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Ein Praxisleitfaden zur Corporate-Governance flir Aufsichtsrate und

Anlageausschiisse von Immobilien-Kapitalverwaltungsgesellschaften



Summary

BUILDING BETTER BOARDS

Die Transformation ist in den Aufsichtsgremien angekommen -
jetzt die richtigen Weichen stellen!

Wandel

Der Wandel ist uniibersehbar. Die Schaden durch die
Pandemie gewaltig. Die Herausforderungen durch Kli-
makrise und gesellschaftlichen Wandel enorm. Davon
bleiben die Aufsichtsgremien nicht unberihrt. Sie ste-
hen unter Beobachtung und mussen ihre Verantwortung
in der Uberwachung der strategischen und operativen
Handlungsfahigkeit der Vorstande und zum Schutz der
Anleger und Investoren in einer Welt im Wandel wahr-
nehmen. Sind die Aufsichtsgremien darauf ausreichend
eingestellt und kénnen sie dieser Verantwortung in der
bestehenden Struktur gerecht werden? Ein guter Grund
fir das Institut fiir Corporate Governance in der deut-
schen Immobilienwirtschaft (ICG) sich mit den Rahmen-
bedingungen der Immobilienbranche auseinanderzuset-
zen und Anregungen zu geben.

Herausforderung

Dieser Praxisleitfaden zur Corporate Governance der
Aufsichtsrate* und Anlageausschisse in der Immobi-
lienwirtschaft ist in Zusammenarbeit mit bedeutenden
Vertretern der Branche entstanden. Sie haben ihre Er-
fahrungen im taglichen Geschaft eingebracht und geben
Empfehlungen, um den Herausforderungen der Zukunft
angemessen zu begegnen.

Haltung

Dabei geht es nicht nur um Werte, Standards und Nach-
haltigkeit, sondern auch um Professionalitat, Transparenz
und Effizienz. Aufgaben, Unabhangigkeit und Interessen-
konflikte, aber auch Eignung und Besetzungsverfahren,
Qualifikation und Weiterbildung wurden beleuchtet und
miinden in 10 Empfehlungen.

* Samtliche Positionsbezeichnungen in diesem Leitfaden beziehen sich ausdriicklich auf mannliche, weibliche und diverse Personen.



Zukunft

Die vielféltigen Fragen der Zukunft, die Abwagung von
Chancen und Risiken in einem volatilen und komplexen
Umfeld brauchen vielfiltige Kompetenzen, aber auch
ein vergleichbares Informationsniveau.

Nicht das Beziehungsnetzwerk oder der bedeutende
Name bestimmt die Fahigkeit, sondern fachliche Kom-
petenzen, Managementqualitdten und Reputation in
einem komplexen finanzwirtschaftlichen System, das die

Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) umgibt.

Chancen und Risiken

Konflikte miissen gemanagt werden, wenn Rollen mit
Bezug zum Anlegerschutz Giberlappen und die Vorgaben
der BaFin einzuhalten sind. Die Aufsichtsgremien mis-
sen sich daher auch bewusst sein, dass eine klare Positi-
onierung und Aufgabentrennung zu Anlageausschiissen
und Investmentkomitees notwendig sind. Es geht oft um
hohe Betrdage und komplexe Risiken in einem regulier-
ten Umfeld. Die Herausforderungen durch den EU Green
Deal und die Anwendung der MaBnahmen zum Klima-
wandel in einer Branche mit hoher CO2-Last sind umfas-
send. Sie werden die Branche verdandern und einen Wan-
del herbeifihren. Doch die Transformation ist moglich
und eine gute Governance machbar, wie die Beitrdage der
Autoren aus Wissenschaft und Praxis zeigen.

Weichenstellung

Die Nachhaltigkeit und Belastbarkeit der Geschafts-
modelle werden sich auch darin zeigen, wie Transpa-
renz und Offenlegung in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien (ESG) im Einklang mit der wirt-
schaftlichen Tatigkeit stehen. Die Fragen nach guter
Aufsicht werden in einer zuklnftigen Wirtschaftsland-
schaft aber auch in der Gesellschaft zunehmen. Darauf
missen sich auch KVG-Aufsichtsrdte und Anlageaus-
schiisse vorbereiten. Dieser Praxisleitfaden hilft dabei,
die richtigen Weichen zu stellen.



Praambel

Das Institut fir Corporate Governance in der Immobilien-
wirtschaft (ICG) sieht zunehmenden Handlungsdruck
bei der Ausgestaltung der Gremien zur Uberwachung
der Immobilienverwaltungsgesellschaften (Immobilien
KVGen).

Die Arbeit von Aufsichtsraten, Beirdten und Ausschiissen
steht so stark im Fokus der Offentlichkeit wie nie zuvor.
Ein volatiles Umfeld und neue Herausforderungen durch
Markte, Umfeld, Regulierung erfordern agiles Handeln.
Sie mussen einerseits ihrer Aufsichtspflicht gerecht wer-
den, nehmen zugleich aber ihre Aufgabe als Berater und
Kontrollorgan der Geschéftsleitung in immer starkerem
MaRe wahr. Sie miissen sich in Krisensituationen eben-
so beweisen wie in guten Zeiten. Dies gilt auch und ins-
besondere in der aktuellen herausfordernden Zeit der
Pandemie. Gute Governance ist aktuell wichtiger denn
je und die Herausforderungen durch die Stakeholder-
und ESG-Anforderungen mehren sich. Beurteilung von
Unsicherheiten, Widerstandsfahigkeit aber auch Wachs-
tumsambitionen erfordern Sachkunde, Management-
qualitaten und Innovationskraft, bei gleichzeitigem Go-
vernance und Compliance Verstandnis.

Diese Qualifikationen werden umso bedeutender, je star-
ker Nachhaltigkeit in allen Dimensionen in den Regulie-
rungen und Gesetzen verankert wird. Die Reallokation der
Kapitalstrome, das verantwortliche Investieren mit Im-
pact und die gleichzeitige Beachtung sozialer und 6kolo-
gischer Ziele erfordert ein Umdenken. Alles zum Wohle
und zur Sicherung von Interessen der Anleger und wei-
terer Stakeholder.

Gleichwohl sei angemerkt, dass die Bildung von Auf-
sichtsrdaten oder Beirdten in der Immobilienwirtschaft
nicht der Rechtsform oder der Borsennotierung ge-
schuldet ist, sondern der Verpflichtung aus dem Kapi-
telanlagegesetzbuch (KAGB). Hieraus lieRe sich folgern,
dass Normen, die fiir bérsennotierte Gesellschaften (z. B.
Deutscher Corporate Governance Kodex) gelten, gar
nicht anzuwenden waren. Der Arbeitskreis des ICG ist
aber zu dem Schluss gekommen, dass, wenn Aufsichtsra-
te/Beirate gebildet werden, diese auch den besten Cor-
porate Governance Standards entsprechen sollten. Des-
halb sind im Folgenden immer wieder Gesetzesnormen,
Standards und Vorschriften zur Anwendung empfohlen,
die bei strenger Auslegung des Gesetzes fir Immobilien
KVGen nicht anzuwenden waren. Von besonderer Be-
deutung ist dabei, dass die Gremien im Spannungsfeld

der Interessen der Anteilseigner der Fonds und der Eigen-
timer der Gesellschaften stehen.

In der Immobilienbranche geht es darliber hinaus haufig
um grofRRe Investments in einem komplexen Regulierungs-
umfeld mit bedeutenden langfristigen Auswirkungen
jeder Managemententscheidung fiir die Anleger. Neben
den 6konomischen Perspektiven werden immer starker
umweltschonende, soziale und ethische Komponenten
die Entscheidungsmatrix bestimmen.

Die Aufsichtsgremien sind gerade dann gefordert, zwi-
schen den verschiedenen Faktoren und Anspruchsgrup-
pen zu unterscheiden und ihrer Beratungs- und Uber-
wachungsfunktion gerecht zu werden. In der Praxis zeigt
sich, dass je nach Art der Anlage und Art des Investors
unterschiedliche Moglichkeiten genutzt werden, um ins-
besondere Investitionsentscheidungen im Anlegerinter-
esse zu verifizieren.

Die Empfehlungs- und Entscheidungskaskade liber die
operativen Prozesse in Investmentkomitees, Anlageaus-
schissen und sonstigen Beratungsgremien bis hin zu
den zustimmungspflichtigen Geschéaften des Aufsichts-
rates, ist daher ibersichtlich zu gestalten.

Ein prazises Bild ist daher erforderlich, wie Aufgaben und
Pflichten des Aufsichtsrates und der Anlegerausschisse
ausgestaltet sind und wie insbesondere die Pflicht zur
Wahrung der Anlegerinteressen wahrgenommen wird.

Dieser Leitfaden geht im Kontext der Immobilienwirt-
schaft auf den Regelungsbedarf ein und gibt Empfehlun-
gen zu folgenden Themen:

e Aufgaben und Pflichten

¢ Professionalitdt und Effizienz

e Auswahlverfahren und Besetzung
¢ Qualifikation und Unabhangigkeit
¢ Transparenz

¢ Berichterstattung

e Veroffentlichung

¢ Vergiitung

¢ Kontinuierliche Qualifizierung
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Herzlicher Dank gilt den Autoren
aus Wissenschaft und Praxis fiir ihre
engagierte Mitarbeit.
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Einleitung
und rechtlicher
Rahmen



Einleitung und rechtlicher Rahmen 1

Einleitung

In Deutschland sind vielfaltige Regelungen und gesetz-
liche Vorgaben zu beachten, wenn es um die Ausgestal-
tung von Corporate Governance und Compliance flr
vermogensverwaltende Immobiliengesellschaften geht.
Die Shareholder-Analyse je nach Art und Struktur des
Investments zeigt schnell, dass Anleger nicht gleich An-
leger ist. Konflikte entstehen, wenn Rollen in Bezug auf
Anlegerschutz Uberlappen, die eigene Branchenregu-
lierung abweichende Regelungen vorsieht oder wenn
Aufgaben in der Entscheidungshoheit der regulierten
Kapitalverwaltungsgesellschaften betroffen sind. Dazu
noch Empfehlungen aus den Anlageausschissen, Kon-
trollen der Depotbank und der BaFin, und mittendrin
die Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrates.

Eine nahtlose Kontrollorganisation zum Schutz des An-
legers, wie es scheint. Schlieflich ist dieser Schutz an
vielen Stellen in der Regulierung verankert: Sowohl im
deutschen Aktiengesetz (AktG) als auch im Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) und im Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) und in den Wohlverhaltens-
regeln des Bundesverband Investment und Asset Ma-
nagement e.V. (BVI) wird darauf Bezug genommen.

Den Aufsichtsgremien werden Aufgaben und Verant-
wortung zur Uberwachung der Einhaltung dieser Re-
gelungen rund um Anlagestrategien, Wirtschaftlichkeit
und Nachhaltigkeit aber auch Governance, Risiko- und
Compliance-Vorgaben zugeschrieben.

Zusatzliche Kontrolle Ubt die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) Uber boérsennotierte

Unternehmen und Kapitalmarktteilnehmer aus, denn
diese sind verpflichtet, verschiedene Transparenzvor-
schriften und Verbote zu befolgen. Also alles geregelt?
Leider nicht!

Die Praxis zeigt, je nach Art der Anlage und Art des An-
legers, unterschiedliche Realitdten bei der Einbindung
von Stakeholdern in Investitionsprozesse. Dabei werden
Entscheidungskaskaden schon mal intransparent und
bediirfen der besonderen Uberwachung, insbesondere
dann, wenn Konflikte entstehen.

Transparenz in Bezug auf die Stakeholder, Entschei-
dungs- und Uberwachungstriger, die Zusammensetzung
der Gremien, unterschiedliche Interessenlagen der Mit-
glieder, die Vergitung und Haftungsstrukturen dieser
Gremien sowie der Umgang mit Konflikten sind wesent-
liche Merkmale, die zum Schutz der Anlegerinteressen
einen eindeutigen Rahmen bendtigen. Diese Standards
und die Berichterstattung dariiber sollen die Uberwa-
chungsfunktion starken, um die Anlegerinteressen noch
wirkungsvoller und nachhaltiger zu vertreten.

Dieser Praxisleitfaden zeigt nachfolgend den rechtlichen
Rahmen auf, der den Aufsichtsrat tangiert, formuliert
die identifizierten Regelungsbedarfe und gibt Hand-
lungsempfehlungen fir die professionelle und effiziente
Arbeit von Aufsichtsraten und Anlageausschissen, fasst
Auswahl- und Besetzungsverfahren der Kontrollgremi-
en, die Anforderungen an die Mitglieder der Gremien,
die Wahrnehmung der Pflichten und die Durchsetzung
der Rechte, bis hin zur Verglitung und kontinuierlichen
Weiterbildung zusammen.

Rechtlicher Rahmen fiir Aufsichtsorgane, Ausschiisse und sonstige Beratungsgremien

KAGB §18 KAVerOV

Aktiengesetz §§ 90,
95-114, 116, 118, 125,171, 268

Gesellschafts-
vertrag KVG

Geschafts-
ordnung AR

Aufsichts-
rat KVG

Geschaftsordnung

AIFM Level
2-VO

KAIT
BaFin
Rundschreiben

Vorstand/
Geschaftsfiihrung




Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

Das Kapitalanlagegesetzbuch hat das Ziel, fiir den Schutz
der Anleger in Investmentvermdgen einen einheitlichen
Standard zu schaffen. Es regelt u. a. die Vorgaben fir
Kapitalanlagegesellschaften (KVGen), die von einer An-
zahl von Anlegern Kapital einsammeln, um es gemaR
einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser
Anleger zu investieren. Das KAGB kennt grundsatzlich
zwei Arten von KVGen: die interne und die externe KVG.
Bei der internen KVG verwaltet sich die AlF-Investment-
gesellschaft selbst. Im Fall der externen KVG Ubertragt
die AlIF-Investmentgesellschaft der KVG samtliche Tatig-
keiten der , kollektiven Vermogensverwaltung”,

Der Aufsichtsrat ist bei externen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften gemall § 18 KAGB auch dann zu bilden,
wenn die Gesellschaft nicht in Form einer AG besteht,
ebenso bei einer intern verwalteten geschlossenen Pu-
blikums-KG (KAGB § 153 (3)). Der Aufsichtsrat unterliegt
auch in diesen Fallen gewissen Regelungen des Aktien-
gesetzes (§ 90 Absatz 3 bis 5 Satz 2, den §§ 95 bis 114,
116, 118 Absatz 3, § 125 Absatz 3 sowie den §§ 171 und
268 Absatz 2). Zusatzlich ergeben sich aus der AIFMD
Level 2 Verordnung zusatzliche Aufgaben/Informations-
rechte des Aufsichtsratsgremiums. Des Weiteren kon-
nen sich aus der Verwaltungspraxis der BaFin oder auch
aus deren Rundschreiben weitere Rechte und Pflichten
des Aufsichtsrates ergeben. Die besondere Bedeutung
ergibt sich aus §18(4) KAGB, der die Wahrung der An-
legerinteressen als Aufgabe des Aufsichtsrates benennt.
Prinzipiell sind aber der Gesellschaftsvertrag und die
Geschéaftsordnungen der Gremien der Gesellschaft ent-
scheidend fur die Tatigkeit des Aufsichtsrates.

Alle Aktivitaten der KVG stehen zusatzlich unter Kontrol-
le der jeweiligen Depotbank (Verwahrung) und BaFin.
Neben dem Kapitalanlagegesetzbuch existieren, bezogen
auf die Kapitalverwaltungsgesellschaften, bereits vielfal-
tige Gesetze und Auslegungsschreiben (Level-ll-Verord-
nung zur AIFM-Richtlinie, KAMaRisk, KAVerOV, MiFid II).

Aktiengesetz (AktG)

Das AktG sieht fur jede Aktiengesellschaft einen Auf-
sichtsrat vor. Seine gesetzlichen Rahmenbedingungen
sind in den §§ 95 bis 116 AktG geregelt. Eine Zusammen-
fassung des deutschen Systems zur Unternehmenskon-
trolle und -liberwachung nebst Empfehlungen und An-
regungen fiir borsennotierte Gesellschaften enthélt der
Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK).
Dartiber hinaus konnen Unternehmen freiwillig (fakulta-
tiv) einen Aufsichtsrat einrichten, der den aktienrechtli-
chen Bestimmungen unterworfen wird. Unabhangig hier-
von ist die Verpflichtung gemaR Mitbestimmungsrecht,
ein Aufsichtsgremium unter Arbeitnehmerbeteiligung zu
bilden (hier nicht weiter beachtet).

Die Aufsichtsrate von Aktiengesellschaften mit Bezug
zum Kapitalmarkt haben teilweise strengere Regeln zu
beachten als Unternehmen ohne Finanzierung (iber den
Kapitalmarkt.

Darliber hinaus missen Aufsichtsrdate von sogenannten
Unternehmen von 6&ffentlichem Interesse verschiedene
weitere Anforderungen beachten. In Deutschland gel-
ten Unternehmen als solche von &ffentlichem Interes-
se, wenn sie kapitalmarktorientiert, Kreditinstitute oder
Versicherungsunternehmen sind. Die Aufsichtsrate von
Kreditinstituten und Versicherungen haben auflerdem
branchenspezifische Anforderungen zu beachten.

Aus allen diesen Normen wollen wir eine Best Practice
fir Immobilien KVGen ableiten, um sowohl den Interes-
sen der Fondsanleger und Eigentlimern gerecht zu wer-
den.



