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Zusammenfassung

Wéhrend die Zusammensetzung monistischer
Boards bereits vielfdltig untersucht wurde, existie-
ren flr deutsche Aufsichtsrate keine vergleichbar
umfassenden Studien. In unserem Beitrag legen
wir eine systematische Bestandsaufnahme der
fachlichen und demographischen Aufsichtsratszu-
sammensetzung der im HDAX und SDAX gelisteten
Unternehmen deutscher Rechtsform vor. Die zum
Teil erheblichen Unterschiede in der Zusammen-
setzung der untersuchten Aufsichtsrate lassen sich
zumindest partiell auf die Indexzugehorigkeit so-
wie auf die jeweils zugrunde liegenden Mitbestim-
mungsregelungen zuriickfihren.
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Abstract

While the composition of US corporate boards has
been frequently analyzed empirically, there are no
comparable studies for German supervisory boards.
In our study, we document the skill and demo-
graphic composition of the supervisory board for
all companies of German legal structure listed in
the HDAX and SDAX. We find significant differences
in the skill and demographic composition of these
supervisory boards. Partly, we can trace these dif-
ferences to the membership in a specific index or
to the relevant rules for codetermination respec-
tively.
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1. Motivation und Stand der Forschung

Im Jahr 2002 wurde die Erstfassung des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) mit dem Ziel
veroffentlicht, die in Deutschland geltenden Regeln
fiir Unternehmensleitung und -tiberwachung trans-
parenter zu gestalten. Ein zentraler Bestandteil die-
ses Kodex sind Empfehlungen zur Zusammenset-
zung und Arbeitsweise des Aufsichtsrats (vgl
DCGK, 2009, Abschnitte 3 und 5). Anders als die
Zusammensetzung monistischer Boards (vgl. Wel-
bourne/Cycyota/Ferrante, 2007; Certo et al., 2006;
Richard, 2000; Simons/Pelled/Smith, 1999; Ham-
brick/Mason, 1984) ist die Zusammensetzung des
dualistischen deutschen mitbestimmten Aufsichts-
rats bislang allerdings kaum untersucht. Vorlie-
gende Arbeiten befassen sich weit tiberwiegend
nur mit einzelnen Typen von Aufsichtsratsmitglie-
dern, und zwar primédr mit den Arbeitnehmerver-
tretern (vgl. Baums/Frick, 1998; Lindenthal, 2001;
Schmid/Seger 1998; Gurdon/Rai, 1990) bzw. den
Bankenvertretern (vgl. aktuell Dittmann/Maug/
Schneider, 2010). Mit unserem Beitrag liefern wir
eine erste systematische Bestandsaufnahme der
Zusammensetzung deutscher Aufsichtsréite im Hin-
blick auf ein umfangreiches Set an Variablen, wel-
ches - in Anlehnung an US-amerikanische Studien
- neben Indikatoren zur fachlichen Qualifikation
der Aufsichtsratsmitglieder auch eine Reihe demo-
graphischer Variablen umfasst. In einem zweiten
Schritt priifen wir, ob systematische Unterschiede
bei der Zusammensetzung der Aufsichtsrite beob-
achtbar sind und inwiefern diese an der Indexzu-
gehorigkeit beziehungsweise dem Umfang der ge-
setzlich geregelten Mitbestimmung festgemacht
werden kdnnen.

Die vorliegende Studie basiert auf einer neu er-
hobenen Datengrundlage. Diese enthilt sdmtliche
Unternehmen deutscher Rechtsform, die am
31.12.2005 in HDAX und SDAX gelistet sind. Die
Tatsache, dass wir in unserer Untersuchung auch
jingere und kleinere Unternehmen mit einbezie-
hen, erfiillt dabei ein in der Literatur wiederholt
postuliertes Desiderat (Hermalin/Weisbach, 2003).

Die systematische Untersuchung der Zusam-
mensetzung deutscher Aufsichtsrite auf Gremien-
ebene hinsichtlich fachlicher Qualifikationen und
demographischer Merkmale stellt einen Beitrag zur
Schliefung einer Forschungsliicke fiir das deutsche
Corporate Governance-System dar. Wihrend auf
internationaler Ebene - vor allem fiir das US-ame-
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rikanische Corporate Governance-System - bereits
in umfangreicher Zahl Forschungsarbeiten zur Zu-
sammensetzung von Corporate Boards existieren,
liegen fiir das deutsche Corporate Governance-
System, insbesondere auf empirischer Basis, bis-
lang vergleichsweise wenige Forschungsbeitrige
vor, die sich nicht primir mit der Wirkung der Un-
ternehmensmitbestimmung beschiftigen (Gerum,
2007). In der Folge werden fiir das monistische
Corporate Governance-System zahlreiche Kom-
mentare zu Reformiiberlegungen beziiglich der Be-
setzung von Corporate Boards formuliert (vgl. etwa
Linck/Netter/Yang, 2008; Yermack, 2006; Herma-
lin/Weisbach, 2003; Baysinger/Butler, 1985), wih-
rend fiir die Besonderheiten des deutschen Systems
nur wenige Erkenntnisse zur Gremienbesetzung
existieren, auf deren Basis Uberlegungen zur Wei-
terentwicklung der hierfiir relevanten Abschnitte
des Deutschen Corporate Governance Kodex abge-
leitet werden konnten. Mit unserem Beitrag leisten
wir einen ersten wichtigen Schritt in diese Rich-
tung, indem wir eine umfassende empirische Be-
standsaufnahme der Zusammensetzung deutscher
Aufsichtsrite in HDAX- und SDAX-Unternehmen
vorlegen. In Anlehnung an die US-amerikanische
Literatur erheben wir dabei sowohl die Gremienzu-
sammensetzung in Bezug auf die fachliche Qualifi-
kation der Aufsichtsratsmitglieder als auch in Be-
zug auf deren demographische Eigenschaften. Um
den Besonderheiten mitbestimmter Aufsichtsrite
Rechnung zu tragen, stellen wir unsere Befunde
zur Gremienzusammensetzung jeweils nicht nur
fur das gesamte Gremium vor, sondern erheben
diese zusétzlich getrennt fiir die Vertreter der Kapi-
taleigner und der Arbeitnehmer.

