bezug zur Immobili-
enwirtschaft. Die generellen Aussagen deckten sich voll-
umfanglich mit den vorgenannten Feststellungen zum
breiteren Sample des Kapitalmarktes allgemein.

Aufgrund der groBBen Bedeutung des Aufsichtsrates im
Rahmen der Unternehmensfiihrung wurde im Rahmen
der vorliegenden Studie mit rund 20 Vorstands- und Auf-
sichtsratsvorsitzenden strukturierte Interviews gefiihrt,
um den Status quo sowie Best Practice Ansatze aufzuzei-
gen. Als zentrale Ergebnisse der Interviews kdnnen fol-
gende Aspekte festgehalten werden:

Die empirisch ermittelten CG-Performance-
Treiber wie Diversity, Frauenanteil, Trans-
parenz etc. werden von der Praxis erkannt.
Die operative Umsetzung ist jedoch mit ver-
schiedenen Herausforderungen verbunden.
Beispielsweise bedarf es zur Erhohung der
Frauenquote eine verstarkte Suchhaltung der
Unternehmen sowie intensivere Qualifizie-
rungsmaBnahmen in der Branche, um Kandi-
datinnen fiir die Aufgaben gezielt vorzube-
reiten.

Manner dominieren weiterhin die Aufsichtsra-
te in der Immobilienbranche. Der Frauenanteil
schwankt jedoch bei den Marktteilnehmern
zwischen Null bis knapp 40% signifikant. Im
Bereich der breiteren Diversity gingen wenige
Umfrageteilnehmer bewusst und strukturiert
liber eine nicht formal festgelegte Erh6hung
des Frauenanteils hinaus. Nur ein Marktteil-
nehmer gab an, dass ganz gezielt branchen-
fremde Teilnehmer eingebunden werden, um
den ,Blick Uber den Tellerrand” und andere
Sichtweisen sicherzustellen. Dieser Ansatz
erscheint aufgrund der interdisziplindren
Herausforderungen der Branche zielfiihrend
und sollte ausgebaut werden. Die Sensibilitat
in Bezug auf konkrete Zielvorgaben zur Erho-
hung des Frauenanteils aufgrund des ,Geset-
zes fiir die gleichberechtigte Teilhabe in Fiih-
rungspositionen” ist noch ausbauféhig.

Es wird von weitgehend allen Teilnehmern
festgestellt, dass es fiir den Aufsichtsrat zen-
tral ist, einen breiten Mix an Qualifikationen
(Wirtschaftspriifer, Juristen, Finanzexperten
etc.) gezielt zu integrieren. Dokumentierte
Anforderungsprofile oder gar Nachfolgerege-
lungen fiir Aufsichtsrate existieren im Regel-

result in better performance and has also proven to be
beneficial with respect to credit ratings and in providing
the necessary company information needed by poten-
tial institutional investors. Of the studies researched, 14
were specifically about the real estate sector. However,
the general statements were fully in line with the state-
ments from the wider sample and of the investment
market in general.

In light of the importance of the supervisory board as
part of the overall management of the company, struc-
tured interviews were conducted with 20 chairmen of
the management board and supervisory board to iden-
tify the current position with regard to CG best practice.
The key findings from the interviews were:

The more practical CG performance drivers
such as diversity, the percentage of women
in senior positions, transparency etc. are wi-
dely recognised across the industry. Their
actual implementation is, however, proving
to be more challenging. For example, increa-
sing the percentage of woman on the board
requires not only more rigorous efforts to
find the right candidates, but also greater ca-
reer development planning from within the
industry to prepare prospective female can-
didates for the role ahead.

Men still dominate the supervisory boards in
the real estate sector. Of those taking part in
this research, the percentage of women va-
ries from zero up to 40%. For broader diver-
sity, few respondents had a deliberate and
structured approach beyond an informal
goal to increase the percentage of women.
Only one market player mentioned that they
specifically focus on recruiting board mem-
bers from outside the sector, to help see the
“bigger picture” and think outside thereal es-
tate box. This approach is regarded as effec-
tive due to the interdisciplinary challenges
of the industry and it should be encouraged
further. There is still much work to be done
with regards to setting specific targets to in-
crease the percentage of women on boards
based on the “law on equal participation in
leadership positions”.