Deutscher Corporate Governance Kodex
(DCKG)

Unter Corporate Governance wird der rechtliche und
faktische Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwa-
chung eines Unternehmens verstanden. Der Deutsche
Corporate Governance Kodex (DCGK) enthdlt Grund-
satze, Empfehlungen und Anregungen fiir den Vorstand
und den Aufsichtsrat, die dazu beitragen sollen, dass die
Gesellschaft im Unternehmensinteresse gefuihrt wird.
Der Kodex verdeutlicht die Verpflichtung von Vorstand
und Aufsichtsrat, im Einklang mit den Prinzipien der sozi-
alen Marktwirtschaft unter Berlicksichtigung der Belan-
ge der Aktionére, der Belegschaft und der sonstigen dem
Unternehmen verbundenen Gruppen (Stakeholder), fur
den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige
Wertschopfung zu sorgen (Unternehmensinteresse).
Diese Prinzipien verlangen nicht nur Legalitdt, sondern
auch ethisch fundiertes, eigenverantwortliches Verhal-
ten (Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns).

Die Grundsatze geben wesentliche rechtliche Vorgaben
verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung wieder
und dienen hier der Information der Anleger und wei-
terer Stakeholder. Dariiber hinaus sind freiwillige Emp-
fehlungen des Kodex im Text durch die Verwendung
des Wortes ,soll“ gekennzeichnet. Die Gesellschaften
kénnen hiervon abweichen, sind dann aber verpflichtet,
dies jahrlich offenzulegen und die Abweichungen zu be-
grinden (,,comply or explain®). Dies ermoglicht den Ge-
sellschaften, branchen- oder unternehmensspezifische
Besonderheiten zu berlicksichtigen.

Die neue Fassung des Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) wurde am 20. Marz 2020 in Kraft gesetzt.
Die Neuerungen betreffen auch die Zusammensetzung
des Aufsichtsrates. Strengere Anforderungen als bisher
stellt der Kodex insbesondere an die Unabhangigkeit
und zeitliche Verfligbarkeit der Aufsichtsratsmitglieder.
Mandatsobergrenzen, Transparenzpflichten flir Zuge-
horigkeitsdauer und Altersgrenze wurden festgelegt.

Ebenso sollen neben dem/r Vorsitzenden des Prifungs-
ausschusses auch der/die Vorsitzende des Aufsichtsrates
und des Verglitungskontrollausschusses sowie die Halfte
der Anteilseigner, Vertreter unabhangig von der Gesell-
schaft und dem Vorstand sein. Fiir die Beurteilung der
Unabhangigkeit enthalt der Kodex einen Kriterienkata-
log. Mindestens ein bzw. zwei Anteilseigner Vertreter
sollen unabhdngig vom kontrollierenden Aktionar sein,
darunter der/die Prifungsausschussvorsitzende.

Weitere Soll-Empfehlungen mit Bezug zum Aufsichtsrat:

e Der Aufsichtsrat soll regelmaBig auch ohne den
Vorstand tagen,

e die Sitzungsteilnahme der Aufsichtsratsmitglieder
soll individuell im Bericht des Aufsichtsrates offen-
gelegt werden,

der Priifungsausschuss soll regelmaBig die
Qualitadt der Abschlusspriifung beurteilen,

e die Selbstbeurteilung des Aufsichtsrates (bisher
»Effizienzpriifung”) soll auch die Ausschiisse des
Aufsichtsrates umfassen, liber ihre Durchfiihrung
soll in der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
berichtet werden,

in der Erkldarung zur Unternehmensfiihrung

soll auch beschrieben werden, wie der Aufsichts-
rat bei der langfristigen Nachfolgeplanung fiir den
Vorstand vorgehen will,

e der Corporate-Governance Bericht entfallt als
eigenstandiges Berichtselement und soll in die
Erkldrung zur Unternehmensfiihrung integriert
werden.

KAMaRisk Rundschreiben
01/2017

In der KAMaRisk werden bestimmte Vorgaben der AIFM
Level 2-VO zur Organisation und zum Risikomanagement

der BaFin

von Kapitalverwaltungsgesellschaften konkretisiert. Fir die
Tatigkeit des Aufsichtsrates besonders relevant sind dabei
die Rechte und Pflichten, die die KAMaRisk dem Aufsichts-
rat einrdumt und auferlegt.



KAIT Rundschreiben der BaFin 11/2019

In diesem Rundschreiben hat die BaFin unter anderem
die Aufgabe des Aufsichtsrates bei der Erstellung und
spaterer Anpassungen der IT-Strategie der Kapitalver-
waltungsgesellschaft festgeschrieben. Auch hierbei han-
delt es sich um eine Konkretisierung der AIFM Level 2
Verordnung sowie des KAGB. Es zeigt sich ein einheitli-
ches Muster, welches dem Aufsichtsrat in allen aufsichts-
rechtlich relevanten Themenbereichen mindestens ein
Informationsrecht, wenn nicht auch ein Entscheidungs-
recht einrdumt.

Standige Verwaltungspraxis der BaFin

Hier ist besonders die Mitteilung an den BVI vom
14.12.2009 in Bezug auf die Zustimmungspflicht des Auf-
sichtsrates zur Aussetzung der Ricknahme von Fonds-
anteilen hervorzuheben. Wegen der einschneidenden
Bedeutung dieser MaRnahme hat der Aufsichtsrat
,Zum Schutz der Anleger” zuzustimmen. Nach der Ver-
waltungspraxis ist diese Zustimmungspflicht in den ent-
sprechenden Satzungen der Gesellschaft einzubringen,
gilt aber auch unabhéngig davon, ob diese Umsetzung
erfolgt ist.

BVI Wohlverhaltensregeln

Die Wohlverhaltensregeln des BVI legen freiwillige Stan-
dards fest und tragen der Treuhdnderschaft Rechnung,
die Asset Managern besondere Pflichten gegentiiber
ihren Anlegern auferlegt. Die Wohlverhaltensregeln for-
mulieren in finf Grundséatzen, dass:

e Fondsgesellschaften keine unangemessenen
Kosten und Gebiihren erheben sowie Anleger-
interessen nicht durch marktmissbrauchliche
Praktiken beeintrachtigen,

¢ Fondsgesellschaften klare Ausfiihrungsgrund-
satze zur marktgerechten Abwicklung und
eine faire Anlegerbehandlung beachten,

e Fondsgesellschaften klar, umfassend und
verstandlich informieren,

e Geschiftsleitung und Aufsichtsrat auf eine gute
Corporate Governance der Fondsgesellschaft
hinwirken und

e Fondsgesellschaften gesellschaftliche Verant-
wortung in 6kologischen, sozialen Belangen
sowie zur guten Unternehmensfiihrung (ESG)
libernehmen.

Die Fondsgesellschaften informieren ihre Anleger, ob
und inwieweit sie die Wohlverhaltensregeln einhalten.
Sie konnen von den Grundsatzen abweichen, missen
dies dann aber jahrlich offenlegen und Abweichungen
begriinden. Sofern die Regeln von vornherein nicht zur
jeweiligen Anlagestrategie oder Geschaftstatigkeit pas-
sen, missen Fondsgesellschaften die Abweichungen
nicht gesondert begriinden.



FAZIT

Im Kontext der immobilienvermégensverwaltenden Gesellschaften wird
deutlich, dass Aufsichtsrdte vielféltigen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Regeln unterliegen und mafigebliche Verantwortung beim Anlegerschutz
libernehmen.

Daher ist ein besonderes Augenmerk auf die Aufgaben, die Auswahl und Be-
setzung des Aufsichtsrates zu legen.

Nicht das vorhandene Beziehungsnetzwerk oder der Name von méglichen
Mandatstréigern bestimmt die Suche, sondern fachliche Kompetenzen, gerade
auch in Bezug auf Governance und Compliance, Managementqualititen und
Reputation.

Das heifst: Die Auswahl von Aufsichtsrditen und Beirdten muss begleitet sein
von einer Uberpriifung von vielféltigen Kriterien, um die erhéhten Anforderun-
gen an das Mandat hinsichtlich Zeit, Aufwand und Professionalitdit zu erfiillen.

ik

Die Empfehlung des ICG

Der Aufsichtsrat als Kontrollgremium der KVG soll fiir die
Bewertung und Beurteilung der Governance- und Compliance-
Vorgaben geeignet sein und diese Eignung nachweisen.
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Aufgaben des Aufsichtsrates

Aus den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen ergeben sich die Aufgaben des Aufsichtsrates und
die Vorgaben zu deren Besetzung. Die Auflistung gibt die
gesetzlichen Normen und ihre Anwendung auf die Auf-
sichts-/ Beirate von Kapitalverwaltungsgesellschaften
wieder. Dabei handelt es sich um eine kumulative An-
wendung, d. h. zusatzlich zu den aktienrechtlichen Nor-
men sind die KAGB Normen, die BaFin Rundschreiben
und entsprechende Verwaltungspraxisbeispiel anzuwen-
den, wobei die Regelungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex und die BVI Wohlverhaltensregeln
auf freiwilliger Basis anzuwenden sind.

Aktienrecht §111 — Uberwachung

1) Uberwachung GF

2) Jahresabschlusspriifung

3) Hauptversammlung einberufen

4) Zustimmung Besondere Geschéfte

5) Diversity Quoten

KAGB § 18 — Besetzung und Eignung

3) Mindestens 1 externe Person (nur offene

Immobilienfonds)

4) geeignet Anlegerinteressen zu vertreten

KAMaRisk — Risikoliiberwachung

4.2 (3) Geschafts- Risiko Strategie erortern

4.3. (14) RegelméaRe und ad hoc
Berichte zum Risikomanagement

4.9 (2) Geschaftsabschlisse der Fonds

11. (5) Compliance Zuganglichkeit fiir AR Vorsitz

12.1 (2) Interne Revision Zuganglichkeit fiir AR VS

12.5 (5) Schwerwiegende Feststellungen gegen GF an
AR VS

12.5 (6) Jahrlicher und ad hoc Bericht an AR

Wie sich aus der Tabelle ergibt, besteht die Aufgabe des
Aufsichtsrates im Wesentlichen aus der Uberwachung
der Geschéftsleitung, der Bestellung von Geschaftslei-
tungsmitgliedern, Prifung und Wirdigung des Jahres-
abschlusses in Abstimmung mit dem Wirtschaftsprifer
(WP), Zustimmung zu besonderen Geschaften und Ent-
gegennahme und Wirdigung von Strategie-, Risiko-,
Compliance- und Interne Revisionsberichten gemaf EU-
Richtlinien bzw. der BaFin-bezogenen Berichterstattung.
Der Aufsichtsrat hat somit iberwiegend lberwachende
Aufgaben. Aktiven Einfluss auf das operative Geschaft der
Gesellschaft ergibt sich dabei nur durch die Zustimmung
zu den besonderen Geschaften.

KAIT 11.1.4 — IT Strategie

Erorterung und Kenntnisgabe der IT-Strategie bei Erst-
erstellung und Anpassung

BAFIN Standige Verwaltungspraxis

14.12.2009 - Entscheidung

Aussetzung der Riicknahme der Anteile

DCGK 19 — Uberwachung

Grundsatz 10 Wahrung der Interessen der Gesellschaft

BVI Wohlverhaltensregel — Interessen

Nr. IV 3 Offenlegung von Interessenskonflikten

‘ Nr. IV 4 Wahrung von Anlegerinteressen




Zustimmungspflichtige Geschafte

Die Zustimmung zu den besonderen Geschaften und der
aktive Einfluss auf das operative Geschaft der Gesell-
schaft durch den Aufsichtsrat wird insbesondere im Ge-
sellschaftsvertrag und den Geschaftsordnungen der Or-
gane der Gesellschaft geregelt. In diesen wird definiert,
welche Geschafte besonders und damit zustimmungs-
pflichtig sind. Die nachfolgende Auflistung zeigt beispiel-
haft die in der Praxis definierten besonderen Geschafte:

e Bestellung von Prokuren

¢ Ankauf von eigenen Immobilien

e Ankauf von Fondsimmobilien

e Auflage von neuen Fonds

e Kiindigung von Verwaltungsmandaten

e Anderung von Fondsvertragsbedingungen

e Aussetzung der Riicknahme von Anteilsscheinen
von Fonds

e Bestellung von externen Wertgutachtern

e Ankauf- / Verkauf von eigenen Unternehmensbe-
teiligungen

e Gewdhrung von Darlehen an Organe

e Aufnahme von Darlehen fiir eigene Rechnung

Dies ist keine abschlieBende Aufzdhlung und kann auch
von Gesellschaft zu Gesellschaft unterschiedlich weit ge-
fasst werden.

Bestes Beispiel flr eine unterschiedliche Auslegung ist
der Ankauf von Immobilien fiir Fonds der Gesellschaft.
Hier kann der Aufsichtsrat durch Zustimmungspflicht
ab einer gewissen GrofRenordnung einbezogen werden,
oder nur das ihm in jedem Fall zustehende Informations-
recht gewahlt werden.

Eine detaillierte Ausgestaltung der Aufgaben des Auf-
sichtsrates einer KVG ergeben sich dann durch den Ge-
sellschaftsvertrag und die Geschaftsordnungen von Ge-
schaftsleitung und Aufsichtsrat.

Grundsatzlich ist dabei sicherzustellen, dass der Aufsichts-
rat die Interessen der Anleger wahrnehmen kann.

Unabhangigkeit

Eine ausreichende Anzahl unabhéngiger Aufsichtsrats-
mitglieder ist Ausdruck guter Unternehmensfiihrung
und verringert das Risiko von Interessenkonflikten und
Fehlentscheidungen. Nach den gesetzlichen Vorgaben
muss der Aufsichtsrat einer nicht nur fiir Spezialfonds ta-
tigen KVG mindestens ein unabhangiges Mitglied haben;
das Mitglied hat insbesondere unabhangig von den Ak-
tiondren und den mit ihnen verbundenen Unternehmen
sowie der Verwahrstelle und den Geschéftspartnern der
KVG zu sein (§ 18 Abs. 3 KAGB). Diese Anforderung bleibt
jedoch weit zuriick hinter den Empfehlungen des DCGK,
die bei der Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
zudem unterscheiden zwischen der Unabhangigkeit von
einem kontrollierenden Aktionar sowie der Unabhangig-
keit von der Gesellschaft und ihrer Geschaftsleitung. Je
nach GroRe des Aufsichtsrates (bis zu sechs oder mehr
als sechs Mitglieder) sollen ein oder zwei Anteilseig-
nervertreter unabhdngig von einem kontrollierenden
Aktionar sein. In jedem Fall soll mehr als die Halfte der
Anteilseignervertreter unabhangig von der Gesellschaft
und von der Geschéftsleitung sein.

Das ICG empfiehlt allen KVGen, Ulber die gesetzlichen
Vorgaben hinaus, den Anforderungen des DCGK zu fol-
gen und flr eine ausreichende Anzahl unabhédngiger
Aufsichtsratsmitglieder zu sorgen. Dies ist nicht nur aus
Grinden guter Unternehmensfiihrung und zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten geboten, sondern zeigt
auch die Bedeutung des Anlegerschutzes bei der Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrates. Denn auch wenn die
KVG sowieso dazu verpflichtet ist, stets im ausschlieR3-
lichen Interesse der Anleger zu handeln (§ 26 Abs. 1
KAGB), sind die unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder
ein sichtbarer Ausdruck davon, welche Rolle der Anle-
gerschutz auch organisatorisch bei der KVG einnimmt.

Bei der Frage, was die Unabhéangigkeit von der Gesell-
schaft und Geschéftsleitung ausmacht, sollen ebenfalls
die Empfehlungen des DCGK angewendet werden. Ein
Aufsichtsratsmitglied ist danach unabhdngig, wenn es
in keiner personlichen oder geschiftlichen Beziehung
zu der Gesellschaft oder deren Geschéftsleitung steht,
die einen wesentlichen und nicht nur voriibergehenden
Interessenkonflikt begriinden kann. Der DCGK nennt da-
bei Indikatoren, anhand derer die Unabhangigkeit eines
Aufsichtsratsmitglieds eingeschatzt werden kann. Bezo-
gen auf die KVG waren demnach Indikatoren fir die feh-
lende Unabhdngigkeit, wenn das Aufsichtsratsmitglied
oder ein naher Familienangehdriger,



¢ in den letzten zwei Jahren vor der Wahl
Geschiftsleitungsmitglied der KVG war,

e wesentliche geschiftliche Beziehungen
(z. B. als Kunde, Lieferant, Kreditgeber,
Berater etc.) zur KVG unterhalt oder

e mehr als zw6lf Jahre dem Aufsichtsrat
angehort.

Wird ein Indikator erfiillt, so kann das Aufsichtsratsmit-
glied trotzdem als unabhangig angesehen werden; dies
ware aber ausdricklich zu begriinden.

Der DCGK empfiehlt weiterhin, dass sowohl die Auf-
sichtsratsvorsitzenden als auch die Vorsitzenden des
Prifungsausschusses und die Vorsitzenden des mit der
Geschaftsleitungsverglitung befassten Ausschusses un-
abhangig von der Gesellschaft und Geschéftsleitung
sind; zudem soll der/die Vorsitzende des Prifungsaus-
schusses auch unabhdngig vom kontrollierenden An-
teilseigner sein. Das ICG schlieft sich dieser Empfehlung
far alle KVGen an.

Haftung

Aufsichtsratsmitglieder haften fir VerstoRe gegen ihre

Pflichten. Anspriiche kdnnen dabei in der Regel nur von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft geltend gemacht
werden. Geschadigte Dritte missen sich daher mit even-
tuellen Anspriichen regelmafig an die Gesellschaft wen-
den. Wenn diese Schadenersatz leisten muss, kann sie
die Aufsichtsratsmitglieder in Regress nehmen. Nur in
Ausnahmefallen haften Aufsichtsratsmitglieder Dritten
gegenliber unmittelbar.

Um ihren Sorgfaltspflichten zu geniigen, schalten Auf-
sichtsrate haufig Sachverstandige ein. Dies beugt regelma-
Rig, nicht aber zwangslaufig, einer Pflichtverletzung vor.
Haufig schlieBen Unternehmen fiir ihre Aufsichtsrats-
mitglieder eine Schadenshaftpflichtversicherung ab
(sog. D&O Versicherung).