Unser Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2
stellt den Datensatz, die erhobenen Variablen und
verwendeten HeterogenitdtsmaBe vor. In Kapitel 3
werden erste deskriptive Befunde présentiert. Kapi-
tel 4 diskutiert Unterschiede der Zusammensetzung
deutscher Aufsichtsrite zwischen den verschiede-
nen Indizes (Abschnitt 4.1.) und zwischen Unter-
nehmen, die unterschiedlichen Mitbestimmungsre-
gelungen unterworfen sind (Abschnitt 4.2.). Der
Beitrag schlieBt in Kapitel 5 mit einer Zusammen-
fassung.
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2. Datensatz, Variablen und Hetero-
genititsmalle

2.1. Datensatz

Basis unserer Untersuchung sind die Unternehmen
deutscher Rechtsform der Borsenindizes DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX. Exemplarisch betrach-
ten wir den Stichtag 31.12.2005. Insgesamt ergibt
sich hieraus eine Untersuchungsgesamtheit von
151 Unternehmen (genaue Auflistung siehe An-
hang 1), von denen zum Stichtag 30 Unternehmen
dem DAX, jeweils 48 Unternehmen dem MDAX
und SDAX sowie 25 Unternehmen dem TecDAX
entstammen.

Hinsichtlich der geltenden Mitbestimmungsre-
gelungen (sieche Anhang 2), fallen 529% der be-
trachteten Unternehmen unter das Mitbestim-
mungsgesetz (MitbestG), welches eine parititische
Besetzung der Aufsichtsrdte mit Vertretern der Ka-
pitaleigner und der Arbeitnehmer vorsieht; 17 %
fallen unter das Drittelbeteiligungsgesetz (Drit-
telbG), welches die Besetzung der Aufsichtsrite zu
einem Drittel mit Arbeitnehmervertretern vorsieht;
lediglich ein Unternehmen unseres Samples (die
Salzgitter AG) fillt unter das Montanmitbestim-
mungsgesetz (MontanMitbestG), welches - analog
zum Mitbestimmungsgesetz - eine paritétische
Besetzung der Aufsichtsratspositionen mit Kapital-
eigner- und Arbeitnehmervertretern festlegt. Ins-
gesamt 30% der Unternehmen in unserem Daten-
satz sind, was die Vertretung von Arbeitnehmer-
interessen im Aufsichtsrat anbelangt, nicht mitbe-
stimmungspflichtig (oMitbestPflicht).

Zum Stichtag wurden die relevanten Informati-
onen zu 1.720 Mandatstragern aus den Geschéfts-
berichten des Jahres 2005', durch Kontaktauf-
nahme mit den Ansprechpartnern fiir Investor
Relations-Belange der Unternehmen sowie aus In-
ternetquellen erhoben.

2.2. Variablen und Operationalisierung

Im Kontext der Resource Dependence Theory be-
stellen Anteilseigner und Arbeitnehmer die sie ver-
tretenden Mitglieder von Aufsichtsriten auf Basis
der unterschiedlichen Ressourcen, die diese Perso-
nen mitbringen bzw. zu denen diese Personen Zu-
gang haben (Pfeffer/Salancik, 1978). Eine beson-
dere Rolle spielt dabei das spezifische Wissen, das
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diese Personen in den Aufsichtsrat einbringen
(Hillmann/Canella/Paetzold, 2000). Zur Erfassung
unterschiedlicher Formen des spezifischen Wissens
betrachten wir sowohl Variablen zur fachlichen
Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder als auch
demographische Merkmale.

Fachliche Qualifikation

Bei den Variablen, die die fachliche Qualifikation
der Mandatstridger abbilden, untersuchen wir zu-
nachst mit dem Wissenstriagertyp, liber welches
inhaltliche Wissen die Mandatstriger verfiigen.
Des Weiteren fragen wir, ob es sich bei den Man-
datstragern im Hinblick auf ihre Hauptbeschéfti-
gung um »Aktive« oder »Ehemalige« handelt, und
schlieflich erheben wir die Gesamtzahl der von
einem Mandatstrager jeweils in Aufsichtsriten
gehaltenen Mandate. Die beiden letzt genannten
Variablen erlauben einen Riickschluss auf die Er-
fahrung eines Aufsichtsratsmitglieds.

Bei der Variable Wissenstrigertyp handelt es
sich um eine im Hinblick auf die fachliche Qualifi-
kation der Aufsichtsratsmitglieder zentrale GroBe.
Sie gibt wieder, inwiefern die Aufsichtsratsmitglie-
der iiber unterschiedliche inhaltliche Arten von
Wissen verfiigen. In Anlehnung an die Kategorisie-
rungen bei Hillman/Canella/Paetzold (2000), Bay-
singer/Zardkoohi (1986) und Baysinger/Butler
(1985) wurde dabei eine Kategorisierung erarbeitet,
die in der Unterscheidung von vier Typen von Wis-
senstrigern resultiert: Insider, Business Experts,
Support Specialists und Community Influentials.
Mit dieser Unterscheidung lehnen wir uns - trotz
der erheblichen Unterschiede zwischen den Syste-
men - bewusst an die urspriinglich fiir die Be-
schreibung der Wissenstragertypen in monistischen
Boards entwickelten Kategorien an, um einen Ver-
gleich unserer Analyse mit vorliegenden Untersu-
chungen US-amerikanischer Boards zu ermogli-
chen. Zudem erlaubt uns die Kategorisierung der
Aufsichtsratsmitglieder in nur vier Wissenstrager-
typen, auf erwartbar substantielle Unterschiede in
der Art des jeweils gehaltenen Wissens zu fokussie-
ren.

- »Insider« haben spezifisches Wissen iiber das

Unternehmen oder seine Prozesse. Auf Anteils-

1 Das Geschiftsjahr 2005 endete i.d.R. am 31.12.2005. In
davon abweichenden Fillen (z.B. Infineon, Siemens und
ThyssenKrupp) wurde dasjenige Geschiftsjahr betrachtet,
welches im Kalenderjahr 2005 abgeschlossen wurde.
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eignerseite zéhlen hierzu ehemalige Vorstands-
vorsitzende und Vorstandsmitglieder.

- »Business Experts« zeichnen sich durch ihr spe-
zifisches Wissen iiber Entscheidungsprozesse in
Unternehmen oder das Markt- bzw. Wettbe-
werbsumfeld aus. In dieser Kategorie sind Fiih-
rungskrifte und ehemalige Fiihrungskréfte von
Unternehmen, die nicht dem Banken- oder Ver-
sicherungssektor zugerechnet werden, enthal-
ten.

- »Support Specialists« umfassen Personen, die
sich durch spezifisches Wissen iiber spezielle
Unternehmensfunktionen auszeichnen. Hierzu
zéhlen wir Fiihrungskréfte und ehemalige Fiih-
rungskrifte von Banken und Versicherungen
sowie Experten (zum Beispiel Rechtsanwilte,
Steuerberater, Wirtschaftspriifer, Public Rela-
tions-Experten, Unternehmensberater).

- »Community Influentials« zeichnen sich schlie-
lich durch ihre Expertise tiber die Unternehmens-
umwelt jenseits des Produkt-Markt-Wettbewerbs
aus. Hierzu zdhlen Wissen aus dem nicht-wirt-
schaftlichen Bereich oder Kenntnisse iiber den
Umgang mit unternehmensexternen Interessen-
gruppen. Hier sind vor allem Politiker und Wis-
senschaftler einzuordnen.