All respondents agreed that supervisory
boards should consist of a broad mix of qua-
lifications and experience (auditors, lawyers,
finance experts etc.). However, detailed job
descriptions and plans for succession arran-
gements for supervisory boards are gene-
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fall jedoch nicht. Hier besteht branchenweit
Handlungsbedarf.

Transparenzsteigerung und Compliance wer-
den als wesentliche Herausforderungen der
Branche erkannt. Die Arbeit der ICG, des Glo-
bal Real Estate Sustainability Benchmarking
(GRESB) und andere Elemente zur Steigerung
der Transparenz und des Commitments wer-
den als wesentlich eingestuft. Die Umsetzung
von MaBnahmen durch die Branche nimmt in
diesem Bereich signifikant zu.

Der aktive ,Stakeholder-Dialog” sowie die in-
tensivere Beobachtung von Zukunftsthemen
wie Digitalisierung, demographischer Wan-
del, Nachwuchsmangel etc. nehmen an Be-
deutung zu. In beiden Bereichen kommt dem
Aufsichtsrat eine wichtige Rolle zu. Einige
Marktteilnehmer stellen besonders intensive
Verbindungen zwischen kiinftigen Heraus-
forderungen und deren Implikationen fiir die
strategische Ausrichtung her.

Zentrale Herausforderung der Branche sind
auch die Themenfelder Datengenerierung,
konsistente Datenvorhaltung und die Daten-
verarbeitung zur Steigerung der Transparenz
und der gezielten Kommunikation. Das The-
ma Digitalisierung wurde oft als Bereich defi-
niert, in dem trotz intensiver Anstrengungen
weiterhin Nachholbedarf besteht.

Im Bereich der externen Evaluierung der Auf-
sichtsratsergebnisse sowie der gezielten Qua-
lifikationsforderung der Aufsichtsgremien be-
steht oft noch Optimierungsbedarf.

Die durchschnittliche AufsichtsratsgrofBe ist
mit acht Mitgliedern ausreichend groB3. In Be-
zug auf die Erfahrungen der Mandatstrager
existieren grof3e Unterschiede. Durchschnitt-
lich ist die Verweildauer in den jeweiligen Po-
sitionen mit fiinf Jahren hoch.

Die Sitzungsdisziplin ist in der Immobilien-
branche lberdurchschnittlich gut. Die durch-
schnittliche Beteiligung notiert durchwegs
zwischen 90 und 100%. Fast alle Marktteil-
nehmer liberschreiten auch die gesetzliche
Anforderung bzgl. der Anzahl der Sitzungen
deutlich. Unterkomitees fiir Audit, Investment
etc. zdhlen zum Branchenstandard. Die durch-
schnittliche Sitzungsdauer notiert zwischen
vier und sechs Stunden. Oft besteht ein deutli-
cher Schwerpunkt in Bezug auf die Diskussion

rally non-existent. There is need for action
across the industry in this respect.

Implementing greater transparency and
compliance are recognised as significant
challenges in the sector. Work carried out by
the ICG, the Global Real Estate Sustainability
Benchmarking (GRESB) and others to incre-
ase transparency and the commitment to
realizing it, are considered important. Signi-
ficant progress has already been made to ad-
opt measures that will improve these areas.

The active “stakeholder dialogue” and more
intensive monitoring of future challenges
including digitalisation, demographic chan-
ges, the shortage of young talent etc. are be-
coming increasingly significant. The supervi-
sory board has an important role to play in
both areas. Certain respondents were parti-
cularly aware of the impact future challenges
will have on their strategic direction.

A key challenge for the industry is around
data generation, consistent data storage and
data processing to increase transparency
and to create targeted communication. Di-
gitalisation was often mentioned as an area
in which the real estate sector still needs to
catch up, despite intensive efforts.

There is still room for improvement across
the sector with regards to the evaluation of
the effectiveness of supervisory boards, and
the targeted development of qualifications
for those joining supervisory bodies.

The average size of the supervisory board
was eight members but included huge va-
riations with respect to the experience of
the executive officers involved. The average
tenure in a supervisory board position is five
years.