FAZIT

In Deutschland und Europa sind die Aufgaben, Rechte und Pflichten, Zusam-
mensetzung und Qualifikation aufgrund der aufsichtsrechtlichen und gesetz-
lichen Vorgaben definiert. Fiir die Aufsichtsriite der Kapitalverwaltungsge-
sellschaften kommt im Kontext dieser Vorgaben vor allem zum Tragen, dass
sie ihre Aufgaben gegeniiber weiteren Gremien durchsetzen, die in der Immo-
bilienbranche dariiber hinaus iiblich sind, wie Anlageausschiisse, Investment-
komitees und andere Gremien, deren Einfluss den Anlegerschutz tangieren
kann.

Es ist wichtig, diese Aufgaben so prdzise wie méoglich zu formulieren, die Un-
abhdngigkeit des Aufsichtsrates zu iiberpriifen und transparent zu machen,
sowie zustimmungspflichtige Geschdifte deutlich gegeniiber den Kontrollauf-
gaben hervorzuheben.

ik

Die Empfehlung des ICG

Die Aufgaben des Aufsichtsrates sind prazise zu bestimmen
und zu anderen Gremien abzugrenzen, um Sorgfaltspflichten,

Unabhadngigkeit und Haftung gerecht zu werden.
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Zusammensetzung und Eignung des Auf-
sichtsrates

Bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrates muss darauf
geachtet werden, dass die Aufgaben durch die bestellten
Mitglieder wahrgenommen werden kénnen. Die Auswahl
(soweit nicht mitbestimmungspflichtig) bleibt zwar den
Gesellschaftern vorbehalten, unterliegt aber dem Uber-
prifungsvorbehalt der BaFin.

Die Kenntnisse und Erfahrungen der einzelnen Mitglie-
der sind ebenso wichtig wie die Wahl der Zusammen-
setzung des Kollektivs. Dabei wird die Eignung gemaR
nachfolgendem Kriterienkatalog Gberpruft:

Sachkunde

Sachkunde im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches be-
deutet, dass ein Mitglied des Aufsichtsrates fachlich in
der Lage ist, die Geschaftsleiter der KVG angemessen zu
kontrollieren, zu Gberwachen und die Entwicklung aktiv
zu begleiten. Dazu muss die Person die vom Unterneh-
men getatigten Geschafte verstehen und deren Risiken
flr das Institut beurteilen kénnen.

Das Mitglied muss mit den fur die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft wesentlichen gesetzlichen Regelungen ver-
traut sein. Ein Mitglied muss grundsatzlich nicht Gber
Spezialkenntnisse verfligen, jedoch muss die Person in
der Lage sein ggf. ihren Beratungsbedarf zu erkennen.

Eignungsnachweis

Als Beispiel kann auch die Aufsichtspraxis dem nieder-
landischen BaFin Pendant AFM genannt werden, dort
wird der Sachkundenachweis deutlich tiefer an den Kon-
trollaufgaben des Aufsichtsgremiums orientiert und auf
Ebene jedes Mitgliedes dokumentiert. Jede Sachkennt-
nis muss detailliert nachgewiesen werden:

eFiihrungserfahrung,

eErfahrung in Aufsichtsgremien,
e|nternes und externes Rechnungswesen,
eFondsadministration,

eOrganisation, Interne Kontrollen, Prozesse,
eAudit,

eCompliance,

eRisiko Management,

eInvestment Expertise,

o[T,

eSonstiges.

Die niederldandische Behorde fur die Finanzmarkte (AFM)
gibt im Kontext der Auswahl von Gremien Standards fir
die Eignungspriifung vor, z. B.

e Management und Fiihrungserfahrung,

¢ generelles und spezifisches Wissen sowie
Anwendungserfahrung,

e Erfahrung im operativen Geschaft

Aufsichtsrat Person1 Personn

Name

Vorsitzende/r [] []
Externes Mitglied [] []
Buchhaltung L] []
Fondsadministration [] []
Organisation, interne [] []
Kontrolle, Prozesse, IT

Audit [] []
Compliance L] []
Risiko Management [] []
Investment Expertise L] L]
Nachhaltigkeit [] []
Sonstiges L] []

Erganzend kdnnen auch die Leitlinien der European Ban-
king Authority (EBA) als Beispiel herangezogen werden.
Sie gelten fir Aufsichtsrate von Kreditinstituten.

A. Managerial and hierarchical

leadership

Has held the responsibility for the hierarchical leader-
ship of an organisation

Has experience of supervising a management board

Has experience of compliance with and enforcement
of codes and internal regulations, as established in
corporate governance codes and codes of conduct,

and relevant legislation and regulation




Has experience of supervising and monitoring out-
sourced activities and is able to critically question the
management in this respect

Knows when and how stakeholders (including exter-
nal supervisors, shareholders, clients and the external
auditor) have to be informed

Has knowledge of and experience with the assess-
ment of products, services and markets in which the
undertaking is active, is able to identify the long-term
interests of the undertaking and act accordingly

Other relevant knowledge and areas of experience in
this area:

Other relevant knowledge and areas of experience in
this area:

Please state, if and to the extent applicable

Please state, if and to the extent applicable

Do you hold other positions, and if so, how much of
your time on average is spent on these other posi-
tions? How much time do you think you will have
available to devote to the position for which you are

currently being assessed?

B. General and specific professional

knowledge and experience

Has general knowledge of and experience with the
market in which the undertaking is active and rele-
vant developments in this market

Has knowledge of and experience with the financial
aspects of products and/or services of the underta-
king

Has knowledge of and experience with the develop-
ment of comparable products and/or services

Has insight into the internal expertise of the under-
taking (within the management and internal audit)
regarding the suitability of comparable products and/
or services

Has knowledge of and experience with relevant legis-
lation and regulation, including

the Financial Supervision Act (Wft), the Decree on
Prudential Rules for Financial Undertakings (Bpr)
and the Decree on the Supervision of the Conduct of
Financial Undertakings (BGfo) as well as the relevant
supervision regulations and

policy rules

C. Business operations

Has knowledge of and experience with organising
and/or assessing the administrative organisation and
internal control (AO and IC)

Has knowledge of and experience with administrative
procedures and processes in the financial or product-
related field

Has knowledge of and experience with exercise of or
responsibility for the compliance function

Has knowledge of and experience with (responsibility
for) the IAD and/or the external audit

Is able to assess the remuneration policy and to
implement it for managing directors

Has knowledge of and experience with giving central
priority to the customer’s interests in the provision of
services

Has knowledge of and experience with the identifica-
tion of the undertaking‘s most relevant risks

Has knowledge of and experience with assessing
whether the treatment of clients with due care is
ensured

Other relevant knowledge and areas of experience in
this area:

Please state, if and to the extent applicable

Each Knowledge/Experience needs to be validated
with an explanation according to following schema-
ta:

Explanation: Where and when was the knowledge

and experience gained, what did this involve?




Zuverlassigkeit

Mitglieder von KVG Aufsichtsraten missen zuverlassig
sein. Die Zuverlassigkeit braucht nicht positiv nachge-
wiesen zu werden. Daher wird Zuverldssigkeit unter-
stellt, wenn keine Tatsachen erkennbar sind, die Unzu-
verlassigkeit (z.B. laufende Insolvenzverfahren, Eintrage
im Flihrungszeugnis) begriinden.

Unabhangigkeit des externen Aufsichts-
ratsmitgliedes

Die Unabhéangigkeit des externen Aufsichtsratsmitglie-
des von den mit diesem Mitglied verbundenen Unter-
nehmen und den Geschéftspartnern der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, ist insbesondere als wirtschaftliche
Unabhangigkeit zu verstehen.

Wirtschaftliche Unabhangigkeit ist regelméaRig anzuneh-
men, wenn die Einnahmen des Aufsichtsratsmitgliedes
aus seiner Tatigkeit fur eine der obengenannten Organi-
sation in den letzten vier Jahren vor seiner Bestellung im
Mittel 30 Prozent seiner Gesamteinnahmen nicht tber-
schritten haben.

Einhaltung der Mandatsbegrenzung
Aufsichtsrdte dirfen maximal 10 Mandate in verpflich-
tend zu bildenden Aufsichtsraten halten (§100 AktG).
Flr andere durch die BaFin beaufsichtigte Bereiche, wie
die Versicherungswirtschaft und fiir Banken, gehen die-
se Anforderungen zum Teil deutlich weiter und die zu er-
bringenden Nachweise sind erheblich detaillierter. Es ist
denkbar, dass die Regelungen dieser anderen Bereiche
zuklnftig auch Anwendung auf Kapitalverwaltungsge-
sellschaften finden kdnnte.

Zusammensetzung und Dauer

Aufsichtsrate groBer borsennotierter Gesellschaften
miissen sich mindestens zu 30 % aus Frauen und min-
destens zu 30 % aus Mdnnern zusammensetzen.

Diese Rahmenbedingung sollten sich auch die Aufsichts-
ratsgremien der Immobilienwirtschaft zu eigen machen,
um die Vielfalt der Branche zu reprasentieren und die
Innovationskraft zu starken. Aufsichtsratsmitglieder kon-
nen fir langstens 5 Jahre bestellt werden.

Personliche Werte und Einstellung

Neben den von der Aufsicht definierten Eignungskrite-
rien kommen den persoénlichen Verhaltenskompetenzen
und der damit einhergehenden Werteorientierung des
Aufsichtsratsmitglieds eine immer gréRere Bedeutung zu.
Eine nachhaltige und werteschaffende Unternehmens-

flhrung wird als Investition in den langfristigen Unterneh-
menserfolg verstanden und manifestiert sich nur dann,
wenn diese auch vom Aufsichtsorgan vertreten wird. Da-
flr braucht es Personlichkeiten, die nachhaltiges Handeln
tief in ihrem Wertegefiige verankert haben.

Das Institut flr Corporate Governance in der deutschen
Immobilienwirtschaft (ICG) hat ein System zur Unter-
nehmensfiihrung rund um die Werte: Professionalitat,
Transparenz, Integritdt und Nachhaltigkeit entwickelt
und kodifizierbar gemacht (vgl. Nachhaltige Unterneh-
mensfiuhrung in der Immobilienwirtschaft S. 97-22).

Professionelle Auswahlverfahren

Die richtige Personlichkeit fir ein Aufsichtsratsmandat
zu finden, die alle Eignungskriterien erfillt, stellt eine
Herausforderung dar. Diese ist umso groRer, wenn es
sich um die Besetzung der Position der/des Aufsichts-
ratsvorsitzenden handelt. Die Anforderungen an Auf-
sichtsratsvorsitzende sind immens, stellen sie doch die
Schnittstelle zwischen der Geschéftsleitung, den Anteils-
eignern und den Ubrigen Aufsichtsratsmitgliedern dar.
Um die unterschiedlichen Interessen moderieren und
Positionen ausgleichen zu kénnen, muss er neben der
erforderlichen Sachkompetenz auch (iber ausgepragte
FUhrungskompetenzen verflgen.

Professionelle Auswahlverfahren

In Deutschland existieren fir die Ausgestaltung des Zu-
sammensetzungs- und Auswahlprozesses keine gesetz-
lichen Vorgaben. Aus diesem Grund erfolgt in der Praxis
die Zusammenstellung des Kandidatenkreises noch hau-
fig auf der Grundlage bestehender Netzwerke und Emp-
fehlungen.

Ein transparenter und systematischer Prozess zur Zu-
sammensetzung, Suche und Auswahl ist jedoch unbe-
dingt erforderlich. Dies ist nicht nur flr die Qualitat der
Besetzung, die Performance des Gremiums, sondern
auch fur die AuRenwirkung und Reputation des Unter-
nehmens von grofRer Bedeutung.

Um diese Anforderungen an den Besetzungsprozess zu
erfiillen, kann die Suche und die Auswahl durch einen
externen Berater begleitet werden. Die folgende Abbil-
dung zeigt einen systematischen Prozess zur Suche und
Auswahl von Aufsichtsraten. Der Prozess umfasst neun
Stufen und |3uft Uber 10-12 Wochen. Hierbei sind die
ersten drei Phasen fiir den weiteren Erfolg des Prozesses
von hoher Bedeutung.

Erst die intensive Analyse der Ausgangslage Uber Ge-



sprache mit Vertretern des Nominierungsausschusses
ergibt ein vollstandiges Bild iber die aktuelle und zu-
kiinftige Unternehmenssituation, die Shareholder- und
Stakeholder-Interessen, die aktuelle und zukiinftige Zu-
sammensetzung der Gremien, die Ziele die mit der Be-
setzung verfolgt werden sowie das fachliche und persén-
liche Profil (inklusive der Werte und Einstellungen) der/
des idealen Kandidaten/-in.

Im Ergebnis entsteht ein Unternehmens-, Positions- und
Anforderungsprofil, welches mit allen relevanten Share-
und Stakeholdern abgestimmt wird. Es dient im nachs-
ten Schritt als Grundlage fir die Identifikation, Anspra-
che und Auswahl der in Frage kommende Kandidaten.

Qualifikation und Weiterbildung
Aufsichtsrdate werden wahrend ihrer Bestellungsperiode
mit einer Vielzahl von Innovationen im Unternehmen
sowie Veranderungen im regulatorischen Umfeld kon-
frontiert. Vor dem Hintergrund dynamischer und immer
komplexerer Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen
ist es unerldsslich, dass Aufsichtsratsmitglieder regelma-
Rig an Weiterbildungsmafnahmen teilnehmen.

Hierzu werden inzwischen unterschiedlichste Program-

me angeboten. Auch die ICG Real Estate Board Academy
bietet ein auf die Besonderheiten der Immobilienbran-
che und an den Vorkenntnissen der Teilnehmer orien-
tierte dreiteilige Qualifikationsreihe an.

Festzuhalten bleibt, dass eine regelmaRige Fortbildung
ein wesentlicher Teil einer verantwortungsvollen und
pflichtgemafen Amtsausiibung ist.

Aufbauend auf der individuellen Weiterbildung der ein-
zelnen Aufsichtsratsmitglieder sollte darlber hinaus die
Weiterentwicklung des Aufsichtsgremiums als Team ver-
folgt werden, mit dem Ziel, die Effizienz in der Zusam-
menarbeit zu steigern.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt
eine jahrliche Selbstbeurteilung und fiir Kreditinstitute
wird gem. KWG §25 jahrlich eine Bewertung des Auf-
sichtsorgans in Bezug auf Struktur, GroRe, Zusammen-
setzung und Leistung gefordert.

Der damit regelmaRig erhobene Status Quo sollte als
Grundlage fiir den Weiterentwicklungsprozess genutzt
werden.

Hierbei geht es darum die Starken des Teams zu fordern,
um die Leistungsfahigkeit und Effizienz zu steigern, z. B.
anhand von klassischen teamdynamischen Ubungen.

Der Such- und Auswahlprozess nach qualifizierten Aufsichtsraten

Analyse der Ausgangslage
1. Briefing

)

m Detail-Briefing — AR / Vorstand

)

Entwicklung/Abstimmung des Unterneh-
mens-, Positions- und Anforderungsprofils «

Identifikation und Besprechung
qualifizierter Kandidaten

)

4.-6. . )
Ansprache abgestimmter Kandidaten >

4.-8. Interview und Evaluation der Kandidaten
Woche

Kandidatenprasentation beim Klienten >
Woche

Quelle: Heidrick & Struggles

Referenzierung der/des finalen
Kandidatin/-en

E> ),

Closing

Kandidatenempfehlung des
Nominierungs-Ausschusses




FAZIT

Zusammensetzung und Eignung des Aufsichtsrates — von der Sachkunde, iiber
den Eignungsnachweis, die Zuverldssigkeit bis hin zu Interessenkonflikten und
Unabhdngigkeit sowie den Einhaltungen zur Mandatsbegrenzung und die Zu-
sammensetzung und Dauer sind wichtige Elemente, um Organisation, Aus-
schiisse und Sitzungen sachgerecht und sorgfiltig im Hinblick auf Ziele und
Aufgaben sowie im Rahmen der Haftung zu gestalten.

Ein professioneller Prozess der Zusammensetzung und Auswahl sorgt fiir eine
hohe Besetzungsqualitit mit Blick auf die erforderliche Qualifikation und Eig-
nung der Aufsichtsrite und der vom Unternehmen verfolgten Zielsetzung.
Dariiber hinaus fordern die regelmdflige individuelle Weiterbildung und die
Weiterentwicklung des Gremiums die Effizienz des Aufsichtsrates.
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Auswahlkriterien zur Eignung als Aufsichtsrat und Auswahlverfahren
fur die Besetzung des Aufsichtsrates sollten sich
an professionellen Standards ausrichten.

Der Aufsichtsrat sollte Transparenz liber Besetzung, Qualifikation,
Aufgaben und Vergiitung sowie Interessenkonflikte schaffen
und uber seine Tatigkeit berichten.




Interessenkonflikte
und Anlegerschutz



Interessenkonflikte und Anlegerschutz 4

Interessenkonflikte

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften sind gehalten, aus-
schlieBlich im Interesse der Anleger zu handeln. Dabei
missen sie mit der gebotenen Sorgfalt und Gewissen-
haftigkeit ihrer Tatigkeit nachgehen, um dabei im besten
Interesse der verwalteten Investmentvermdgen oder der
Anleger dieser Investmentvermdgen und der Integritat
des Marktes zu handeln.

Interessenkonflikte lassen sich insbesondere bei einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die fur eine Vielzahl von
Anlegern und Kunden eine Vielzahl von Dienstleistungen
erbringt, nicht immer ausschliefen. Daher sind im Sinne
der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen Vorkehrungen zum Umgang mit diesen Interes-
senkonflikten zu treffen.

Interessenkonflikte sind dann gegeben, wenn person-
liche Umstande oder die eigene wirtschaftliche Tatigkeit
geeignet sind, das Mitglied eines Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans in der Unabhangigkeit seiner Kontroll- und
Uberwachungsfunktion zu beeintrichtigen. Dauerhafte
Interessenkonflikte stehen der Auslibung des Mandats
entgegen.