Die Arbeitnehmervertreter lassen sich in Bezug auf
ihre Wissensbestdnde lediglich in die Kategorien
»Insider« beziehungsweise »Community Influenti-

2 Im weit tiberwiegenden Teil der Fille haben wir unsere An-
gaben beziiglich der Hauptbeschiftigung und der Mandats-
zahl der Mandatstriger den Geschiftsberichten der Unter-
nehmen entnommen. Bei Vorlage eindeutiger Informationen
haben wir diese verwendet und lediglich Zweifelsfille durch
weitere Quellen, wie Kontaktaufnahmen mit Ansprechpart-
nern fiir Investor Relations-Fragen bzw. Internetrecherchen,
uberprift.

3 Die Mandatszahl wurde in Anlehnung an die Vorschriften in
Handels- und Aktiengesetz sowie den Empfehlungen im
Deutschen Corporate Governance Kodex erfasst. Demnach
wurden siamtliche Mandate berticksichtigt, die ein Aufsichts-
ratsmandatstrager zum Stichtag 31.12.2005 in gesetzlich zu
bildenden Aufsichtsriten sowie in vergleichbaren in- und
ausldndischen Kontrollgremien wahrgenommen hat. Kon-
zerninterne Mandate wurden bei der Erfassung nicht bertick-
sichtigt.

4 Bei den Variablen Alter und Nationalitit der Mandatstrager
konnten die Ausprigungen der einzelnen Mandatstriger teil-
weise nicht eindeutig durch die Angaben in den Geschifts-
berichten der Unternehmen oder durch andere Recherche-
quellen identifiziert werden. Daher wurden bei der Auswer-
tung dieser Variablen auf Gremienebene nur solche Gremien
in die Analyse einbezogen, bei denen die Auspriagungen aller
Gremienmitglieder jeweils bekannt waren.
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als« sortieren: Angestellte oder Betriebsrite des
Unternehmens haben spezifisches Wissen iiber das
Unternehmen, wihrend Gewerkschaftsvertreter als
unternehmensexterne Arbeitnehmervertreter auch
nicht-unternehmensbezogenes Wissen mit einbrin-
gen.

Mit der Variable »Aktive/Ehemalige« messen wir,
inwiefern die Aufsichtsratsmitglieder hauptberuf-
lich anderweitig aktiv sind (»Aktive«) beziehungs-
weise inwiefern sie hauptberuflich keiner anderen
Tiatigkeit mehr nachgehen (»Ehemalige«). Simtliche
Arbeitnehmervertreter werden als »Aktive« klassifi-
ziert, da sie als Gewerkschaftsmitglieder, Betriebs-
rate oder auch als nicht-freigestellte Beschéftigte
des Unternehmens weiterhin hauptberuflich aktiv
sind.

SchlieBlich bildet auch die Variable Gesamt-
mandatszahl, die wir als Summe der gehaltenen
Mandate in konzernexternen gesetzlich zu bilden-
den Aufsichtsriten sowie in vergleichbaren in- und
ausldndischen Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen operationalisieren, einen Aspekt der
fachlichen Qualifikation der Gremienmitglieder
ab.%3

Demographische Merkmale

Bei den demographischen Merkmalen der Man-
datstrager erfassen wir in Anlehnung an die US-
amerikanische Literatur das Alter, das Geschlecht
und die Nationalitit der Mandatstriager (deutsch vs.
nicht-deutsch).* Das Alter eines Aufsichtsratsmit-
glieds erlaubt einen Riickschluss auf seine Er-
fahrung. Neuere Studien stellen die Bedeutung
geschlechtsabhingigen Wissens heraus (Hillman/
Shropshire/Cannella, 2007). Mit der Nationalitit
lassen sich schlieBlich Unterschiede im lédnderspe-
zifischen Wissen abgreifen.

2.3. HeterogenitatsmafBle

Um die Aufsichtsratsgremien hinsichtlich ihrer Zu-
sammensetzung zu charakterisieren, ziehen wir ne-
ben den jeweiligen Anteilswerten der einzelnen
Vertreter-Typen (Durchschnitte, Minimal- und Ma-
ximalausprigungen) auch so genannte Heterogeni-
taitsmaBe heran, die Aussagen zur Heterogenitit
der Gremienzusammensetzung beziiglich der im
Einzelnen betrachteten Merkmale erm&glichen. Die
zur Verfiigung stehenden HeterogenititsmaBe un-
terscheiden sich danach, ob es sich bei der zu un-
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tersuchenden Variable um eine kategoriale oder
metrische Variable handelt.

Zu den kategorialen Variablen in unserem Da-
tensatz zdhlen die Variablen Wissenstrigertyp, Ak-
tive/Ehemalige, Nationalitdt und Geschlecht. Fir
kategoriale Variablen werden in der Literatur un-
terschiedliche Indizes als HeterogenitatsmaBe her-
angezogen. Wir verwenden den weit verbreiteten
(vgl. u.a. Webber/Donahue, 2001; Hambrick/Cho/
Chen, 1996; Magjuka/Baldwin, 1991) Index von
Blau (1977), der neben der Anzahl der in einem
Aufsichtsrat vertretenen Teilgruppen (beziiglich
Wissenstriagertypen, Aktive/Ehemalige, Nationali-
tit, Geschlecht) auch den Grad der (Un-)Gleichver-
teilung zwischen den verschiedenen Teilgruppen
berticksichtigt. In unserer Analyse verwenden wir
die normierte Version des Blau-Index, welcher bei
volliger Homogenitdt den Wert 0 und bei maxima-
ler Heterogenitit, das heiit wenn alle Teilgruppen
in gleichem MaBe vertreten sind, den Wert 1 an-
nimmt (vgl. Alexander et al., 1995).

Zu den metrischen Variablen in unserem Daten-
satz zdhlen die Gesamtmandatszahl der Mitglieder
sowie deren Alter. Als Mafle zur Erfassung der He-
terogenitit beziliglich metrischer Variablen sind in
der Literatur der Variationskoeffizient, der Theil-
Index, der GINI-Koeffizient, die relative Abwei-
chung vom Durchschnitt nach Schutz (1951) und
die Standardabweichung des natiirlichen Logarith-
mus der Variable zu finden. Wir setzen als das mit
Abstand am haufigsten verwendete MaB3 den Vari-
ationskoeffizienten ein, da dieser Verdnderungen
der Variablen in allen Wertebereichen gleich ge-
wichtet. Bei Normierung des Variationskoeffizien-
ten nach Allison (1978) erreicht der normierte Wert
bei volliger Homogenitét der Aufsichtsratsmitglie-
der auch hier den Wert 0 und bei volliger Hetero-
genitit die Obergrenze des MaBes mit dem Wert 1.