Arole on a supervisory board in the real esta-
te sector is taken very seriously, with average
participation rates at meetings consistently
ranging between 90% and 100%, well above
other industry averages. The majority also
not only meet but exceed the legal requi-
rements for the number of meetings held.
Sub-committees for audit, investment etc.
are standard practice. The average duration
of meetings is between four and six hours,
while day-to-day business operations are
often a key focus for the agenda. Some res-

des Tagesgeschifts. Einige Marktteilnehmer
halten vor diesem Hintergrund bewusst jahrli-
che Strategieworkshops ab und/oder integrie-
ren externe Expertenvortrage zu Fachthemen
in die Sitzungsvorbereitung. Diese Ansatze
erscheinen zielfiihrend und sollten weiter
ausgebaut werden. Nur wenige Unternehmen
binden den Aufsichtsrat aktiv bei Roadshows
etc. mit ein.

Die Strategieentwicklung ist im Regelfall ein
iterativer Prozess, bei dem der Vorstand erste
Vorschldge einbringt, diese dann aber intensiv
mit dem Aufsichtsrat diskutiert. Teilweise bil-
den Marktteilnehmer hierzu einen , Strategie-
ausschuss”, um Vorarbeiten zu leisten - dieser
Ansatz erscheint zielfiihrend. Die kennzahlen-
basierte Vorstellung der Strategie dominiert.
Die verwendeten KPIls umfassen ein breites
Set an Kennzahlen. Branchenvorgaben bzgl.
der Best Practices waren hier hilfreich.

Nicht alle Unternehmen pflegen einen beson-
ders intensiven (wochentlichen) Austausch
zwischen Aufsichtsratsvorsitzendem und CEO
- dies wird jedoch regelmaRig als zentraler Er-
folgsfaktor herausgestellt.

Vorbereitende Sitzungsunterlagen umfassen
bis zu 200 Seiten. Die Versendung erfolgt
in der Regel eine bis zwei Wochen vor den
Sitzungen. Die Inhalte betreffen Financials/
Kennzahlen, Transactions, Development,
Budgetierung, Compliance und Finanzierung.
In Bezug auf die Reduktion auf einen prag-
nanten/erfassbaren Umfang und eine klare/
einheitliche Strukturierung besteht bei eini-
gen Marktteilnehmern Handlungsbedarf.

Eine fixe Vergiitung der Aufsichtsrate zzgl. Sit-
zungsgelder sind in der Immobilienwirtschaft
tiblich. Im Regelfall wird die fixe Vergiitung
durch kleinere variable Komponenten fiir Gre-
mienarbeit erhoht. Es wird angemerkt, dass in
Deutschland und Osterreich Aufsichtsratsver-

gitungen im Vergleich zu anglo-amerikani-
schen Strukturen als nicht marktgerecht/zu
gering eingestuft werden. Auch bei gro3en
Aktiengesellschaften erhalten Aufsichtsrats-
mitglieder selten iiber 50.000 Euro p.a. zzgl.
Sitzungsgeld fiir ihre Leistungen. Nur ein Un-
ternehmen hatte ein Benchmarking-System
fiir die Vergiitung der Aufsichtsrate imple-
mentiert.

pondents hold annual strategy sessions and/
or invite presentations from external experts
on specific topics in the preparation for mee-
tings. These actions were regarded as bene-
ficial and should be further strengthened.
Only in a few companies was the supervisory
board involved in investor roadshows etc.

Strategy development is, more often than
not, an iterative process, where the manage-
ment makes the initial proposals which then
undergo intense scrutiny by, and discussion
with, the supervisory board. Other respon-
dents establish a “strategy committee” to
prepare the preliminary work. The strategy is
presented based on key performance indica-
tors. The KPIs used can be wide-ranging and,
therefore, guidance around best practice for
use across the sector would be viewed as
helpful.

Not all companies have regular, scheduled
exchanges of information between the chair-
man of the board and the CEO, despite being
considered a key factor of success by many of
the respondents.

The documents prepared in advance of mee-
tings be up to 200 pages, and tend to be sent
out one to two weeks prior to the meeting.
They include financial information/key per-
formance indicators, transactions, develop-
ments, budgeting, compliance and financing
information. For some, there is a need to
reduce the volume of information, creating
a more concise method of reporting while
remaining clear and easy to understand. This
format shoud be consistent across all board
reports.

Fixed remuneration for members of the su-
pervisory board is general practice in the real
estate sector. Small additional payments for
committee work are possible. It was agreed
that supervisory board remuneration in Ger-
many and Austria is deemed not to reflect
the market conditions and is much lower in
comparison with Anglo-American markets.
Even at large stockmarket-listed companies,
members of the supervisory board rarely
receive over 50,000 Euro per year for their
services. There was only one company with a
benchmarking system for the remuneration
of supervisory boards.
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