Interessenkonflikte im Kontext der Aufsichtsgremien, An-
lageausschisse und der Geschaftsleitung konnen sich bei-
spielhaft ergeben zwischen:

e der KVG und den von ihr verwalteten Invest-
mentvermagen,

e den verwalteten Investmentvermégen unter-
schiedlicher Anleger untereinander,

e dem Aufsichtsrat und der Geschiftsleitung,

e dem Aufsichtsrat und dem Anlageausschuss,

e dem Anlageausschuss und der Geschiftsleitung,

e den Anlegern und der Geschiftsleitung.

Neben den moglichen Interessenkonflikten gegeniber
Anlegern ist zu beachten, dass die BaFin zur Einbindung
des Aufsichtsrates Stellung nimmt, so z. B. im BaFin Rund-
schreiben zu FondsschlieBungen. Aus Sicht der BaFin ist
eine FondschlieRBung tiblicherweise nicht im Interesse der
Anleger und deshalb zu vermeiden. In Krisensituationen
kann aber aus Sicht eines Aufsichtsrates zumindest ein
Aussetzen der Investitionstatigkeit eine sinnvolle und an-
legergerechte Losung sein, um disparitatische Kapitalab-
rufe auf nicht gefestigter Bewertungsbasis zu vermeiden.
Dabei ist jeweils ein Trade-Off zwischen Nachteilen aus ver-

hinderter Investition und aus Verzerrungen der relativen
Anteilsbewertungen zwischen den Anlegern abzuwagen.

MaBnahmen

Zur Pravention, Steuerung und Uberwachung dieser mog-
lichen Interessenkonflikte sind organisatorische und ad-
ministrative Vorkehrungen zur Ermittlung, Vorbeugung,
Beilegung, Steuerung, Beobachtung und Uberwachung
von Interessenkonflikten zu treffen, um zu verhindern,
dass Interessenkonflikte den Interessen der Investment-
vermoégen und der Anleger schaden.

In der Regel Gberwacht die Compliance-Organisation die
Vorkehrungen gegen Interessenkonflikte geschaftsfeldun-
abhangig und samtliche Mitarbeiter werden regelmalig
durch Schulungen in Bezug auf gesetzliche Anforderun-
gen und unternehmensinterne Richtlinien fortgebildet.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften haben neben den
gesetzlichen Vorgaben zumeist die Wohlverhaltensregeln
des Bundesverbandes Investment und Asset Manage-
ment e.V. (BVI) als Standard flir den verantwortungsvollen
Umgang mit dem Kapital und den Rechten der Anleger
anerkannt und umgesetzt.

Offenlegung

Wenn Interessenkonflikte nicht vermieden werden kon-
nen, sind diese offenzulegen.

Unvermeidbare Interessenkonflikte kdnnen sich daraus
ergeben, dass eigene Produkte der KVG in Investmentver-
mogen erworben werden, flr deren Verwaltung eine Ver-
waltungsvergiitung und gegebenenfalls eine Vertriebsver-
glitung gewahrt wird. Ebenso kdnnen Anlageberater oder
Asset Manager von ihnen selbst beratene oder gemanag-
te Produkte in Investmentvermégen erwerben oder den
Erwerb empfehlen, fur die sie eine gesonderte Verwal-
tungs- oder Beratungsvergiitung erhalten.

In diesen Fallen wird einem Schaden fiir die Anleger da-
durch entgegengewirkt, dass diese Produkte nur aufgrund
sachlicher Erwagungen im Interesse der Anleger erwor-
ben werden dirfen.

Sofern im Rahmen der Verwaltung offener Immobilien-
fonds vom Portfoliomanager an einer geplanten Transak-
tion beteiligt sein sollen oder im Eigentum des Portfolio-
managers stehende Immobilien erworben werden sollen,
wirken KVGen in der Regel darauf hin, dass dies nur er-
folgt, sofern die Anleger dadurch nicht erheblich benach-
teiligt werden.



Entscheidungskaskaden und Verantwortung
der Gremien

Am Beispiel eines Ankaufsprozesses soll verdeutlicht
werden, welche Aufgaben den Gremien und der Ge-
schaftsleitung zufallt und welche MaRRnahmen ergriffen
werden sollten, um Interessenkonflikte zu vermeiden
oder zu managen.

Die Grafik zeigt die Beteiligungsstruktur im Ankaufs-
prozess:

e Der Anlageausschuss diskutiert den Ankauf im
Kontext der Anlagestrategie und kann ggf. seine
Bedenken gegen die Transaktion duBern, in jedem
Fall verbleibt aber das Initiativrecht bei der KVG.

e Letztendlich beschlieft die Geschaftsleitung unter
Beachtung ihrer Verantwortung liber den Ankauf.

e Sollte ein internes Investment Committee installiert
sein, kann dieses die Geschaftsleitung zusatzlich
beraten und eine Empfehlung formulieren.

¢ Die Geschaftsleitung informiert den Aufsichtsrat
liber den geplanten Ankauf und die Fondszu-
ordnung oder holt je nach Hohe der zustimmungs-
pflichtigen Geschafte die Zustimmung des Auf-
sichtsrates ein.

¢ Die Depotbank genehmigt im Rahmen ihrer
Kontrollfunktion den Ankauf.

Aufgaben des Aufsichtsrates

Da es sich um eine Investitionsentscheidung fir ein Son-
dervermdgen handelt, kann zusatzlich die Frage gestellt
werden, inwieweit es sich bei der Aufsichtsratszustim-
mung um eine Genehmigung fiir ein besonderes Ge-
schaft der Gesellschaft oder aber um die Wahrnehmung
der Anlegerinteressen handelt. Dies sollte im Einzelfall
prazise definiert werden.

Eine weitere Frage ist, ob der Aufsichtsrat einer KVG, die
aulerhalb Ihrer KVG-Funktion keinen Aufsichtsrat oder
Beirat bilden musste, ausschlieBlich die Interessen der
Anleger zu vertreten hat oder aber auch die Interessen
der Gesellschaft im Blick haben muss. In den vom KAGB
referenzierten Paragrafen gibt es keinen Hinweis auf die
Vertretung der Interessen der Gesellschaft oder Gesell-
schafter. Dies ist von besonderem Interesse bei Fallen
von Interessenkonflikten Gesellschaft — Sondervermogen
oder Gesellschaft — Anleger in den Sondervermogen. In §
18 (4) KAGB steht aber auch nicht, dass ausschlieBlich die
Anlegerinteressen zu wahren sind. Die Uberwachungs-
aufgabe des Aufsichtsrates ist wohl so zu verstehen, dass
die Anlegerinteressen in billiger Abwagung mit den Inter-
essen der Gesellschaft/Gesellschafter zu wahren sind. Die
Aufsichtsbehorde erwartet aber wohl, dass eine Interes-
senabwagung im Zweifel zugunsten der Anleger ausfallen
sollte.
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Besetzung der Gremien

Wahrend im Anlageausschuss im Wesentlichen die An-
legervertreter diskutieren und damit ihre Anlegerrechte
wahrnehmen, kann im Aufsichtsrat, bei einer vorwiegend
internen Besetzung der Rollen ein Interessenkonflikt zwi-
schen Gesellschaft-Sondervermégen entstehen, da das
Gesetz dem Sondervermogen eine rechtliche Sonder-
stellung einrdumt, ohne dass eine juristische Person mit
eigener Rechtsperson besteht.

Die Komplexitat kann sich weiter steigern, wenn auch im
Investment Committee Personenidentitdt besteht. Dem
Aufsichtsrat kommt in diesem Fall eine besondere Rolle
bei der Analyse moglicher Interessenkonflikte aufgrund
der Ziele der Gesellschaft und dem Schutz des Anlegers zu.

Anlegerschutz

Anlegerschutz bezeichnet die Gesamtheit der Bestrebun-
gen und MaRRnahmen, die Menschen in ihrer Rolle als An-
leger schiitzen sollen. Die Annahme eines Schutzbedrf-
nisses beruht auf der Annahme, dass Anleger gegenlber
den Anbietern von Anlagen ,strukturell unterlegen” sind,
das heift infolge mangelnder Fachkenntnis, Information
und/oder Erfahrung leicht benachteiligt werden kénnen.
Dieser Nachteil muss durch geeignete Strukturen und
Systeme und die Bewertung durch den Aufsichtsrat aus-
geglichen werden.

Interne vs. externe Aufsichtsratsmitglieder
Ein inhdrenter Interessenkonflikt ergibt sich auch aus der
unterschiedlichen Informationsverfiigbarkeit fiir interne,
meist aus der Hierarchie des konzerngebundenen Asset
Managers, und externen Aufsichtsratsmitgliedern. In Situ-
ationen, die schnelle Entscheidungen des Aufsichtsrates
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verlangen, kann Informationsasymmetrie zu Interessens-
konflikten zwischen den beiden Gruppen fiihren. Dies gilt
auch insbesondere, wenn der Aufsichtsrat Gber Investi-
tions-entscheidungen der Sondervermdgen entscheiden
muss. Eine weitere Informationsdisparitdt zwischen den
beiden Gruppen kann sich durch die Besetzung der ex-
ternen Aufsichtsratsmitglieder mit branchenfremden
Experten fir Themen wie Audit, Governance, Legal und
Personalwesen ergeben. Um die Informationsasymme-
trien zu vermeiden, sind klare Regeln erforderlich, nach
denen allen Mitgliedern des Aufsichtsrates ausreichend
Zeit zur Verfligung gestellt wird, um erhaltenen Informa-
tionen auch wiirdigen zu kdnnen und ausreichend Zeit fir
Nachfragen im Vorfeld der Entscheidung besteht.

Mogliche Losungsansatze:

a) Die Bildung von Aufsichtsratsausschiissen bietet sich
an, ist aber nur bedingt hilfreich, da die externen Aus-
schussmitglieder gerade in solchen Ausschiissen ver-
treten sein missen, um ihre Aufgabe im Rahmen des
Anlegerschutzes wahrnehmen zu kbnnen.

b) Beschrankung des Aufsichtsrates auf prozessuale
Uberpriifung und Strategiekonformitat von Anlage-
entscheidungen und Uberwachung der Besetzung von
Anlageausschiissen/Investment Committee bei Publi-
kumsfonds durch den Aufsichtsrat.

c) Bestimmung eines Investitionsrahmens durch den
Aufsichtsrat, innerhalb dessen keine Anlageentschei-
dungen zustimmungspflichtig sind.

d) Weiterbildung aller Aufsichtsrate in den branchenspe-
zifischen Besonderheiten der Investments inklusive
der verwendeten Strukturen.
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Das Management von Interessenkonflikten gilt auch fiir die Besetzung, Auf-
gaben, Empfehlungen und Entscheidungen von Aufsichtsgremien.

Besetzung von Gremien mit Personen aus der Gesellschaft und Personeniden-
titdit in verschiedenen Gremien sollten im Kontext méglicher Interessenkon-
flikte iiberwacht werden.

Die Professionalisierung der Aufsichtsrite und die Einbindung externer, qua-
lifizierter und sachkundiger Experten sollte bei der Besetzung der Aufsichts-
gremien angestrebt werden.

Die vorhandenen Informationsasymmetrien zwischen internen und externen
Aufsichtsratsmitgliedern miissen soweit wie méglich durch Strukturierung
vermieden werden. Soweit dies nicht moglich ist, ist ausreichend Zeit zur Be-
hebung zur Verfiigung zu stellen und geeignete MafSnahmen zur Qualifikation
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zu ergreifen.

Standards fiir die Berichterstattung und Veroffentlichung der
Gremienarbeit sollten mit Fokus auf Anlegervertretung und

Auswirkung auf Anlegerinteressen prazisiert werden.

Die Besetzung von Gremien soll frei von Interessenkonflikten
und unter Beachtung eines vergleichbaren Informationsniveaus
zum Wohl der Anleger erfolgen und durch den Aufsichtsrat

tiberwacht werden.
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Organisation, Ausschisse und Sitzungen

GrolRle des Aufsichtsrates
Der Aufsichtsrat muss aus mindestens 3 Mitgliedern

bestehen, kann aber durch Gesellschaftsvertrag oder
durch Mitbestimmungsrecht auch erweitert werden. Je
nach Lizenz der KVG, sollte die Anzahl der Aufsichtsrats-
mitglieder erweitert werden, z.B. bei Gesellschaften, die
offene Immobilien-Publikumsfonds anbieten, auf min-
destens 6 Mitglieder um den umfangreichen Regularien
und dem Anlegerschutz gerecht zu werden.

Sitzungsturnus

Der Aufsichtsrat von bdrsennotierten Gesellschaften
muss sich mindestens 2 Mal pro Kalenderhalbjahr tref-
fen, dies sollte auch das Minimum fir KVG sein. Eine
maximale Sitzungszahl ist nicht vorgesehen. Insbeson-
dere wenn die Uberwachungsaufgaben es erfordern,
sind Sondersitzungen einzuberufen. Die Sitzungen sind
grundsatzlich personlich abzuhalten, eine Vertretung
durch Dritte ist nicht zul3ssig.

Alternativen zum personlichen Treffen kénnen in den
Geschaftsordnungen verankert werden. Zur Beschluss-
fahigkeit muss mindestens die Halfte, aber nicht weniger
als 3 Mitglieder anwesend sein.

Adobe Stock © sdecoret

Ausschiisse und Beratungsorgane

Um die Effizienz seiner Arbeit zu steigern, kann der Auf-
sichtsrat Ausschiisse bilden. Hierdurch wird in gewissem
Umfang das Haftungsrisiko im Ausschuss konzentriert.
Grundsatzlich muss geregelt sein, ob der Ausschuss vor-
bereitend oder abschlieRend tatig wird. Die Sachkunde
der Ausschussmitglieder ist entscheidend fir die Zuord-
nung und Besetzung.

Gem. Aktiengesetz konnen Mitglieder eines Ausschus-
ses nur Aufsichtsratsmitglieder sein. Ausschiisse kénnen
die Entscheidungen des Aufsichtsrates vorbereiten oder
— bis auf einige gesetzliche Ausnahmen — beschliefende
Funktion haben.

Die Zahl der Ausschiisse hangt von der GréRe des Auf-
sichtsrates und der Komplexitit der Uberwachungsaufga-
be ab. Typische Ausschiisse und ihre Aufgabenfelder sind:

e Personalausschuss — Geschiftsleitungsbestellung
und -vergiitung,

e Priifungsausschuss — Rechnungslegung, Abschluss-
priifung und Systemiiberwachung,

¢ Nominierungsausschuss — Aufsichtsratsbesetzung,

¢ Risikoausschuss — Gesamtrisikobereitschaft und
Strategie,

¢ Nachhaltigkeitsausschuss — Ziele und Strategien in
Bezug auf ESG.




Es ist darauf zu achten, dass die Aufgaben der Ausschiisse
klar und tberschneidungsfrei definiert sind. Dabei muss
auch klar sein, ob der Ausschuss vorbereitend oder ab-
schlieBend tatig wird. Fir besondere Sachverhalte kon-
nen auch voriibergehende Ausschiisse gebildet werden.

Um die Zusammenarbeit zu erleichtern, soll mindestens
jeweils ein Mitglied eines Ausschusses einem weiteren
Ausschuss angehoéren. Auch sollen der Risiko- und Ver-
gltungsausschuss zusammenarbeiten. Die Ausschuss-
vorsitzenden berichten dem Aufsichtsrat regelmaRig
Uber die Ausschussarbeit.

Sorgfaltspflicht und Selbstbeurteilung

Die Selbstbeurteilung des Aufsichtsrates wird fir bor-
sennotierte Gesellschaften empfohlen. Kreditinstitute
missen einmal jahrlich die Struktur, GroRe, Zusammen-
setzung und Leistung des Organs sowie die Kenntnisse,
Fahigkeiten und Erfahrungen der einzelnen Mitglieder
sowie des Organs insgesamt bewerten.

Der Aufsichtsrat soll in Zukunft nicht nur regelmaRig
beurteilen wie wirksam der Aufsichtsrat, sondern auch
seine Ausschisse ihre Aufgaben erfillen. In der Erkla-
rung zur Unternehmensfiihrung soll der Aufsichtsrat be-
richten, ob und wie eine Selbstbeurteilung durchgefihrt
wurde. Die Selbstbeurteilung kann mittels Einzelgespra-
chen oder auch Fragebogen durchgefihrt werden. Hau-
fig werden verschiedene Methoden kombiniert. Auch
flr Aufsichtsrate der Kapitalverwaltungsgesellschaften
werden Selbstbeurteilungen empfohlen.
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Der Aufsichtsrat einer KVG iibernimmt wichtige Uberwachungsfunktionen fiir
grofie Anlagevermogen in einem komplexen Regulierungsumfeld.

Um diesen Anforderungen gerecht zu werden sollten die Anzahl der Aufsichts-
ratsmitglieder in Abhéingigkeit vom Volumen und von der Komplexitdt gewdhlt
werden. Von 3 fiir kleine KVGen bis zu 6 Mitgliedern beim Management offener
Immobilienfonds.

Zudem sollte aus Griinden des Anlegerschutzes die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrates durch unabhdingige Aufsichtsratsmitglieder — externe Experten —
gestarkt werden.

ik

Die Empfehlung des ICG

Die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder einer KVG
sollte sich an der KVG-Lizenz orientieren (3-6 Mitglieder) und
mindestens zur Halfte aus unabhangigen Mitgliedern bestehen.
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Rechtliche Grundlagen

Die Berechnung und Festlegung von Aufsichtsratsver-
gltungen sind in der Literatur vielfaltig methodisch und
empirisch untersucht worden. Diese Studien befassen
sich schwerpunktmaRig mit borsennotierten Aktienge-
sellschaften. Spezifische Beitrdge zur Situation in der Im-
mobilienwirtschaft sind ebenfalls vorhanden, stellvertre-
tend sei hier auf die Publikation von ICG, IREBS und ZIA
,Nachhaltige Unternehmensfiihrung in der Immobilien-
wirtschaft” sowie die ICG-Publikation ,Nachhaltige Ma-
nagement- und Kompensationssysteme” verwiesen?).