3. Deskriptive Befunde

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die fachliche
und demographische Zusammensetzung der Auf-
sichtsrite in unserem Sample. Fiir samtliche Va-
riablen werden der gesamte Aufsichtsrat sowie An-
teilseigner- und Arbeitnehmervertreter getrennt
betrachtet. Aufschluss {iber die Zusammensetzung
der Gremien geben die Anteilswerte der einzelnen
Merkmalsauspriagungen (Durchschnitte, Minimal-
und Maximalauspragungen) sowie die zu jeder Va-
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riable wiedergegebene Ausprigung des Heteroge-
nitdtsmaBes.

Beziiglich der fachlichen Zusammensetzung der
Gremien zeigt die Analyse der Verteilung der Wis-
senstragertypen in den Aufsichtsriten, dass durch-
schnittlich (nur) 8% der Anteilseignervertreter In-
sider sind. Die relativ hohen 309% bei Betrachtung
des gesamten Gremiums sind durch die Arbeitneh-
mervertreter beeinflusst, die durchschnittlich zu
789% Insider sind. Durchschnittlich 44% der An-
teilseignervertreter sind Business Experts (aktive
und ehemalige Fiihrungskréfte anderer Unterneh-
men, die nicht dem Banken- oder Versicherungs-
sektor zugerechnet werden) und durchschnittlich
350% der Anteilseignervertreter sind Support Spe-
cialists (aktive und ehemalige Fiihrungskrifte von
Banken oder Versicherungen, Wirtschaftspriifer,
Steuerberater, Rechtsanwélte oder Unternehmens-
berater, die Expertise in ihrem jeweiligen Bereich
vorweisen). Beide Gruppen decken jeweils in man-
chen Gremien alle Anteilseignerposten oder - in
Féallen nicht mitbestimmter Unternehmen - sogar
alle Mandate des gesamten Gremiums ab. Commu-
nity Influentials sind mit durchschnittlich 16% in
den Aufsichtsriten der in der Untersuchungsge-
samtheit enthaltenen Unternehmen vertreten. Im
Durchschnitt sind die Community Influentials auf
der Arbeitnehmerseite gegeniiber der Anteilseig-
nerseite mit 229% zu 13 % stérker reprasentiert, al-
lerdings liegt das Maximum des Anteils an Com-
munity Influentials auf Anteilseignerseite mit 80 9%
gegeniiber 60% auf Arbeitnehmerseite hoher.

Die Aufsichtsrite sind ebenfalls unterschiedlich
im Hinblick auf die Variable Aktiv/Ehemalige:
Durchschnittlich 23% der Mandate sind durch
Ehemalige besetzt. Bemerkenswert ist die Existenz
von Gremien, die sich nur aus Ehemaligen bezie-
hungsweise nur aus Aktiven zusammensetzen. Die
Quote der Ehemaligen wird dabei von den Anteils-
eignervertretern beeinflusst, da die Vertreter der
Arbeitnehmer als Angestellte oder Gewerkschafts-
vertreter definitionsgemdB als Aktive ihrer Auf-
sichtsratstédtigkeit nachgehen. Der durchschnittli-
che Anteil Ehemaliger ist daher auf Anteilseigner-
seite mit 35% hoher als bei Betrachtung der
gesamten Gremien mit 23 %.

Beziiglich der Gesamtmandatsanzahl der Auf-
sichtsrate ldsst sich zunéchst festhalten, dass in
unserem Sample die durchschnittliche Mandats-
zahl pro Person in den Gremien bei 3,16 Mandaten
liegt. Dabei variiert die Zahl zwischen einem Man-
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Panel A: Panel B: Panel C:
Gesamter Anteilseigner- Arbeitnehmer-
Aufsichtsrat vertreter vertreter
(%) | min | max (%] | min | max (7] | min | max
Fachliche Qualifikation der Aufsichtsrate
Insider 30 ,00 67 08 ,00 67 78 40 1,00
Wi Business Experts 29 ,00 83 44 ,00 1,00
issens-
triger Support Specialists 25 ,00 1,00 35 00 1,00
typen Community Influentials 16 00 67 13 00 80 22 00 60
Blau-Index normiert 81 ,00 1,00 66 ,00 1,00 61 ,00 ,96
Aktiv/ Anteil Ehemaliger 23 ,00 1,00 35 ,00 1,00
ehemalig Blau-Index normiert 56 00 | 1,00 69 00 | 1,00
Mittlere Mandatszahl je 3,16 1,00 783 4,09 1,00 9,75 143 1,00 3,00
Gremium
Mandatszahl — -
Variationskoeffizient 40 ,00 58 34 ,00 55 24 ,00 49
normiert
Demographische Merkmale der Aufsichtsrate
Anteil mannlicher AR 91 50 1,00 97 67 1,00 78 ,00 1,00
Geschlecht
Blau-Index normiert 28 ,00 1,00 ,09 ,00 ,89 51 ,00 1,00
Anteil deutscher AR 87 33 1,00 83 25 1,00 98 67 1,00
Nationalitat
Blau-Index normiert 35 ,00 1,00 Al ,00 1,00 ,05 ,00 89
mittleres Gremienalter 56,10 | 45,67 66,67 5868 | 4567 | 66,75 50,37 41,00 57,30
Alter Variationskoeffizient 12 03 18 10 03 21 10 ,00 15
normiert

Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uiber die Zusammensetzung der Aufsichtsréte. Die Konstitution der Aufsichtsrate wird sowohl im
Hinblick auf die fachliche Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder als auch hinsichtlich demographischer Merkmale analysiert. Als
Auspragungen fachlicher Qualifikation werden die Variablen »Wissenstrdgertyp« sowie »aktiv/ehemalig« und die Gesamtmandatszahl
erfasst. Bei der Variablen »aktiv/ehemalig« wird fir die Arbeitnehmervertreter keine separate Analyse durchgefiihrt, da diese
ausschlieBlich als »Aktive« klassifiziert werden. Demographische Merkmale werden durch die Variablen Geschlecht, Nationalitct und
Alter abgebildet. Panel A betrachtet den gesamten Aufsichtsrat, Panel B und Panel C untersuchen getrennt Anteilseigner- und
Arbeitnehmervertreter. Bei den Variablen erfassen wir Anteilswerte und die Heterogenitat. Fir beide sind der Mittelwert sowie
Minimum und Maximum angegeben. Die Heterogenitét wird bei kategorialen Variablen mit dem normierten Index nach Blau und
bei metrischen Variablen mit dem normierten Variationskoeffizienten gemessen.

Tab. 1: Fachliche Qualifikation und demographische Eigenschaften deutscher Aufsichtsréte

dat und 7,83 Mandaten. Bei getrennter Betrachtung
der Anteilseigner- und Arbeitnehmerseite lasst sich
erkennen, dass die Anteilseignervertreter die weit-
aus groBere Anzahl an Mandaten einbringen. Der
durchschnittliche Anteilseignervertreter hilt 4,09
Mandate und im Maximum nehmen die Anteilseig-
nervertreter eines Gremiums durchschnittlich 9,75
Mandate wahr.

Im zweiten Teil der Tabelle sind die demogra-
phischen Eigenschaften der untersuchten Auf-
sichtsrite abgebildet. Was die Zusammensetzung
der Gremien beziiglich des Geschlechts der Man-
datstrager anbelangt, so zeigt sich, dass im Durch-
schnitt 91% der Mandatstrager mannlich sind. Der
Anteil der Frauen wird dabei klar von den Arbeit-
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nehmervertretern beeinflusst. Hier beobachten wir
durchschnittlich 78% Maéinner, wobei der Anteil
von 0% bis 100% reicht.

Beziiglich der Nationalitit der Aufsichtsratsgre-
mien weisen deutsche Mandatstriger einen durch-
schnittlichen Anteil von 879% auf. Die Anteils-
spanne reicht hierbei von 330% bis 100%. Dabei
wird der Anteil der internationalen Mandatstriger
durchweg durch die Anteilseignervertreter geho-
ben. So sind im Durchschnitt 83% der Anteilseig-
nervertreter deutsch, wobei der Anteil internatio-
naler Mandatstrager bei bis zu 759% der Anteilseig-
nervertreter liegen kann.

Das mittlere Alter der Aufsichtsratsmitglieder
liegt bei Betrachtung des gesamten Gremiums bei

DBW 70 (2010) 3



56,1 Jahren. Wiahrend die Anteilseignervertreter im
Durchschnitt 58,7 Jahre alt sind und ihr durch-
schnittliches Alter zwischen 45,6 und 66,7 Jahren
schwankt, variiert das durchschnittliche Alter der
Arbeitnehmervertreter zwischen 41 und 57,3 Jah-
ren.

Tabelle 1 berichtet in den verschiedenen Dimen-
sionen iiber die Heterogenitit der Gremienzusam-
mensetzung in den Unternehmen der Untersu-
chungsgesamtheit. Die beachtlichen Unterschiede
zwischen den Unternehmen, die anhand des teil-
weise vollstindig eingenommenen Wertebereichs
zwischen minimaler und maximaler Auspragung
der Anteilswerte der Variablen festgestellt werden
kénnen, werden durch die dargestellten Heteroge-
nititsmaBe weiter spezifiziert.

So zeigen die HeterogenititsmaBe (der normierte
Index von Blau sowie der normierte Variationsko-
effizient) betrichtliche Schwankungen in der Zu-
sammensetzung einzelner Gremien. Die dargestell-
ten Werte liefern insbesondere bei Variablen, bei
denen mehr als zwei Ausprigungen moglich sind,
eine genauere Information iiber die Gremienzu-
sammensetzung. Beispielsweise deutet der durch-
schnittliche Blau-Index von 0,81 fiir die Wissens-
tragertypen auf eine relativ heterogene Zusam-
mensetzung der vier moglichen Auspriagungen hin.
Die minimalen und maximalen Auspriagungen zei-
gen zudem an, dass im Datensatz auch vollig ho-
mogene sowie extrem diverse Gremien enthalten
sind. Genauso lassen die Heterogenititsmafie der
weiteren Variablen fiir die fachliche Qualifikation
sowie fiir die demographischen Merkmale auf be-
achtliche Unterschiede in der Zusammensetzung
der Gremien schliefen.

4. Unterschiede in der Zusammen-
setzung deutscher Aufsichtsrate
nach Indexzugehdorigkeit und Mit-
bestimmungsform

4.1. Indexzugehorigkeit

4.1.1. Indexbezogene Unterschiede
in der fachlichen Zusammensetzung

Wissenstrigertypen

Tabelle 2 zeigt die durchschnittlichen Anteile der
Wissenstriagertypen (Insider, Business Experts,
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Support Specialists, Community Influentials) fiir
die vier Borsenindizes, die Unterschiede der Mittel-
werte sowie deren Signifikanz fiir das gesamte Gre-
mium und jeweils getrennt nach Anteilseigner- be-
ziehungsweise Arbeitnehmerseite. Wihrend bei-
spielsweise bei DAX-Unternehmen auf Ebene des
gesamten Gremiums durchschnittlich 419% der
Aufsichtsrite Insider sind, handelt es sich lediglich
bei im Durchschnitt 10% der Anteilseignervertreter
um Insider. Ein geringer Insider-Anteil unter den
Anteilseignervertretern ist konform zu den Er-
kenntnissen von Bhagat/Black (1999) fiir US-ame-
rikanische Unternehmen, die auf positive Aspekte
einer gewissen Insider-Repréasentanz, wie Informa-
tionsvorteile beziiglich des Unternehmens, hinwei-
sen. Fiir die deutschen Unternehmen des HDAX
und SDAX ist festzuhalten, dass die in den letzten
Jahren stattfindende Diskussion iiber die angeblich
(zu) groBe Anzahl ehemaliger Vorstandsmitglieder
in den Aufsichtsriten, die als Insider von der ope-
rativen in die kontrollierende Managementtatigkeit
im gleichen Unternehmen wechseln, von unserem
Sample so nicht bestétigt wird.