Zur Vergltung von Aufsichtsradten, speziell in Immobilien-
KVGen, gibt es allerdings keine Literatur. Dies Gberrascht
nicht weiter, weil die Anzahl solcher Gesellschaften sehr
begrenzt ist?). Zudem werden Aufsichtsrate dort oft
nicht verglitet, weil sie aus dem jeweiligen Konzern re-
krutiert werden. Die zusatzliche Tatigkeit im Aufsichtsrat
einer konzernzugehorigen Gesellschaft wird dann meist
als mit dem Hauptgehalt abgegolten betrachtet.

Dennoch ist die Frage der AR-Vergiitung bei Immobilien-
KVGen nicht ohne Relevanz. Zum einen ist die Anzahl
dieser Gesellschaften zwar gering, aber das von ihnen
betreute Fondsvermogen ist erheblich?).

Die Branche reprasentiert die grofite Investorengruppe
im Immobilien-Anlagegeschaft in Deutschland. Zum
anderen kommt nicht jedes Aufsichtsratsmitglied aus
dem jeweiligen Konzern. So gibt es konzernunabhangige
Gesellschaften, die ihre Aufsichtsrate grundséatzlich am
Markt gewinnen und dementsprechend vergiiten mus-
sen. Bei Konzerngesellschaften ist dieses Vorgehen gele-
gentlich auf freiwilliger Basis ebenfalls zu beobachten. Es
gibt aber dartiber hinaus die gesetzlich normierte Pflicht
zur Bestellung eines ,,unabhadngigen Aufsichtsrates” bei
den KVGen, die Publikumsfonds verwalten (§ 18 Abs. 3
KAGB). Es versteht sich von selbst, dass die Tatigkeit im
Rahmen eines solchen Mandats bezahlt werden muss.

Benchmarks und Praxisbeispiele
Im Weiteren wird der Frage nachgegangen, wie die Ver-
gltung von Aufsichtsrdten bei Immobilien-KVGen aus-

gestaltet sein sollte. Empirische Untersuchungen gibt
es hierzu nicht, sodass aus der aktuellen Praxis keine
direkten Riickschliisse gezogen werden kénnen. Indirekt
kdnnten Zahlen aus vergleichbaren Gesellschaften oder
Teilbranchen helfen. Naheliegend ist hier der Vergleich
mit in Deutschland notierten Immobiliengesellschaften.
Das ICG verweist insoweit auf eine Untersuchung des
Beratungsunternehmens Hostettler, Kramarsch und
Partner (HKP) aus 2020%). Kurz zusammengefasst wird
dort festgestellt, dass es fixe und variable Vergilitungsbe-
standteile gibt und dass zwischen kleinen (Net Asset Va-
lue bis 2,6 Mrd. Euro) und groRen (Net Asset Value groRer
2,6 Mrd.) Unternehmen unterschieden werden kann.

Die Gesamtvergltung bei einfachen Aufsichtsratsmit-
gliedern, die in keinen Ausschiissen tatig sind, liegt da-
bei im Durchschnitt der kleinen Gesellschaften bei rund
32.000 Euro p.a., bei grolen Gesellschaften bei rund
59.000 Euro p.a.. Bei Aufsichtsratsvorsitzenden liegen
die Vergitungen jeweils etwa doppelt so hoch.

Fraglich ist, ob die empirischen Erkenntnisse von HKP
auf die Immobilien-KVGen lGbertragen werden kénnen.

Fixe und variable Vergutungsbestandteile
Dies kann zundchst mit Blick auf die verschiedenen Ver-
glitungsbestandteile erértert werden. Auch im Kontext
von Industrieunternehmen wird heftig diskutiert, ob es
richtig ist, AR-Mitgliedern variable Vergiitungsbestand-
teile zu zahlen. Dort wird der variable Bestandteil zu-
meist anhand des Unternehmenserfolgs ermittelt (EBIT-
DA, Return per Share etc.).

Wegen der Gefahr von Fehlanreizen und dem poten-
ziellen Widerspruch zu den Uberwachungspflichten von
Aufsichtsraten empfiehlt der Deutsche Corporate Go-
vernance Kodex die Festvergiitung. Sollte dennoch eine
erfolgsorientierte Vergilitung zugesagt werden, soll diese
auf die langfristige Entwicklung der Gesellschaft ausge-
richtet sein®).

Dieser Gedanke lasst sich allerdings kaum auf Immobi-
lien-KVGen Ubertragen. Das KAGB legt in § 18 Abs. 4 fest,
dass der unabhangige Aufsichtsrat ,die Wahrung der In-

*,Nachhaltige Unternehmensfihrung in der Immobilienwirtschaft”, Publikation des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Immobilien Manager Verlag Kéln, 2015. Mitherausgeber:

Prof. Dr. Sven Bienert, Prof. Dr. Wolfgang Schéfers, Werner Knips, Thomas Zinnocker.

2 Gem. Statistik des BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. per 30.6.2019 sind das 128 Gesellschaften

3225,8 Mrd. Euro gem. Statistik der Bundesbank per 30.6.2019

4 Vgl. FuBnote 1, Kapitel 3.2.8 Aufsichtsratsvergiitung, S. 124/125 — hier aktualisierte Zahlen der Autoren.

°> Deutscher Corporate Governance Kodex 2019, G.18



teressen der Anleger gewahrleisten” soll. Diese vertrau-
en ihr Geld der KVG an, ohne eigene Mitwirkungsrechte
zu haben, sodass der Gesetzgeber hier ein besonderes
Schutzbediirfnis sieht. Eine Koppelung der Verglitung an
den betriebswirtschaftlichen Erfolg der KVG selbst wére
insofern zumindest nicht zielfiihrend.

Eher misste eine Interessenidentitdt zwischen Auf-
sichtsrat und Anlegern hergestellt werden, z. B. Uber
eine Koppelung an die Fondsperformance. Allerdings
scheitert dieser Ansatz schon daran, dass die meisten
KVGen mehrere Fonds mit unterschiedlichen Fondspro-
filen bzw. Anlegerversprechen verwalten. Im Ergebnis
kann deshalb festgehalten werden, dass Aufsichtsrate
von Immobilien-KVGen eine reine Festverglitung er-
halten sollten. Sitzungsgelder, Vergltungen fir die zu-
satzliche Arbeit in Ausschiissen, Auslagenersatz und der
Abschluss sowie die Kostentragung von D&O- Versiche-
rungen konnen individuell hinzukommen.

Hohe der Vergiitung

Wie lasst sich nun die Hohe der Festverglitung bestim-
men? Die oben genannten Betrage aus der HKP-Studie
kdnnen einen ersten Anhaltspunkt bieten. Sie eribri-
gen aber nicht die inhaltliche Herleitung der Vergiitung,
schon, weil es sich bei der Studie um eine Ist- und keine
Soll-Betrachtung handelt und weil es relevante Unter-
schiede zwischen notierten Immobiliengesellschaften
und Immobilien-KVGen gibt, beispielsweise beziglich
der Rolle der Aufsichtsrdte oder hinsichtlich der 6ffentli-
chen Wirkung der jeweiligen Gremien.

Bei der Herleitung ist die Branche relativ frei. Weder der
Gesetzgeber noch die Aufsicht haben bisher zur Vergi-
tung konkrete Vorgaben gemacht. Auch die Wohlverhal-
tensrichtlinien des BVI Bundesverband Investment und
Asset Management e. V. enthalten hierzu keine konkreten
Hinweise. Die EZB hat in jlingster Zeit zwar einen Bench-
marking-Report zum Zeitaufwand von ,non-executive
directors” von Banken herausgebracht®), der unmittelbar
mit den Aufgaben und Pflichten des Banken-Aufsichtsra-
tes verkniipft ist. Vorgaben macht aber auch die EZB nicht.

Zur Herleitung der Festverglitung von Aufsichtsraten in
Immobilien-KVGen wird deshalb empfohlen, vier we-
sentliche Kriterien heranzuziehen.

Qualifikation

Unbestritten erfordern die wachsenden gesetzlichen
und regulatorischen Anforderungen, die Digitalisierung,
die schnellen Marktveranderungen und die erhohte
Komplexitat der unternehmerischen Entscheidungen ein
hohes Mal} an Professionalitdt und fachlicher sowie so-
zialer Kompetenz seitens der Aufsichtsrate. Sie missen
das Geschiftsmodell der beaufsichtigten Gesellschaft
durchdrungen haben und aus eigener Erfahrung und
Kenntnis in der Lage sein, die Entscheidungen der Ge-
schaftsleitung nachvollziehen und beurteilen zu kénnen.
Bestenfalls sollten sie sogar beratend tatig sein und Im-
pulse setzen.

Auf der anderen Seite kdnnte argumentiert werden, dass
der Schwerpunkt der AR-Tatigkeit kontrollierender Na-
tur ist. Diese bezieht sich auf Sachverhalte, die entweder
in der Vergangenheit liegen oder die zumindest von der
Geschéftsleitung aufbereitet und dem Aufsichtsrat zur
Zustimmung bzw. Kenntnisnahme vorgelegt werden. Die
Prognose- und Transferleistung, die hoch einzuschatzen
ist, liegt also eher bei der Geschaftsleitung.

In Abwagung der genannten Argumente spricht viel da-
fir, dass die Qualifikation eines Aufsichtsrates in etwa
dem eines Geschaftsfiihrers oder Vorstands einer gro-
Reren Business KVG entsprechen sollte, jedenfalls nicht
deutlich darunter liegen darf. Dies sollte sich auch in
der Vergiitung widerspiegeln, natirlich unter Beriick-
sichtigung der weiteren Kriterien wie Zeitaufwand etc.
Als Berechnungseinheit kann dabei ein Tagessatz heran-
gezogen werden. Fir eine Beispielrechnung wird von
einem Gesamtgehalt eines Geschéftsleiters in Hohe von
500.000 Euro im Jahr ausgegangen. Bei 15-20 Arbeits-
tagen wadre das eine Verglitung des AR zwischen 34.500
und 46.000 Euro im Jahr.
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Zeitaufwand

Neben den gesetzlich vorgeschriebenen zwei Aufsichts-
rats-Sitzungen im Jahr sind ein bis zwei weitere Sitzun-
gen Ublich. Das bedeutet einen Aufwand von drei bis vier
Sitzungstagen im Jahr. Es kommt die Vor- und Nachberei-
tung der Sitzungen hinzu sowie Sonder- oder Strategie-
Sitzungen. AuBerdem wird bei Immobilien-KVGen haufig
je nach GroRenordnung eine AR- Zustimmungspflicht fr
An- und Verkdufe von Immobilien fiir die Sondervermo-
gen definiert. Die Beschlussfassung erfolgt Gblicherwei-
se im schriftlichen Umlaufverfahren. Daflir miissen um-
fangreiche Unterlagen gelesen werden und haufig gibt
es Telefonkonferenzen zur Klarung von Fragen und zur
Diskussion der Entscheidungsgrundlagen.

Wenn man von einem Aufsichtsrat einen Arbeitseinsatz
von 15 Tagen im Jahr erwartet, bedeutet das - falls kei-
ne weiteren Korrektive greifen — eine Festverglitung von
34.500 bis 45.000 Euro im Jahr. Fur Vorsitzende wiirde
sich dieser Betrag aufgrund des zeitlichen Aufwands ver-
doppeln bis verdreifachen.

Eine nicht reprasentative Befragung bei einzelnen KVGen
ergab eine groRe Spreizung derzeitiger Aufsichtsratsver-
gltungen zwischen 15.000 und (iber 50.000 Euro. Der
ermittelte Zeitaufwand belief sich auf 8-15 Tage. Der
sich hieraus ergebende Tagessatz betragt zwischen 1.875
und 3.000 Euro. Vor diesem Hintergrund bewegt sich die

oben ermittelte Spanne angemessener Aufsichtsratsver-
gitungen im oberen Bereich der Bandbreite, die heute
im Markt anzutreffen ist. Hier werden der weitere Dis-
kurs und die zukiinftige Handhabung durch die Markt-
teilnehmer zeigen, ob die derzeitige Vergilitungspraxis
ausreicht, um qualifizierte (moglicherweise aus ganz
anderen Kompetenzfeldern kommende) Kandidaten fir
entsprechende Mandate zu gewinnen.

These 2:

Bei einem ordentlichen Aufsichts-

rat einer Immobilien-KVG fallt ein
Arbeitsaufwand von etwa 15-20
Tagen im Jahr an. Bei Vorsitzenden
diirfte der Zeitaufwand zwei bis
dreimal so grofB sein, u. a. weil bei
ihnen beispielsweise auch noch
Personalfragen, Eilentscheidungen
und ein deutlich erhdhter Austausch
mit der Geschaftsleitung anfallen.

Haftung

Entgegen verbreiteter Meinung trifft einen Aufsichts-
rat die gleiche allgemeine Sorgfaltspflicht und Haftung
wie einen Geschéftsleiter. Allerdings orientiert sie sich
an den Aufgaben der Uberwachung und Beratung und
nicht — wie beim Geschéftsleiter — an der Organisation
und Compliance der unternehmerischen Aktivitdten
und Entscheidungen’). Die personliche Haftung von Auf-
sichtsraten ist somit nicht ausgeschlossen.
D&O0-Versicherungen grenzen das Haftungsrisiko ein,
aber sie beseitigen es nicht vollstandig aufgrund des
Selbstbehalts. In der Praxis sind allerdings Falle einer
Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern eher selten®). Dies
ist zumindest ein Indiz dafiir, dass Aufsichtsrate bisher
nicht so prominent im Rampenlicht von Regressforde-
rungen stehen wie Geschéftsleiter.

These 3:

Das Haftungsrisiko eines
Aufsichtsrates einer Immobilien-
KVG ist geringer einzuschitzen
als das eines Geschiftsleiters
aber es jst hicht zy vernachléis:sigen
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Markt

Der Kreis der Kandidaten fiir Aufsichtsrate von Immobi-
lien-KVGen ist limitiert. Das liegt neben den hohen An-
forderungen an die Qualitdt auch daran, dass Personen
aus dem Kreis der Wettbewerber oder der Geschafts-
partner wegen der potenziellen Interessenkonflikte
regelmaRig ausscheiden. In der Praxis werden deshalb
hauptsachlich Personlichkeiten aus der Wissenschaft
oder pensionierte KVG-Geschéftsleiter bestellt.

These 4:

Angebot und Nachfrage am Markt
kénnen die bisher dargelegte Her-
leitung der Vergiitung in beide Rich-
tungen beeinflussen.

Jedenfalls wird die Vergiitung indivi-
duell auf die Gegebenheiten der
Gesellschaft durch Gesellschafter-/
Hauptversammlungsbeschluss an-
zupassen sein.




FAZIT

Aufsichtsriite von Immobilien-KVGen sollten so vergiitet werden, wie es ihrer
Qualifikation, der Erwartung an ihren inhaltlichen und zeitlichen Beitrag,
ihrem Haftungsrisiko und den Marktverhdltnissen entspricht.

Die Vergiitung sollte ausschliefllich aus einem Fixum ohne variable Kompo-
nenten bestehen. Die Héhe des bei der Berechnung zugrunde zu legenden
Tagessatzes orientiert sich an den Gehdiltern der Geschdiftsleiter.

Die Beispielrechnungen kénnen nur einen Anhaltspunkt geben, denn die Va-
riablen miissen auf den Einzelfall angepasst werden. Dabei spielen die Gréfie
und Reputation der Gesellschaft, ihre Konzernzugehdérigkeit und finanzielle
Ausstattung, das betreute Fondsvolumen, die Komplexitit der Geschdifte, die
Anlegerzielgruppe und Vertriebspartner, die Fonds- und Beteiligungsvehikel,
die internationale Ausrichtung und weitere Kriterien eine Rolle.

ik

Die Empfehlung des ICG

Die Vergiitung des Aufsichtsrates sollte als Fixum
vereinbart, im Kontext von Qualifikation und Aufgaben geregelt
und aus vergleichbaren Vergiitungen abgeleitet werden.
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Keine gesetzliche Grundlage —aber branchen-
tibliche Praxis
Im Gegensatz zu den vielfaltigen Ausflihrungen zu Rech-
ten und Pflichten der Aufsichtsréte fehlt es fir die Ein-
richtung eines Anlageausschusses indes an einer gesetz-
lichen Regelung.

Die Bildung eines Anlageausschusses ist der Vertrags-
freiheit anheimgestellt und fihrt daher zu unterschiedli-
chen Interpretationen und Anwendungsfdllen in der Im-
mobilienwirtschaft. Diese sollen im Weiteren betrachtet
und im Kontext der Regelungen fiir Aufsichtsrate bewer-
tet werden.

Anlageausschiisse bei Spezialfonds
Spezialfonds bilden Uberwiegend Anlageausschiisse aus
Vertretern der Anlegerseite. Aber auch Spezialisten der
KVG sind oft in Anlageausschiissen vertreten.

In der Praxis besteht Einigkeit darliber, dass ein solcher Aus-
schuss in der Regel nur eine beratende Funktion einnimmt
und keine eigenen Anlageentscheidungen treffen darf.
Grundsatzlich ist die Trennung aber nicht ganzlich dar-
stellbar. Sinn und Zweck des Anlageausschusses ist die
Beriicksichtigung auch der Anlegerinteressen beim
Fonds. Die bloRe Beratungsfunktion eines Anlageaus-
schusses wird in einer Spezialfondsgesellschaft durch
die Tatsache, dass der KVG oft nur ein einziger Anleger
gegeniibersteht, zu einer faktischen Einflussmaoglichkeit.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass dem Anlageausschuss
eine Entscheidungsbefugnis in irgendeiner Form zu-
kommt.

In der Praxis werden Anlageausschisse fiir Spezialfonds
als Gremium zum informellen Austausch von Investment-
vorschlagen zwischen dem Management des Fonds und
den jeweiligen Fondsanlegern begriindet.