Fiir das gesamte Gremium bestehen, wie in Panel
A dargestellt, zwischen den Borsenindizes signifi-
kante Unterschiede in der Zusammensetzung der
Aufsichtsriate. Wahrend beispielsweise Business Ex-
perts anteilsméBig am starksten bei TecDAX-Unter-
nehmen vertreten sind, weisen SDAX-Unternehmen
im Durchschnitt den hochsten Anteil an Support
Specialists auf. Entsprechend Panel B lassen sich
(mit Ausnahme der Community Influentials) auch
bei der Zusammensetzung der Anteilseignervertre-
ter signifikante Unterschiede zwischen den Borsen-
indizes feststellen. Da in Panel C kein Zusammen-
hang zwischen der Zusammensetzung der Arbeit-
nehmervertreter und der Indexzugehorigkeit zu
erkennen ist, kann man die Unterschiede in der Zu-
sammensetzung des gesamten Gremiums in erster
Linie tiber die Zusammensetzung der Anteilseigner-
vertreter erklaren. Mit der Beriicksichtigung der Ar-
beitnehmervertreter im Gesamtgremium ist jedoch
ein GroBeneffekt verbunden; widhrend beispiels-
weise beim durchschnittlichen DAX-, MDAX- und
TecDAX-Unternehmen Business Experts knapp 50 %
der Anteilseignervertreter ausmachen, sind fiir das
gesamte Gremium Business Experts anteilsmaBig
nur bei TecDAX-Unternehmen am stirksten vertre-
ten. Dieser abweichende Befund ist auf die deutlich
geringere Reprisentanz von Arbeitnehmervertretern
bei TecDAX-Unternehmen zuriickzufiihren.
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Panel A: Gesamter Aufsichtsrat | Panel B: Anteilseignervertreter | Panel C: Arbeitnehmervertreter
@ |MDAX |SDAX |TecDAX |@ |MDAX |SDAX |TecDAX | @ | MDAX |SDAX |TecDAX
Insider DAX AT | 08% | 13% | DO*** 10| 06| ,00 01 76 | =01 -04 -05
MDAX 32 ,05 AR 04 -,06* -,05 77 -03 -04
SDAX 27 ,06 10 01 81 -,00
TecDAX 21 ,09 81
KWH-Test | *** **
Business | DAX 25 | -,04 -,00 - 15%% A7 | =02 13| =01
Experts MDAX 29 04 -11* 49 4% ,00
SDAX 25 -, 15%% 35 -, 14%*
TecDAX | 40 A48
KWH-Test | ** w*
Support DAX 15 1-07 = 19%%% | —13% ,26 | -,08 - 18*** 1 - 08
Specialists | MDAX 22 =12% 1 -06 34 -,09%* 01
SDAX 34 ,06 43 ,10%
TecDAX | 28 33
KWH-Test | *** o
Commu- | DAX 191 02 ,06%* ,08%* A7 1 04 ,05 ,08 24 1 01 04 ,05
nity
Influen- | MDAX 17 03 06 13 01 04 23 03 04
tials
SDAX 14 ,02 12 ,03 19 ,00
TecDAX 1 ,09 19
KWH-Test | *
Blau- DAX 89| 06 S 5% J7 198 13% 09 | 06 16 17
Index
(normiert) | MDAX 83 05 09 ,58 -08 -,06 62 09 10
SDAX 78 04 66 01 53 01
TecDAX 74 65 52
KWH-Test | ** o

In Tabelle 2 sind die durchschnittlichen Anteile der vier Wissenstréigertypen Insider, Business Experts, Support Specialists sowie
Community Influentials fir die Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX angegeben. Die durchschnittlichen Anteile werden
jeweils fur das gesamte Gremium sowie separiert nach Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern analysiert. Bei diesen drei
Gruppen ist jeweils in der ersten Spalte der durchschnittliche Anteil des Wissenstragertyps im jeweiligen Borsenindex angegeben. In
den drei folgenden Spalten sind Mittelwertdifferenzen zwischen den Indizes erfasst. Bei den Arbeitnehmervertretern gibt es
definitionsgemaf nur Insider und Community Influentials als Wissenstragertyp.

Je Wissenstragertyp ist fr den Vergleich der Ergebnisse zwischen sémtlichen Indizes das Resultat des Kruskal-Wallis-H-Tests
(KWH-Test) unterhalb der Anteilswerte angegeben. Bei dieser Prifung der Unterschiede zwischen den Borsenindizes differenzieren
wir zwischen einer Signifikanz auf dem 19%-Niveau (***), dem 5%-Niveau (**) und dem 10%-Niveau (*) sowie nicht-signifikanten
Unterschieden. Bei einem signifikanten Ergebnis des Kruskal-Wallis-H-Tests werden anschliefend innerhalb einer Stichprobengesamt-
heit paarweise Indexvergleiche mit dem Mann-Whitney-U-Test durchgefuhrt. Die Signifikanz der paarweisen Vergleiche ist hinter der
Mittelwertdifferenz angegeben. Es wird wiederum zwischen signifikanten Differenzen auf dem 19%-Niveau (***), dem 5 %-Niveau (**)
und dem 10%-Niveau (*) sowie nicht-signifikanten Abweichungen unterschieden.

Da die Wissenstragertypen Uber eine kategoriale Variable erfasst werden, messen wir die Heterogenitdt der Aufsichtsrate mit dem
normierten Index nach Blau. Fur die drei Gruppen »Gesamter Aufsichtsrate, »Anteilseignervertreter« sowie »Arbeitnehmervertreter«
ist fur alle vier Borsenindizes jeweils in der ersten Spalte die mittlere Heterogenitat der Gremien vermerkt. Die weitere Vorgehens-
weise und Darstellung der Ergebnisse entspricht der Analyse der Mittelwertdifferenzen.

Tab. 2: Unterschiede im Anteil der Wissenstragertypen an den Aufsichtsraten zwischen den Borsenindizes

Festzuhalten bleibt, dass die durchschnittliche  Variation ist primér tiber die von Anteilseignerseite
Zusammensetzung mit den vier Wissenstragerty- in den Aufsichtsrat entsandten Mitglieder sowie
pen stark mit der Indexzugehorigkeit variiert. Diese  iiber die GréBe des Gremiums erkldrbar. Damit
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kann man insbesondere nicht davon ausgehen,
dass es beziiglich des inhaltlichen Wissens der Auf-
sichtsratsmitglieder den Aufsichtsrat mit einer re-
lativ einheitlichen Zusammensetzung gibt. Viel-
mehr kommt dieser Form des spezifischen Wissens
scheinbar eine unterschiedliche, vom Index abhén-
gige Bedeutung zu. Dieses Ergebnis steht im Ein-
klang mit dem empirischen Befund von Baysinger/
Butler (1985), wonach das spezifische Wissen in
Corporate Boards unternehmensspezifischen Ein-
fliissen unterliegt.

Die Unterschiede in der Zusammensetzung des
Aufsichtsrats zeigen sich auch bei Betrachtung des
Heterogenitidtsmafes. Nach Panel A sind die Auf-
sichtsrite von DAX-Unternehmen (signifikant) he-
terogener zusammengesetzt als die Aufsichtsrite
von MDAX-, SDAX- und TecDAX-Unternehmen.
Wihrend bei DAX-Unternehmen die vier Wissens-
tragertypen damit tendenziell gleichmé&Biger repra-
sentiert sind, dominiert bei den anderen Unterneh-
men mindestens einer der vier Typen. Wie der Ver-
gleich mit Panel B und Panel C andeutet, ist wohl
primir die ausgewogenere Wahl von Anteilseig-
nervertretern bei DAX-Unternehmen fiir diesen Be-
fund verantwortlich. Vergleichbar mit den Befun-
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den der relativen Anteile der vier Wissenstrigerty-
penkannmansomitauch fiirdie HeterogenitdtsmafBe
festhalten, dass die Heterogenitit des spezifischen
Wissens von Aufsichtsriten als weitere Kennzahl
iber die Zusammensetzung der Aufsichtsrite mit
der Indexzugehorigkeit sowie der Gremiengrofe
variiert.

Aktive/Ehemalige und Gesamtmandatszahl

Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber Unterschiede in
der Gremienzusammensetzung im Hinblick auf
die Kategorisierung der Aufsichtsratsmitglieder als
Aktive resp. als Ehemalige sowie im Hinblick auf
die Gesamtmandatsanzahl zwischen den Borsenin-
dizes. Nach Panel B ist der Anteil Ehemaliger bei
den Anteilseignervertretern von DAX-Unterneh-
men signifikant groBer als bei den drei weiteren
Borsenindizes. Wie Panel A andeutet, wird dieser
Unterschied durch die durchweg als »Aktive« kate-
gorisierten Arbeitnehmervertreter verwéssert, so
dass im gesamten Gremium durchschnittlich mehr
als 25% Ehemalige bei DAX- und SDAX-Unter-
nehmen tatig sind. Im Ergebnis lésst sich schluss-
folgern, dass Unterschiede hinsichtlich der Gremi-
enzusammensetzung beziiglich der Kategorisierung

Panel A: Gesamter Aufsichtsrat | Panel B: Anteilseignervertreter | Panel C: Arbeitnehmervertreter
2 MDAX |SDAX |TecDAX |@ MDAX |SDAX |TecDAX | @ MDAX | SDAX | TecDAX
Anteil DAX 26 | ,08%* | -02 ,02 A6 | 6% | 09%* [17%%%
Ehemaliger | \ipax 17 — 10" | —06 29 -08* 00
SDAX 28 04 37 ,08
TecDAX 23 29
KWH-Test | ** o
Mittlere DAX 325 |19 S56%¥% | —23 463 |11 1,42%%* ,68** 163 ,25%* 31xx 37**
Mandats- | vpax [ 343 g4 | 04 | 474 1534 | 79%  |139 07 13
zahl je SDAX | 2,69 —787 [321 _74% 132 06
Gremium
TecDAX | 3/48 3,95 1,26
KWHTest | *** xxx xxx
Variations- | DAX 42 | =01 L06%* L05%* 34 1-02 ,02 -01 341 ,09% ,18%%* 6%
koeffizient | \ipax | 43 087 | 06%* | 36 04 01 24 09 | 06
ggfrm'e") SDAX 36 02 32 02 15 03
Mandats- | TecDAX | 38 34 18
zahl
KWH-Test | *** Hrx

Wir messen die Variable »aktiv/ehemalig« Uber den Anteil Ehemaliger unter den Aufsichtsréaten. Eine separate Analyse fir die
Arbeitnehmervertreter erfolgt nicht, da diese ausschlieflich als aktive Mandatstrager klassifiziert werden. Fir die metrische Variable
Mandatszahl wird neben der mittleren Mandatszahl der normierte Variationskoeffizient als Heterogenitatsmafl berechnet. Das
methodische Vorgehen bei der Analyse der Mittelwertdifferenzen zwischen den Indizes entspricht der Verfahrensweise zur
Untersuchung der Verteilung des spezifischen Wissens in Tabelle 2.

Tab. 3: Unterschiede bezuiglich der Variablen »aktiv/ehemalig« sowie beziiglich der Gesamtmandatszahl zwischen den Borsenindizes
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in Aktive und Ehemalige nicht nur infolge der Be-
stellung durch die Anteilseigner, sondern auch
durch GréBenunterschiede beziehungsweise Unter-
schiede in der Arbeitnehmer-Reprisentanz in den
Unternehmen beeinflusst werden.

Was Unterschiede bei der Zusammensetzung im
Hinblick auf die Gesamtmandatszahl anbelangt, so
verdeutlicht Panel A, dass TecDAX-Unternehmen
im Durchschnitt mit 3,48 die hochste mittlere Man-
datszahl je Aufsichtsratsgremium aufweisen. Auf-
sichtsriate von SDAX-Unternehmen verfiigen dem-
gegeniiber mit einem durchschnittlichen Wert von
2,69 iiber eine signifikant niedrigere mittlere Ge-
samtmandatszahl als die Aufsichtsrite der anderen
drei Indizes. Auf Anteilseignerseite ist bei der mitt-
leren Mandatszahl eine signifikante Abstufung
zwischen DAX-/MDAX-, TecDAX- sowie SDAX-
Unternehmen feststellbar, wobei die niedrigste
Mandatszahl bei SDAX-Unternehmen vorliegt.
Demgegeniiber haben Arbeitnehmervertreter von
DAX-Unternehmen eine signifikant hohere mitt-
lere Mandatszahl als die Vertreter bei den weiteren
drei Indizes. Dieses Ergebnis diirfte auf den im ers-
ten Fall relativ hheren Anteil an Gewerkschafts-
vertretern zuriickzufiihren sein.

Hinsichtlich der Mandatszahl sind die Auf-
sichtsriate von DAX- und MDAX-Unternehmen zu-
dem signifikant heterogener zusammengesetzt als
die von SDAX- und TecDAX-Unternehmen. Der
Vergleich der normierten Variationskoeffizienten
zeigt, dass in der ersten Gruppe die Gesamt-
mandatszahl der Aufsichtsratsmitglieder stirker
schwankt als in der zweiten Gruppe. Interessanter-
weise sind diese Heterogenitatsunterschiede nicht
auf die Anteilseignervertreter, sondern auf die Ar-
beitnehmervertreter zuriickfithrbar. Bei Letzteren
sind die Vertreter in DAX-Aufsichtsriten signifi-
kant heterogener zusammengesetzt als in den wei-
teren drei Indizes. Erneut durfte dieser Unterschied
mafBgeblich durch den hoheren Anteil externer Ar-
beitnehmervertreter in DAX-Gremien im Vergleich
zu den anderen Indizes verursacht sein.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass die durch-
schnittlichen Aufsichtsrite - abhingig vom Bor-
senindex - signifikante Unterschiede aufweisen.
Insbesondere bei DAX-Unternehmen sind im Ver-
gleich zu den anderen Indizes die Aufsichtsréte he-
terogener zusammengesetzt, bestellen die Anteils-
eigner in groBerem Ausmal3 Ehemalige und wéhlen
Anteilseigner sowie Arbeitnehmer Aufsichtsrate
mit zahlreichen weiteren Mandaten aus, so dass
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sich hinsichtlich der Mandatszahl eine deutlich di-
versere Zusammensetzung ergibt. Unsere Befunde
beziiglich der fachlichen Qualifikation stimmen
mit Pfeffer/Salancik (1978) iiberein. Der Resource
Dependence Theory folgend, argumentieren sie,
dass die Interaktion eines Unternehmens mit seiner
Umwelt mit Umfang, Diversifikation und Internati-
onalisierung der Geschéftstiatigkeit zunimmt bezie-
hungsweise komplexer wird. Im Einklang mit un-
seren Ergebnissen sollten Aufsichtsrite groBerer
Unternehmen deshalb heterogener und mit Perso-
nen mit einer groBeren Anzahl an Mandaten be-
setzt sein, als die Kontrollgremien kleinerer Unter-
nehmen. Unsere Befunde legen zudem nahe, dass
die betrachteten Unternehmen die Vorschrift des
Deutschen Corporate Governance Kodex zur fach-
lichen Qualifikation der Mandatstrager (DCGK
5.4.1.) differenziert umsetzen, so dass die fachliche
Qualifikation der Aufsichtsratsgremien zwischen
den verschiedenen Indizes signifikante Unter-
schiede aufweist.