Gleichzeitig ist ein Anlageausschuss aufgrund des feh-
lenden Organcharakters kein Aufsichtsratsausschuss,
sodass groRere Flexibilitdt in Bezug auf die Besetzung
und Aufgabenstellung besteht. Diese werden vor allem
in den Fondsvertragen und Geschéaftsordnungen doku-
mentiert. Zu beachten hierbei ist, dass Vorschlage des
Anlageausschusses an die KVG ausschlief8lich ohne bin-
denden Zustimmungsvorbehalt zugunsten des Anlage-
ausschusses abgegeben werden dirfen.

Des Weiteren ist eine Bindungswirkung fiir die Geschafts-
leitung der Fonds-KVG ausgeschlossen. Diese Handlungs-
weise ergibt sich aus der Definition des Investmentvermo-
gens des KAGBs, bei denen Investmententscheidungen
ausschliefRlich von der Kapitalverwaltungsstelle im Inter-
esse der Anleger getroffen werden missen.

Anlageausschiisse bei Publikumsfonds

Sollte ein Anlageausschuss in einem Publikumsfonds ge-
winscht sein, so kann hierflir das BaFin-Muster fiir die
Allgemeinen Vertragsbedingungen fiir OGAW-Fonds he-



rangezogen werden. Es sieht vor, dass sich die KVG bzw.
ihr Fondsmanagement bei der Auswahl der zu kaufen-
den oder zu verkaufenden Vermogenswerte von einem
Anlageausschuss beraten lassen kann. Aufgrund der ge-
wohnlich groRen Anzahl an Investoren in offenen Immo-
bilien-Publikumsfonds werden Anlageausschisse jedoch
selten eingesetzt und basieren auf Freiwilligkeit.

Der Anlageausschuss wird unter Mitwirkung des Auf-
sichtsrates von der KVG fiir den jeweiligen Fonds be-
stellt. Im Anlageausschuss wird die langerfristige Anla-
gepolitik festgelegt.

Sowohl die Vertreter der Depotbank als auch die der KVG
haben bei ihren Entscheidungen unabhangig voneinander
die Interessen der Anleger wahrzunehmen.

In Publikumsfondsgesellschaften werden die Anlageaus-
schiisse haufig aus Mitgliedern des Aufsichtsrates als
reguldrer Ausschuss des Aufsichtsrates oder aus sachver-
standigen Vertretern der Gesellschafter gebildet.
Interessenkonflikte kénnen in dieser Struktur nur be-
dingt ausgeschlossen werden.

Investmentkomitee

Eine besondere Form der Beratung der Geschaftsleitung
stellt das interne Investmentkomitee dar. Wie der klassi-
sche Anlageausschuss auch, hat das Investmentkomitee
einen empfehlenden Charakter und wird oft im interna-
tionalen Asset Management eingesetzt. Typischerweise
werden neben der Leitungsebene auch Fachfunktionen
einbezogen. Diese konnen Research, Portfoliomanage-
ment, Assetmanagement, Recht, Risikomanagement,
Compliance und die Transaktionsabteilung beinhalten.
Die Leitungsebene kann dabei auch Teile der Geschéfts-
leitung oder des Aufsichtsrates enthalten.

Ziel dieses Komitees ist es, die Geschaftsleitung bei der
Entscheidungsfindung fiir Transaktionen oder in anderen
wesentlichen Investitionsentscheidungen zu beraten.
Auch bei diesem Gremium ist zu beachten, dass Interes-
senkonflikte zu managen sind.

Verantwortlichkeiten und Besetzung der
Anlageausschiisse

Ein Anlageausschuss berat Kapitalverwaltungsgesell-
schaften haufig bei der Auswahl der zu kaufenden oder
zu verkaufenden Vermogenswerte. In der Praxis sind sie
ein beliebtes Mittel, um unabhdngigen Sachverstand zu

blindeln (Publikumsfonds) bzw. den Austausch mit den
Anlegern zu suchen (Spezialfonds). Ziel des Anlageaus-
schusses ist die umfangreiche Beratung wahrend der
Anlageentscheidung. Die Gestaltung solcher Anlageaus-
schiisse hangt jedoch von der Form der Anlagegesell-
schaft und den vertraglichen Vereinbarungen ab.

Die Verantwortlichkeit fiir diese Entscheidungen sowie
fir die Verwaltung des Investmentvermaogens regelt das
KAGB verbindlich. Auch die Aufsichtsbehérde wiirde
eine Verlagerung dieser Kompetenzen auf einen Anla-
geausschuss nicht akzeptieren. Eine solche kdnnte auch
die steuerliche Struktur des Investmentvermogens ver-
andern.

Aufgaben der Anlageausschiisse im Invest-
mentzyklus

Zur Beantwortung wesentlicher Fragen zum Manage-
ment der Interessenkonflikte soll im Folgenden eine bei-
spielhafte Konzeption des Anlageausschusses dargestellt
und an verschiedenen in der Praxis gelebten Beispielen
veranschaulicht werden. Aufgrund seiner gehobenen
Bedeutung fir eine kleinere Anzahl von Investoren fo-
kussiert sich die Empfehlung auf institutionelle Spezial-
AlFs, in denen die enge Verzahnung zwischen Anlage-
ausschuss und KVG zu regeln ist. Beispielhaft sind ein
Fondsvertrag sowie eine Geschéaftsordnung dem Doku-
ment angehdngt, welche die wesentlichen Charakteristi-
ken formell darstellen und regeln.

Aufgaben

Der Anlageausschuss gilt als Gremium zum Informati-
onsaustausch, das Uber wesentliche Vorgange wie An-
und Verkaufe, Fremdwahrungsabsicherungen, groRvolu-
migen Finanzierungen und Ausschittungen unterrichtet
wird und dazu berat. Als Vertreter der Investoreninter-
essen kann der Anlageausschuss dazu Stellung beziehen
und seinerseits Vorschlage unterbreiten. Zu beachten
ist, dass ein Anlageausschuss schon aus rechtlichen, ein-
schlieBlich aufsichtsrechtlichen und steuerrechtlichen
Grinden keine (auch nur faktische) Weisungsbefugnis
gegenliber der Geschaftsleitung der KVG ausiiben kann
und darf.

Zu Beginn der Tatigkeit des Anlageausschusses befindet
sich der Fonds Ublicherweise im Ankaufszyklus, sodass
die wesentliche Aufgabe darin besteht, Gber zum Kauf
stehende Immobilien, ggfs. deren Strukturierung und Fi-
nanzierung zu beraten.



Nach den ersten 2-3 Jahren riickt die laufende Bewirt-
schaftung mit aufwendigeren KapitalmaRnahmen oder
etwaigen Re-Investitionen in den Vordergrund, ehe nach
weiteren Jahren die Liquidierung des Fonds ansteht.
Ahnlich der Ankaufsphase findet die Beratung mit Fokus
auf die Immobilie statt, soweit nicht fondsstrategische
Themen, wie z B. Zins- und Wahrungssicherungsstrate-
gien oder Fondsliquidationen anstehen. Aufgrund der
sich nicht nur auf die Anlage beschriankenden, sich ab-
wechselnden Tatigkeiten eines Anlageausschusses konn-
te man von der Wandlung eines , Anlageausschusses”
hin zu einem ,Anlegerausschuss” sprechen, der dem An-
legerschutz gerecht wird.

Vorsitz des Anlageausschusses

Haufig gibt es eine/n Anlageausschussvorsitzende/n,
der/die entweder durch die Mitglieder gewahlt oder
durch die geschéftsfiihrende KVG bestimmt wird. Flr
eine Wahl ist die einfache oder kapitalgewichtete Mehr-
heit ausreichend, die in der ersten Sitzung des Anlage-
ausschusses abgehalten wird.

Wird ein Anleger als Vorsitzende/r durch die KVG be-
stimmt, ist dies ein Zeichen fir die besondere Stellung
des Anlegers, z.B. im Hinblick auf sein investiertes Kapi-
tal, seine Interessensidentitdt mit der Mehrheit der In-
vestoren oder sein spezifisches Fachwissen. In der Praxis
sind die Hauptkriterien fur die Bestimmung des/r An-
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lageausschussvorsitzenden die Hohe der Kapitalbetei-

ligung und/oder bei natirlichen Personen die fachliche
Qualifikation z. B. aufgrund der Immobilieninvestment-
kompetenz.

In GmbH & Co. KGs kann hiervon abgewichen und die
Leitung der Sitzung durch den Kommanditisten Uber-
nommen werden.

Je nach Fonds stellen die wesentlichen Aufgaben der
Vorsitzenden die Leitung und die Moderation der Sit-
zungen dar, aber auch die Formulierung der Investoren-
interessen gegenliber dem Portfoliomanagement. Dazu
fahrt er/sie durch die Tagesordnungspunkte und stimmt
sich mit der Geschéftsleitung der KVG zu diesen ab. Al-
lerdings darf durch die engere Zusammenarbeit mit der
KVG keine Informationsasymmetrie gegentiber anderen
Mitgliedern des Ausschusses und generell der Anleger
entstehen, da der Vorsitz allenfalls formellen Charakter
hat. Folglich muss der Vorsitz wie jeder andere Anleger
behandelt werden.

Interessenkonflikte

Aufgrund des engen Austausches zwischen KVG und Vor-
sitz ist die Trennung in der Praxis schwer darstellbar, be-
sonders bei Anlageausschiissen von Individualmandaten
oder mit geringer Anzahl an Anlageausschussmitglie-
dern. Eine detaillierte Protokollierung zum Informations-
prozess der Ausschussmitglieder ist zwingend notwen-
dig, um Informationen und Interessen auszugleichen.



Eine tiefere Involvierung des/r Anlageausschussvorsit-
zenden eines Poolfonds in eine besonders komplizierte
Investmentstrukturierung kann richtig und sinnvoll sein,
soweit die Investoreninteressen homogen sind. Gerade
bei Poolfonds, die kleinere institutionelle Anleger zu
einer Investorengemeinschaft zusammenschlieRen, ist
sicherzustellen, dass die Interessenlage eindeutig ist. Sie
kann aber z. B. bei unterschiedlichen steuerlichen Aus-
wirkungen dieser Strukturierung auf die Investoren des
Fonds problematisch werden. Deshalb sollte bei dem
Vorschlag des Anlageausschusses durch den/die Anla-
geausschussvorsitzende/n auf eine transparente Vorge-
hensweise und einen Mechanismus zur Offenlegung von
Interessenkonflikten geachtet werden.

Mandate fiir investierte Anleger

Mandate fiir den Anlageausschuss werden grundsatzlich
von investierten Anlegern Gbernommen. Offen ist, ob
das Mandat an einen Investor, welcher den jeweiligen
Vertreter entsendet oder an eine natirliche Person, ver-
geben wird. In der Praxis mehrheitlich wahrgenommen
ist die Vergabe an Investoren, da oftmals mehr als eine
Person entsendet wird. 1-2 Personen pro Mandat sind
Ublich. Sollte ein Stimmberechtigter des Ausschusses
verhindert sein, kann eine Vertretung im Rahmen einer
reguldren Vollmachtserklarung entsendet werden.
Investoren schatzen die zwei Personen pro Investor-Re-
gelung, da sie neben einem eigenen Vertreter zusatzlich
einen (externen) Fachexperten entsenden kénnen.
Natiirliche Personen bieten den Vorteil, dass aufgrund
der personenbezogenen Nominierung eine grofRere Be-
reitschaft zur aktiven Teilnahme an Ausschusstatigkeiten
existiert. Diese Form der Nominierung findet man auch
in angelsdchsischen ,Limited Partner Advisory Com-
mittees” (LPAC) — einem beratenden Beirat fir Private
Equity / Hedge Fonds — wieder, in denen Mitglieder bei
Inaktivitdt ausgeschlossen werden kénnen.

Durch einen Investor bestimmte sowie naturliche Perso-
nen bilden die Mitglieder des Anlageausschusses. Auf-
grund der Koordination, der Kommunikation sowie der
Anzahl an Sitzungen und anderen Abstimmungsverfah-
ren ist eine GroRe von max. 10 Personen empfehlens-
wert, die im Markt als Standard gesehen wird.

Stimmrechte

Neben der GroRe ist die Anzahl der Stimmen, die je-
dem Mitglied abhangig von der Regelung zur Verfligung
stehen von Bedeutung. Je nach Ausschuss wird dabei
zwischen verschiedenen Modellen unterschieden, von

einer Stimme pro Anleger bis hin zu Stimmbeteiligungen
je nach Hohe des investierten Kapitals. Der Ausgleich
unter den Investoren und die Steuerung des Gremiums
kénnen dadurch an Komplexitat zunehmen.

Anleger mit geringerem investierten Kapital sollten da-
her vor dem Investment sicherstellen, dass eine Interes-
sengleichheit bei der Anlagestrategie besteht.

Verglitung

In Deutschland erhalten die Mitglieder des Anlage-
ausschusses in der Regel keine Vergltung. Soweit Mit-
glieder des Anlageausschusses Angestellte oder organ-
schaftliche Vertreter von Investoren-Gesellschaften
sind, gehen diese ebenso wie die KVG davon aus, dass
die Tatigkeit im Anlageausschuss Teil der arbeits- bzw.
dienstvertraglichen Tatigkeit und mit der vom Unterneh-
men dafiir bezahlten Vergltung abgegolten wird. Auch
im internationalen Kontext werden Mitglieder von LPACs

nicht vergutet.

Gezahlt wird den Mitgliedern des Anlageausschusses oft
eine Aufwandsentschadigung (z. B. Reisekosten), die zu
Lasten des Fonds geht. Hier kénnen Anlegerschutzrechte
verletzt werden, wenn der Fonds fir alle Mitglieder des
Anlageausschusses Kosten innerhalb der Fondsstruktur
verursacht und die Rendite beeinflusst wird.

Eine Honorierung der Anlageausschussmandate sollte
daher nicht erfolgen.

Mandatsniederlegung/Abbestellung
AbschlieRend stellt sich die Frage der Abbestellung bzw.
Niederlegung des Mandats. Hier kristallisiert sich ein
weiterer Vorteil der Berufung durch einen Investor her-
aus, da er seine stellvertretenden Mitglieder nachnomi-
nieren kann, ohne auf Dritte angewiesen zu sein.

Bei Mandatsniederlegung einer natirlichen Person an-
dert sich je nach Konstellation des Anlageausschusses
die Anzahl der Mitglieder/Stimmberechtigten. Die Kom-
plexitat dieser Anderungen hingt davon ab, in welchem
Dokument der KVG diese geregelt sind. Grundsatzlich
gilt, dass die Anpassung einer Geschéaftsordnung juris-
tisch leichter durchzufiihren ist als die Anderung des
Fondsvertrags.

Sitzungsturnus

Da der Anlageausschuss als Gremium zum Informations-
austausch verstanden wird, finden tUber das Jahr verteilt
Sitzungen oder Telefonkonferenzen statt.

Ublicherweise werden 1-2 physische Treffen abgehalten,



deren Anzahl abhangig vom Zyklus des Fonds auch an-

steigen kann. Die Einberufung des Anlageausschusses
wird durch die KVG eingeleitet, die weiteren Termine in
Abstimmung mit dem/r Anlageausschussvorsitzenden
organisiert. Telefonkonferenzen kénnen ad hoc einbe-
rufen werden mit dem Ziel einer schnellen Umsetzung
geplanter Aktivitaten.

Qualifikation der Anlageausschuss-
mitglieder

Die Vielzahl verschiedener institutioneller Investoren
flhrt dazu, dass das Profil der Anlageausschussmitglie-
der eher heterogen ist. Folglich erfiillen diese oft nicht
im vollen Umfang die erwartete Eignung.

Fir die professionelle und effiziente Zusammenarbeit
zwischen KVG und Anlageausschuss sollte daher durch
entsprechende MaRnahmen bei der Auswahl oder durch
Weiterbildung eine Mindestqualifikation der Mitglieder
sichergestellt werden.

Informationspflichten/Reporting

Der Anlageausschuss hat keine gesetzlichen Berichts-
pflichten und ist nicht zur Veroffentlichung der Ergebnisse
verpflichtet.

Da der Anlageausschuss nur beratende Aufgaben wahr-
nimmt, dazu aber von der KVG unterrichtet wird oder
Berichte erhalt, muss sichergestellt sein, dass keine Ein-
flussnahme auf die Entscheidung der KVG erfolgt.

Kritisch ist hier zu bewerten, dass die Anlageausschuss-
mitglieder gleichzeitig auch Investoren sind und somit
ihre Verantwortung als Investor und Unterzeichner des
Fondsvertrags von der Beratungsfunktion abgrenzen
mussen.

Fir die Dokumentation der Tatigkeiten des Anlageaus-
schusses wird daher oft nur ein Tatigkeitsbericht erstellt.
Darin enthalten sind in der Regel neben der Anzahl der
Treffen und den involvierten Mitgliedern auch die je-
weils abgegebenen Empfehlungen zu Immobilien, Finan-
zierungen, Ausschittungsregelungen etc.

Aufgrund von mdglichem Insiderwissen sind diese Be-
richte vertraulich.

Fondsvertrag/Geschéaftsordnung

Flr institutionelle Fonds werden vielfiltige Fondsver-
trage und Geschaftsordnungen erstellt. Regelungen fir
den Anlageausschuss sind nicht standardisiert. Die Aus-
pragung ist abhangig von der Ausgestaltung des Fonds,
dessen Anlegern und dem investierten Volumen.

Formell kommt hier der KVG die Aufgabe zu, die Stan-
dardisierung mafigeblich zu steuern und zu begleiten.
Folglich ist die Konzeption der Ausschisse entweder
im Fondsvertrag (,Dreiervereinbarung”) oder der Ge-
schaftsordnung geregelt, wobei eine Aufteilung auf bei-
de Dokumente ebenfalls in der Praxis angetroffen wird.



Der Fondsvertrag stellt die wesentlichen Bestimmungen
eines Fonds dar, welcher u. a. bei der BaFin vorgelegt
werden muss. Insofern ist hier oft die Konzeption des
Ausschusses zu finden. Dazu gehéren neben der Existenz
des Anlageausschusses die Ausschusstatigkeiten, die Be-
schlussfassung, die Berufung der Ausschussmitglieder
und deren Stimmverteilung, die Dauer der Bestellung
sowie die Berufung des/r Ausschussvorsitzenden.

Je nach Fonds bleibt zu beachten, dass wesentliche An-
derungen im Fondsvertrag der Zustimmung der BaFin
unterliegen, weshalb die Praktikabilitat bei haufigen An-
derungen eingeschrankt ist.

Aus diesem Grund weichen KVGen oftmals auf die Erstel-
lung einer Geschaftsordnung fiir den Anlageausschuss
aus, welche im Fondsvertrag verankert ist. Anderungen
der Geschéaftsordnung kdnnen dann ohne Zustimmungs-
bedarf der BaFin jederzeit vorgenommen werden.

Komposition der Anleger

Entscheidend fir die erfolgreiche Koordination des An-
lageausschusses und dessen Mitgliedern ist die Kompo-
sition der Anleger. Fur gewdhnlich stellt ein inlandisches
Gremium mit einheitlichen Investorengruppen (Invest-
mentstil, Anlagehorizont und Steuerstatus) eine homo-
gene Gruppe dar.

Werden hingegen unterschiedliche Anlagestrategien
(= Interessenskonflikt) oder ausléandische Investoren
hinzugezogen, erhoht sich der Abstimmungsaufwand
und die Komplexitat deutlich. Zur Harmonisierung des
Anlageausschusses ist folglich eine detaillierte Strategie
und gute Governance fir die strategische und zukiinftige
Ausgestaltung des Fonds ausschlaggebend.

Interessenkonflikte und Risiken

Der Anlageausschuss kann zu einer Vielzahl von Interes-
senkonflikten fiihren, wenn seine Aufgaben, Besetzung
und Wirkung nicht ausreichend definiert ist. Konflikte
zwischen Investoren sind dabei ebenso zu beriicksichti-
gen wie Konflikte zwischen der KVG und Investoren.
Dariiber hinaus kdénnen sich Konflikte zwischen Be-
standsinvestoren und Neubeitritten (“Verwasserung von
Performance”) oder zwischen steuerbefreiten und steu-
erpflichtigen Investoren bei der Anpassung der Fonds-
vertrdge ergeben.

Die Steuerprivilegien der Fonds leiten sich im Wesent-
lichen von der separaten Verwahrung des Sondervermo-
gens durch die KVG ab, sodass eine Einflussnahme auf
die Entscheidungsfindung ausgeschlossen wird.

Innerhalb eines Einzelmandats ist diese Trennung nach-
weisbar zu belegen, da der Verlust des Steuerprivilegs
droht. Dieser potenzielle Verlust stellt eine der groRten
Herausforderungen von Selbststeuerungsfonds dar, da
eine operative Einflussnahme aufgrund der Konzeption
des Fonds gegeben ist.

Die Einhaltung der im KAGB und InvStG enthaltenen Vor-
gaben fiir die unterschiedlichen Kategorien der Invest-
mentfonds sind jederzeit zu gewahrleisten, um die Ver-
waltung des Investment- und Sondervermdogens durch
die KVG sicherzustellen. Ein Anlageausschuss kann dabei
zum kritischen Gremium werden. Die Zusammensetzung
des Anlageausschusses sollte daher dem Aufsichtsrat
zur Kenntnis gebracht werden, um mogliche Interessen-
konflikte zu hinterfragen.



FAZIT

Die Vielzahl der Auspriigungen von Anlageausschiissen zeigt auf, dass zur Si-
cherung der KVG-Verantwortung ein eindeutiger Regelungsbedarf besteht, um
Interessenkonflikte im Kontext des Aufsichtsrechts zu managen.

Im Vergleich mit der Ausgestaltung und den hohen Anforderungen an Auf-
sichtsrite werden die Anlageausschiisse deutlich weniger professionell und
standardisiert aufgesetzt.

Hier kommt den KVGen eine wesentliche Aufgabe zu, um die Effizienz und die
Rahmenbedingungen der Anlageausschiisse bereits im Fondsvertrag oder in
den Geschdiftsordnungen zu professionalisieren.

Die Besetzung von Anlageausschiissen fiir offene Publikumsfonds sollte durch
den Aufsichtsrat der KVG genehmigt werden.

Auch die Investoren sollten daran interessiert sein, den Informationsaustausch
und die Beratungen professionell zu gestalten.

Dazu bedarf es wie beim Aufsichtsrat einer sorgfiltigen Auswahl der Ausschuss-
mitglieder und einer kontinuierlichen Weiterbildung in diesem komplexen Umfeld.

ik

Die Empfehlung des ICG

Fiir Anlageausschiisse sollten vergleichbare MaBstdbe wie fiir den
Aufsichtsrat gelten, Mitglieder sollten fachlich geeignet sein und den Nach-
weis hierzu fiihren. Die Besetzung von Anlageausschiissen fiir offene
Publikumsfonds sollte durch den Aufsichtsrat der KVG genehmigt werden.

Verantwortungsvolle Gremienmitglieder (Aufsichtsrat und Anlageausschuss)
sollten sich zur kontinuierlichen Qualifizierung verpflichten und

dariiber Nachweis fiihren.
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Kernaufgabe des ICG

Die Verbesserung der Governance der Marktteilnehmer
in der deutschen Immobilienwirtschaft ist Kernaufgabe
des ICG. Fihrende Unternehmen und Personlichkeiten
der Immobilienwirtschaft sind Mitglieder und teilen un-
sere Werte und Haltung.

Unser Ziel ist es, Instrumente zur Verbesserung und
Implementierung von Corporate Governance und Com-
pliance gemeinsam mit Branchenvertretern und unter
wissenschaftlicher Begleitung zu erarbeiten. Die Kunden
unserer Mitglieder vertrauen auf die Zertifizierung des
ICG als Gutesiegel.

Gremienarbeit im Brennpunkt

Die Arbeit von Aufsichtsraten, Beirdaten und Ausschis-
sen ist eine wichtige Komponente von gelebter Corpo-
rate Governance und steht so stark im Fokus der Offent-
lichkeit wie nie zuvor.

Die Gremien missen sich in Krisensituationen ebenso
beweisen, wie in guten Zeiten. Sie miissen umfassende
Transformationen begleiten und Aufsicht fihren, wenn
es um die Abwagung gegenstreitender Interessen geht.

Anforderungen steigen

Sachkunde, Managementqualitdten, Innovationskraft,
aber auch Verstandnis fir Governance und Complian-
ce stehen auf der Liste der Schlusselqualifikationen bei
der Besetzung von Aufsichtsratspositionen. Transparenz
und Nachvollziehbarkeit sind wichtig, um Haltung und
Werte zu reprasentieren. Alles zum Wohle und zur Si-
cherung der Anlegerinteressen, ohne die Anforderun-
gen weiterer Stakeholder zu vernachlassigen.

Grund genug sich mit den Gegebenheiten und Auspra-
gungen in der deutschen Immobilienwirtschaft in die-
sem Kontext auseinanderzusetzen und Empfehlungen
fir die Verbesserung zu erarbeiten.

Herausforderungen erkennen

Die KVG unterliegt einer Vielzahl von Regulierungen und
agiert mit seinen Gremien in einem Umfeld, das weit-
reichende und wirtschaftlich bedeutende Anlageent-
scheidungen trifft. Neben der Geschaftsleitung der KVG
kommen hierbei auch der Aufsichtsrat der KVG, die An-
lageausschiisse der Fonds und die Investmentkomitees
der KVG zum Tragen.

Sustainable Finance integrieren
Der EU-Aktionsplan fir Sustainable Finance fiihrte im
Juli 2020 mit der EU-Taxonomie-Verordnung ein einheit-

liches Klassifikationssystem flir 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftstatigkeiten in der EU ein. Nachhaltiges Han-
deln und Klimaschutz, sowie gute Governance werden
als Hebel zur Reallokation von Kapitalstromen genutzt.
Die verbindlichen Regelungen im Finanzsektor betref-
fen auch neue Informations- und Berichtspflichten zur
Nachhaltigkeit. Als Bestandteil der nichtfinanziellen Er-
klarungen sind diese neuen Angaben ein Thema, das ins-
besondere auch der Aufsichtsrat kennen und begleiten
sollte. Die den Angaben zugrundeliegenden Daten sind
bereits flir das Geschéftsjahr 2021 zu erheben, die Be-
richtspflichten ab 2022 zu erfillen. Dies soll Investoren er-
moglichen, die Glaubwiirdigkeit der Umweltstrategie zu
Uberprifen und den Umbau hin zu einem nachhaltigen
Geschaftsmodell unterstiitzen.

Diese 6kologischen und politischen Umbriiche werden
den Finanzsektor grundlegend verandern. Wer sich
rechtzeitig auf die Entwicklungen einstellt, leistet nicht
nur einen wichtigen Beitrag, um die europaischen Kli-
maschutzziele zu erreichen, sondern kann auch bei der
ErschlieBung neuer Geschaftsfelder eine Vorreiterrolle
einnehmen und die eigene Reputation verbessern. Die
Aufsichtsgremien sind aufgefordert in dieser Diskussion
ihre Rolle wahrzunehmen, um Risiken zu vermeiden und
die Chancen einer nachhaltigen Entwicklung nutzen.

Die Diskussion der Governance-Grundsatze zur Rege-
lung von Verantwortlichkeiten im Kontext der verander-
ten Anforderungen sind noch im Gange. ICG begleitet
die Entwicklungen eng und wird iiber wesentliche Ande-
rungen berichten.

Corona-Folgen monitoren

Die strukturellen und 6konomischen Auswirkungen der
Corona-Pandemie belasten eine Vielzahl von Geschéfts-
modellen. Transparenz hinsichtlich der Auswirkungen
der pandemischen Einschrankungen und Inanspruch-
nahme staatlicher Hilfen zu schaffen. Die Aufsichts-
behérde ESMA appelliert an die Verantwortung der
Management- und Aufsichtsorgane. Sie betont auch
die Bedeutung der Aufsichtsfunktion von Prifungsaus-
schissen. Darliber hinaus wurden von der ESMA ge-
meinsame Schwerpunkte hinsichtlich der nichtfinanziel-
len Erklarungen fir das Jahr 2020 gesetzt, die sowohl die
Auswirkungen der Pandemie, der Sozial- und Arbeits-
nehmerangelegenheiten, des Geschaftsmodelles und
der Wertschdpfung, sowie Risiken im Zusammenhang
mit dem Klimawandel umfassen.



Good Governance per Remote-Control

Die Pandemie bringt auch neue Arbeitsweisen mit sich.
Das Homeoffice oder das mobile Arbeiten fordert auch
die Corporate Governance heraus. Virtuelle Meetings
und Aufsichtsratssitzungen sind bereits gelibt, aber
Remote-Control fordert die gelibten Prozesse und Ge-
nehmigungsprocedere heraus, insbesondere wenn die
Digitalisierung noch nicht ausreichend umgesetzt ist.
Doch die wichtigste Erkenntnis und Bestatigung fur
Unternehmen war, welche entscheidende Rolle ihre
Unternehmenskultur dabei spielte, den Ubergang gut
zu meistern. Herkdmmliche Kontrollmechanismen und
Aufsichtsvereinbarungen haben sich angesichts der
Remote-Arbeit als weniger effizient und in Teilen auch
untauglich erwiesen. Die Flexibilisierung der Arbeit hat
sich sehr schnell durchgesetzt und Teile davon werden
bleiben. Insofern miissen Unternehmen die Digitalisie-
rung schneller vorantreiben, bestehende Kontrollen
Uberprifen und anpassen, damit sie unter veranderten
Bedingungen zukliinftig effizient und effektiv mit guter
Governance arbeiten kdnnen.

Starke Governance-Regeln zu erwarten

Die Bundesregierung bereitet entsprechend dem, am 7.
Oktober 2020 vorgestellten Aktionsplan, neue Gover-
nance Mechanismen zur Vermeidung von Bilanzbetrug,
starkere Kontrolle Gber Kapital- und Finanzmarkte und
Verbesserungen im Risikomanagement vor. Der Ansatz
ist klar: Die Corporate Governance ist zu starken und
mittels Verpflichtung auf angemessene und wirksame

Good Governa
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Kontroll- und Risikomanagementsysteme zu unterstit-
zen. Fiir die Uberwachung der Systeme ist bereits heute
der Aufsichtsrat zustdandig, aber die Informationspflich-
ten und daraus resultierenden Aufgaben werden sich
ausweiten.

Transformation einleiten

Die Befassung des ICG mit den Rahmenbedingungen der
Aufsichtsgremien dieser Gremien hat deutlichen Hand-
lungsbedarf ergeben um Professionalitdt, Transparenz
und Effizienz zu verbessern und die Aufgaben und die
Unabhangigkeit der beteiligten Gremien klarer zu for-
mulieren. Andererseits zeigen die aktuellen Entwicklun-
gen zu den Themen Nachhaltigkeit, Pandemie und star-
ker Governance, dass eine umfassende Transformation
bevorsteht. Um diese Herausforderungen angemessen
zu begleiten, sind professionelle Aufsichtsgremien zwin-
gende Voraussetzung.

Im Ergebnis der hier zusammengefassten Analysen und
Empfehlungen ist festzustellen, dass mehr Professionali-
tdt bei der Gremienbesetzung notwendig ist, eindeutige
Regeln fiir Qualifikation und Sachkunde einzuhalten sind,
die Hohe der Vergiitung im Kontext von Qualifikation und
Aufgaben zu definieren ist, mehr Transparenz Gber Ein-
fluss und Wirkung der Gremien herrschen sollte, sowie
bei Berichterstattung und Veroffentlichung mehr Stan-
dardisierung erforderlich ist. Der nachfolgende 10-Punk-
te-Plan fasst die Empfehlungen des ICG zusammen.



{? Empfehlung 1

Der Aufsichtsrat als Kontrollgremium der KVG soll u. a.
fir die Bewertung und Beurteilung der Governance- und
Compliance-Vorgaben geeignet sein und diese Eignung
nachweisen.

{? Empfehlung 2

Die Aufgaben des Aufsichtsrates sind prazise zu bestim-
men und zu anderen Gremien abzugrenzen, um Sorg-
faltspflichten, Unabhangigkeit und Haftung gerecht zu
werden.

{? Empfehlung 3

Auswahlkriterien zur Eignung als Aufsichtsrat und Aus-
wahlverfahren fiir die Besetzung des Aufsichtsrates soll-
ten sich an professionellen Standards ausrichten.

i} Empfehlung 4

Der Aufsichtsrat sollte Transparenz Uber Besetzung,
Quialifikation, Aufgaben und Vergiitung sowie Interes-
senkonflikte schaffen und tber seine Tatigkeit berichten.

ﬁ Empfehlung 5

Standards fir die Berichterstattung und Veroffentlichung
der Gremienarbeit sollten mit Fokus auf Anlegervertre-
tung und Auswirkung auf Anlegerinteressen prazisiert
werden.

i? Empfehlung 6

Die Besetzung von Gremien soll frei von Interessen-
konflikten und unter Beachtung eines vergleichbaren In-
formationsniveaus zum Wohl der Anleger erfolgen und
durch den Aufsichtsrat Giberwacht werden.

{? Empfehlung 7

Die Anzahl der Aufsichtsratesmitglieder einer KVG sollte
sich an der KVG-Lizenz orientieren (3-6 Mitglieder) und
mindestens zur Halfte aus unabhdngigen Mitgliedern
bestehen.

{? Empfehlung 8

Die Vergilitung des Aufsichtsrates sollte als Fixum ver-
einbart, im Kontext von Qualifikation und Aufgaben ge-
regelt und aus vergleichbaren Vergiitungen abgeleitet
werden.

{? Empfehlung 9

FUr Anlageausschiisse sollten vergleichbare MaRstabe
wie fur den Aufsichtsrat gelten, Mitglieder sollten fach-
lich geeignet sein und den Nachweis hierzu fiihren. Die
Besetzung von Anlageausschiissen fir offene Publikums-
fonds sollte durch den Aufsichtsrat der KVG genehmigt
werden.

ﬁ Empfehlung 10
Verantwortungsvolle Gremienmitglieder (Aufsichtsrat
und Anlageausschuss) sollten sich zur kontinuierlichen

Qualifizierung verpflichten und dariiber Nachweis fiihren.






Die Leiter der , KVG-Initiative”
des ICG in Kurzbiografie

Dr. Georg Allendorf

Georg Allendorf FRICS ist selbstandiger Berater und hélt Vorlesungen an der EBS Universitat
Oestrich-Winkel. Er war bis 2019 16 Jahre im Immobilien Asset Management der DWS be-
schaftigt, zuletzt mit der Verantwortung fiir die Europa Aktivitdten mit ca. 30 Mrd AUM. Er
ist Grindungsmitglied von INREV, war dort, sowie fiir den BVI und das ICG im Vorstand aktiv.

Darliber hinaus wirkt er in verschiedenen Bei- und Stiftungsraten mit.

Susanne Eickermann-Riepe FRICS ist Vorstandsvorsitzende des Instituts fiir Corporate Gover-
nance in der Immobilienwirtschaft (ICG) und Vorstandsvorsitzende der Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS), Deutschland. Sie ist seit vielen Jahren in der Immobilienwirtschaft
tatig, davon 18 Jahre als Partnerin bei PwC WP GmbH. Sie hat PwC Real Estate Deutschland mit
33 Partnern und Direktoren und rund 450 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern bis Juni 2020 ge-
leitet und war Mitglied des EMEA und Global Real Estate Leadership Boards.

Werner Knips ist als Partner bei Heidrick & Struggles verantwortlich fiir die Bereiche Immobi-
lienwirtschaft, Private Equity sowie CEO & Board (Suche, Auswahl und Evaluierung von Auf-
sichts- und Beiraten). Er ist Griinder und stellvertretender Vorstandsvorsitzender des Institu-
tes fiir Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft (ICG). Dartiber hinaus war
Herr Knips Griindungsvorstand, und ist heute Prasidiumsmitglied, sowie Mitglied des Nach-
haltigkeitsrates des Zentralen Immobilien Ausschusses (ZIA). Er ist Griinder und Leiter der ICG

Real Estate Board Academy, die Aufsichts- und Beirdte weiterbildet sowie stellvertretender
Leiter der KVG-Initiative.

Ingo Hartlief FRICS, Vorstandsvorsitzender der DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG,
studierte Betriebswirtschaftslehre und ist seit tiber 25 Jahren in der Immobilienbranche aktiv.
Zunachst bei E.ON und Vonovia, dann verantwortete er das Asset Management und die Fonds
fir Institutionelle Anleger bei der Union Investment Real Estate GmbH. Anschlieend war er
acht Jahre far CORPUS SIREO als Vice CEO & COO téatig. Dartber hinaus bekleidet er aktuell
verschiedene Mandate, zum Beispiel als Mitglied des ICG, des iddiw, des Steuerungsausschus-
ses CCPMRE, der RICS oder des Kuratoriums des EBS REMI.

Karin Barthelmes-Wehr

Karin Barthelmes-Wehr ist Geschaftsfiihrerin des ICG, das sie seit seinen Anfangen maRgeb-
lich mitgestaltet hat. Sie ist auRerdem Vorsitzende der International Ethics Standards Coali-
tion, die von der UNO 2014 initiiert wurde mit dem Ziel, einen einheitlichen Ethikkodex in
der Immobilienbranche weltweit zu etablieren. Frau Barthelmes-Wehr ist auBerdem Mitglied
des Fachbeirates der immobilienwirtschaftlichen Fakultdt der HAWK (Hochschule Hildesheim/
Holzminden) und Mentorin bei IWiL (Initiative Women into Leadership).







Anhang |: Beispielhafter Fondsvertrag

§ 1 Verwahrstelle

Die Gesellschaft hat das AlF-Sondervermogen ,,[..]“ errichtet. Die Verwahrstelle verpflichtet sich, den fiir die Ver-
waltung des AlF-Sondervermoégens verantwortlichen Personen nach Maligabe dieser Vereinbarung und den Bestim-
mungen des Verwahrstellenvertrags ihre Erfahrung, Dienstleistungen und Einrichtungen zur Verfligung zu stellen.

§ 2 Anlagebedingungen und Ubertragung von Anteilen
1. Das Rechtsverhaltnis zwischen der Gesellschaft und dem Anleger richtet sich nach den Allgemeinen Anlage-
bedingungen - ,,AAB“- (Anlage |) und den Besonderen Anlagebedingungen - , BAB“- (Anlage 1) des AIF-Son-
dervermogens und dem KAGB. Die in den AAB genannten Vermdgensgegenstdande sowie Anlagegrenzen des
AlF-Sondervermdgens werden hierbei durch die BAB konkretisiert. Die BAB kénnen dabei nur dann eine Uber-
schreitung der in den AAB festgelegten Anlagegrenzen vorsehen, wenn die AAB eine solche Maoglichkeit aus-
driicklich einrdumen. Andere Erweiterungen des Anlagespektrums durch die BAB sind nicht zul3dssig.

Anderungen der Anlagebedingungen sind nur im gegenseitigen Einvernehmen zwischen den Parteien dieser
Anlegervereinbarung moglich. Bei Abweichungen zwischen den Allgemeinen und Besonderen Anlagebedin-
gungen und dieser Vereinbarung, geht diese Vereinbarung vor.

2. Die Zustimmung des Anlegers und der Verwahrstelle ist nicht erforderlich, soweit die Anderungen aufgrund
Gesetzes oder auf Verlangen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht notwendig werden.

3. Der Gesellschaft ist bekannt, dass der Anleger, soweit es sich um ein Versicherungsunternehmen handelt, die
Anteile moglicherweise fir Zwecke des gebundenen Vermdégens im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(,VAG“) halten wird und diese der Immobilienquote zuordnet. Der Anleger und die Verwahrstelle stimmen da-
her schon jetzt zu, dass Anderungen an den Anlagebedingungen durch die Gesellschaft vorgenommen werden
kdnnen, soweit sie diese als erforderlich erachtet, um die Anteile an dem Immobilien-Spezialfonds fiir das ge-
bundene Vermogen (Immobilienquote) eines Versicherungsunternehmens im Sinne des VAG qualifizieren zu
lassen.

4. Die Gesellschaft wird den Anleger in den Fillen des Abs. 2 und 3 mindestens zwei Wochen vorher schriftlich
informieren und dem Anleger die angepassten Anlagebedingungen zusenden. Auf der nachsten Sitzung des An-
lageausschusses erhalten die Anleger Gelegenheit, die Anderungen zu besprechen, kénnen diesen jedoch nur
widersprechen, wenn sie substantiiert darlegen kénnen, dass sie nicht im Sinne des Abs. 2 und 3 notwendig sind.

5. Ohne Zustimmung der anderen Vertragsparteien ist eine Anderung der Allgemeinen Anlagebedingungen durch
die Gesellschaft, welche fir samtliche von der Gesellschaft verwalteten offenen Spezial-AlF-Sondervermégen
mit festen Anlagebedingungen und Investitionsschwerpunkt Immobilien Geltung haben, moglich, soweit sich
hierfir ein Erfordernis fiir diese anderen von der Gesellschaft verwalteten offenen Spezial-AlIF-Sondervermo-
gen ergibt. Eine flr den Anleger etwaige wichtige Regelung in den Allgemeinen Anlagebedingungen, welche
aufgrund der erforderlichen Anderung im vorgenannten Sinne verloren gehen wiirde, kann jedoch — soweit
investmentrechtlich zuldssig — fur die Anleger durch eine Regelung in den Besonderen Anlagebedingungen
bzw. in dieser Anlegervereinbarung erhalten bleiben.

6. Die Gesellschaft und die Verwahrstelle stellen sicher, dass Anteile des AlF-Sondervermoégens nur an den An-
leger oder bis zu 99 weitere Anleger ausgegeben werden. Anteile des AIF-Sondervermdgens dirfen von nicht
mehr als 100 Anteilinhabern und ausschlieflich von semiprofessionellen und professionellen Anlegern, ge-
halten werden. Natirliche Personen diirfen nur unter den Voraussetzungen des § 8 Absatz 4 der Allgemeinen
Anlagebedingungen Anteilinhaber sein.



7. Die Ubertragung der Anteile vom Anleger auf einen Dritten sowie sonstige Verfiigungen des Anlegers iiber
von ihm gehaltene Anteile bediirfen zu ihrer Wirksamkeit der schriftlichen Zustimmung der Gesellschaft. Die
Gesellschaft darf die erforderliche Zustimmung nur aus wichtigem Grund verweigern. Ein wichtiger Grund liegt
insbesondere dann vor, wenn

a. der Dritte nicht spatestens zum Tag der Ubertragung der Anteilsscheine mit der Gesellschaft eine Anleger-
vereinbarung abschlieRt, die mit dieser Anlegervereinbarung im Wesentlichen inhaltsgleich ist;

b. der Dritte kein geeigneter Anleger fir ein Spezial-AlF ist;

c. der Dritte ein mit der Gesellschaft im Wettbewerb stehendes Unternehmen ist;

d. ein sonstiger wichtiger Grund zur Verweigerung der Zustimmung in der Person des Dritten vorliegt (z.B. Un-
zuverldssigkeit, unzureichende Bonitat, geldwascherelevante Griinde);

e. an dem AlIF-Sondervermégen nach Ubertragung der Anteile mehr als 100 Anleger beteiligt wiren;

f. oder wenn nach Ubertragung der Anteile ein Mindestanlagevolumen je Anleger in Hohe von € [ ] Millionen
unterschritten wiirde.

8.Im Falle eines Anteilsverkaufswunsches informiert der Anleger die Gesellschaft schriftlich Gber die Anzahl
der verbindlich zum Verkauf stehenden Anteile. Die Gesellschaft gibt diese Information unverziglich an die
anderen Anleger weiter. Hat ein Anleger Interesse an einem Erwerb der Anteile, zeigt er dies der Gesellschaft
innerhalb von zehn Werktagen schriftlich an. Die Gesellschaft informiert den verkaufenden Anleger dartiber
unverziglich. Die Konditionen des Anteilsverkaufs werden zwischen den beteiligten Anlegern vereinbart.

§ 3 Anlageausschuss

Flr das AIF-Sondervermogen wird ein Anlageausschuss bestellt. Die Richtlinien werden durch die Geschaftsordnung
fiir den Anlageausschuss des AlIF-Sondervermdgens (Anlage 11l) geregelt. Anderungen der Geschaftsordnung bediir-
fen abweichend von der Regelung in § 8 lediglich der Zustimmung des Anlegers und der Gesellschaft.

§ 4 Ausschiittungen
Veraufllerungsgewinne und sonstige Ertrage kdnnen ausgeschiittet werden, sofern die Besonderen Anlagebedingun-
gen dies vorsehen.

§ 5 Kiindigung
1. Eine ordentliche Kindigung dieser Vereinbarung durch den Anleger ist ausgeschlossen. Diese Vereinbarung
verliert ihre Wirkung nach Riicknahme aller vom Anleger gehaltenen Anteile am AlIF-Sondervermégen durch
die Gesellschaft, nicht jedoch, solange der Anleger an seine Zeichnungszusage aus dem Zeichnungsschein ge-
bunden ist.

2. Das Recht des Anlegers zur Kiindigung dieser Vereinbarung aus wichtigem Grund bleibt unberuhrt. Im Falle der
Kindigung dieser Vereinbarung ist der Anleger verpflichtet, seine Anteile am AlIF-Sondervermaogen spatestens
zum Tag des Wirksamwerdens der Kiindigung zuriickzugeben.

3. Die Verwabhrstelle kann diese Vereinbarung mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende des Geschéftsjahres
des AIF-Sondervermogens kiindigen, jedoch nur zusammen mit dem zwischen ihr und der Gesellschaft ab-
geschlossenen Verwahrstellenvertrag. Das Recht der Verwahrstelle zur Kiindigung dieser Vereinbarung aus
wichtigem Grund bleibt unberiihrt.

4. Die Gesellschaft kann diese Vereinbarung nur zusammen mit einer Kiindigung der Verwaltung des AIF-Sonder-
vermogens entsprechend den Vorschriften der Aligemeinen und Besonderen Anlagebedingungen mit Wirkung
zum Wirksamwerden der Kiindigung der Verwaltung des AlF-Sondervermogens kiindigen. Das Recht der Ge-
sellschaft zur Kiindigung dieser Vereinbarung aus wichtigem Grund bleibt unberihrt.



5. Jede Kiindigung seitens einer Vertragspartei ist durch eingeschriebenen Brief gegeniiber den anderen Ver-
tragspartnern auszusprechen.

6. Eine Sachauskehr ist ausgeschlossen. Der Anleger hat daher keinen Rechtsanspruch auf Ubertragung oder zur
wirtschaftlichen Verwertung der Liegenschaften des AIF-Sondervermogens.

7. Die Vereinbarung endet automatisch mit vollstandiger Abwicklung des AlF-Sondervermaogens.

§ 6 Wechsel der Gesellschaft

Sollte das Recht der Gesellschaft, das AIF-Sondervermdégen zu verwalten, erléschen und auf die Verwahrstelle tiber-
gehen (§ 100 Abs. 1 KAGB), so wird diese mit Zustimmung der Anleger die Verwaltung des AlF-Sondervermaogens ge-
gebenenfalls einer anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft gemal den Vorgaben des KAGB iibertragen. Die Anleger
sind berechtigt, Vorschlage fiir eine andere Gesellschaft zu unterbreiten.

§ 7 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Die Rechte der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht gemaR den Vorgaben des KAGB bleiben unberihrt.

§ 8 Anderung der Anlegervereinbarung

Miindliche Nebenabreden wurden nicht getroffen. Anderungen oder Erginzungen einschlieRlich der vorliegenden
Schriftformklausel bedirfen der Schriftform.

Anderungen der Anlegervereinbarung und ihrer Anlagen (mit Ausnahme der Geschiftsordnung fiir den Anlageaus-
schuss, fir die abweichend § 3 gilt) kdnnen nur im gegenseitigen Einvernehmen aller Vertragsparteien vorgenom-
men werden.

§ 9 Sonstiges
1. Das Rechtsverhaltnis zwischen der Gesellschaft und dem Anleger bestimmt sich ausschlielich nach den Rege-
lungen der vorliegenden Anlegervereinbarung einschlieRlich ihrer Anlagen, dem Zeichnungsvertrag sowie den
zur Verfliigung gestellten Informationen gem. § 307 KAGB.

2. Der Anleger erklart sich mit einer wochentlichen Kontrolle der Anlagegrenzen einverstanden.

3. Eine etwaige Rechtsunwirksamkeit einzelner Bestimmungen dieser Vereinbarung berihrt nicht die Glltigkeit
der Vereinbarung im Ubrigen. Die Parteien sind bei teilweiser Nichtigkeit der Vereinbarung verpflichtet, an-
stelle der unwirksamen Bestimmungen eine Regelung zu treffen, die auf rechtsgiltige Weise dem der unwirk-
samen Bestimmung angestrebten wirtschaftlichen Zweck, am nachsten kommt. Entsprechendes gilt, wenn die
Vereinbarung eine erganzungsbedurftige Liicke aufweist.

4. Auf diese Vereinbarung ist ausschlieRlich das Recht der Bundesrepublik Deutschland anwendbar.

5. Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten im Zusammenhang mit dieser Vereinbarung ist XX.

6. Erfullungsort fiir alle gemaR dieser Vereinbarung geschuldeten Leistungen ist XX.






Anhang Il: Beispielhafte Geschaftsordnung
des Anlageausschusses

§1
Fir den Fonds wird ein Anlageausschuss bestellt, der folgende Aufgaben hat:
a) Beratung der Anlagepolitik;

b) Entscheidungsempfehlung im Zusammenhang mit

aa) dem An- und Verkauf von Immobilien sowie von Immobilien-Gesellschaften sowie Projektentwicklungen, jeweils
einschlieBlich der damit verbundenen Kosten, Fremdfinanzierung und dem Einsatz von Zinsderivaten;
bb) der Hohe und dem ungefdhren Zeitpunkt der Ausschiittungen.

§2

Dem Anlageausschuss gehoren mindestens drei Mitglieder an. Jeder Anleger hat das Recht, ein Mitglied in den An-
lageausschuss zu entsenden.

Ein Stimmrecht haben aber nur solche Mitglieder des Anlageausschusses, deren Zeichnungssumme im Rahmen des
geschlossenen Zeichnungsvertrages bzw. der geschlossenen Zeichnungsvertrage (,,Kapitalzusage”) (insgesamt) min-
destens X Euro betragt. Fiir die Gewichtung der Stimmen wird auf die Kapitalzusage des stimmberechtigten Anlegers
(unabhéngig vom tatsachlichen Abruf) im Verhaltnis zu der Gesamthohe der Kapitalzusagen aller Zusagen stimm-
berechtigten Anleger im Fonds abgestellt. Anteilriickgaben reduzieren die Kapitalzusage und haben somit sowohl
Einfluss auf die Gewichtung der Stimme als auch auf die Berechnung, ob Gberhaupt ein Stimmrecht besteht.
Jeweils mindestens ein Vertreter der Gesellschaft kann an den Sitzungen des Anlageausschusses teilnehmen.

§3
Den Vorsitz im Anlageausschuss fiihrt ein/e Vertreter/in der Anleger. Der/die Vorsitzende wird von den Mitgliedern
des Anlageausschusses mit einfacher Mehrheit gewahlt.

§4
Jedes Mitglied im Anlageausschuss kann einen Stellvertreter benennen. Ein Stellvertreter Gbernimmt die Rechte und
Pflichten des betreffenden Mitglieds nur im Falle von dessen Verhinderung.

§5
Der Anlageausschuss ist beschlussfahig, wenn mindestens die Halfte der stimmberechtigten Mitglieder bzw. Stellver-
treter an der Beschlussfassung teilnehmen. Enthaltungen gelten als Teilnahme an der Beschlussfassung.

§6
Der Anlageausschuss beschlieBt im Rahmen seiner Aufgaben nach § 1 mit einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen
Stimmen. Enthaltungen (auch im Sinne des vorstehenden § 5) gelten als Zustimmung.

§7
Der Anlageausschuss wird ermachtigt, weitere Sachverstandige zu den Beratungen hinzuzuziehen. Diese nehmen als
Gaste an den Sitzungen teil.

§8

Der Anlageausschuss fasst seine Beschliisse in Sitzungen oder im Wege schriftlicher, telegrafischer, elektronischer
(E-Mail) oder fernmiindlicher Abstimmung. Im Falle fernmiindlicher Beschlisse sind hierfiir im Anschluss schriftliche
Bestatigungen einzuholen.



§9

Der Anlageausschuss tritt bei Bedarf, mindestens aber einmal im Jahr zusammen. Die Geschéftsleitung der Gesellschaft
beruft die erste Sitzung ein, die weiteren Termine werden vom/von der Vorsitzenden des Anlageausschusses bestimmt.
§ 10

Die Einladungsfrist fiir die regelmaRigen Sitzungen des Anlageausschusses betragt x Tage. Mit der Einladung wird
eine Tagesordnung versandt. Erwerbsvorlagen oder Verkaufsvorlagen werden in der Regel x Werktage vor der Be-
schlussfassung an die Mitglieder des Anlageausschusses versandt. Bei besonderer Eilbedirftigkeit kann diese Frist
auf fiinf Werktage verkirzt werden.

§11

Uber die Sitzungen des Anlageausschusses werden Protokolle erstellt. Die Protokolle werden durch den/die Vor-
sitzende/n des Anlageausschusses freigegeben. Der Inhalt der im Anlageausschuss diskutierten Angelegenheiten
unterliegt der Geheimhaltung.

§12
Die Rechte und Pflichten der Gesellschaft gemaR dem Kapitalanlagegesetzbuch bleiben von dieser Geschaftsord-
nung unberihrt.
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