4.1.2. Indexbezogene Unterschiede in der demo-
graphischen Zusammensetzung

Geschlecht

Tabelle 4 veranschaulicht, dass zwischen den Bor-
senindizes kaum Unterschiede hinsichtlich des An-
teils ménnlicher Aufsichtsrite bestehen. Interes-
santerweise haben DAX-Unternehmen nach Panel
A den groBten Anteil weiblicher Aufsichtsrite; die-
ses Ergebnis ist allerdings nur im Vergleich zu
SDAX- sowie TecDAX-Unternehmen signifikant.
Der nach Panel C vergleichsweise hohe Anteil
weiblicher Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitneh-
mer ist bemerkenswert, da nach dem Drittelbeteili-
gungsgesetz »Frauen und Ménner entsprechend
ihrem zahlenméaBigen Verhiltnis im Unternehmen
vertreten sein« sollen (§ 4 IV DrittelbG), die diesem
Gesetz unterliegenden Unternehmen aber stdrker
im SDAX und TecDAX als im DAX vertreten sind.
Gemaif Panel B sind Frauen unter den Anteilseig-
nervertretern hingegen kaum représentiert. Unsere
Ergebnisse sind vergleichbar zu Agrawal/Knoeber
(2001), welche fiir US-amerikanische Unternehmen
feststellen, dass Frauen bei der Besetzung der Cor-
porate Boards kein besonderer Status beigemessen
wird.
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Panel A: Gesamter Aufsichtsrat | Panel B: Anteilseignervertreter | Panel C: Arbeitnehmervertreter|
@ |MDAX|SDAX |TecDAX (@ |MDAX [SDAX |TecDAX |@ | MDAX |SDAX |TecDAX

Anteil DAX 89(-03 | —04% | —04* 96| -03 | -02 |-01 80| 00 | 03 10
mannlicher | yipax 91 -01 | -0 98 01 02 79 03 09
g‘:zs"hts' SDAX 92 00 98 01 76 06

TecDAX 93 97 70

KWH-Test | *
Anteil DAX 87| -0 —04* | 10 78| 17 | 12| 04 98| 02 |-01 00
deutscher | ypax 95 04 9% | o5 05% | 1= | 97 -03 | -02
g‘:zs"hts' SDAX 91 155 | 89 167 | 99 01

TecDAX 76 74 98

KWH-Test | *** wxx
durch- DAX 5767| 1,80 | 2,84 60 6208|3717 [ 491%= | 471% 5125 40 | 162 | 308
schnitt- | vpax | 5588 105 |-120  |5837 121100 [5085 121 | 268
'G";Z::ien_ SDAX | 5482 225|577 -20  [4963 147
alter TecDAX | 57,07 5737 4817

KWH-Test **
Variations- | DAX 3] 01 00 02 09 -01 | -01 | -0 A1) 03¢ | 01 05%*
koeffizient | \ipax 12 -00 01 10 00 00 09 -02 03
:E:’""'e") SDAX 12 01 10 00 10 04
Gremien- | TecDAX 1 10 06
alter

KWH-Test *

In Tabelle 4 werden bei den Variablen Geschlecht und Nationalitéit jeweils die durchschnittlichen Anteile méannlicher beziehungsweise
deutscher Aufsichtsrate angegeben. Bei der Variable Alter messen wir das durchschnittliche Gremienalter innerhalb eines Index. Fir
diese metrische Variable wird die Heterogenitdt mit dem normierten Variationskoeffizienten berechnet.

Das methodische Vorgehen bei der Analyse der demographischen Unterschiede zwischen den Indizes entspricht der Verfahrenweise
zur Untersuchung der Verteilung des spezifischen Wissens in Tabelle 2. Dies gilt sowohl fur die Erfassung der absoluten Differenzen als
auch fur die Messung der Heterogenitét Gber den normierten Variationskoeffizienten.

Tab. 4: Unterschiede in der demographischen Zusammensetzung der Aufsichtsréte zwischen den Borsenindizes

Nationalitit

Fiir den gesamten Aufsichtsrat hebt sich nach Pa-
nel A der Grad der Internationalisierung des Auf-
sichtsrats von DAX- und TecDAX-Unternehmen,
gemessen iiber den Anteil deutscher Aufsichtsréte,
signifikant von den Unternehmen ab, die im MDAX
oder SDAX gelistet sind. Dies ist nach Panel B pri-
mir auf die Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseig-
ner zuriickzufiihren, da gemaB Panel C die Arbeit-
nehmer im Wesentlichen deutsche Mitglieder ent-
senden. Ein Grund fiir die geringe Reprisentanz
auslidndischer Mandatstrager auf Seiten der Ar-
beitnehmer diirfte darin liegen, dass bei der Wahl
dieser Vertreter nur die Mitarbeiter deutscher
Standorte wahlberechtigt sind.” Insgesamt schei-
nen damit am ehesten DAX- und TecDAX-Unter-
nehmen die Vorgabe des Deutschen Corporate
Governance Kodex zu berticksichtigen, sich bei der
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Besetzung des Aufsichtsrats an der internationalen
Titigkeit des Unternehmens zu orientieren (DCGK
5.4.1).

Alter

Fur das Alter der Aufsichtsriate lassen sich eben-
falls signifikante Unterschiede in Abhéngigkeit der
Indexzugehorigkeit feststellen. Auffallend ist, dass
nach Panel B die Aufsichtsratsmitglieder der An-
teilseigner in DAX-Unternehmen ein signifikant
hoheres Durchschnittsalter aufweisen als bei den
weiteren Unternehmen. Diese Beobachtung geht
einher mit dem signifikant hoheren Anteil an Ehe-
maligen bei den Anteilseignervertretern in DAX-

5 Vgl. hierzu Ulmer/Habersack/Henssler (2006) § 1 MitBestG
Rdn. 6, § 5 MitBestG Rdn. 55f. und § 10 MitBestG Rdn. 19;
sowie von Werder (2004), S. 235-238.
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Unternehmen, da eine alleinige Aufsichtsratstitig-  4.2. Mitbestimmungsform

keit im typischen Erwerbsalter im deutschen Cor-

porate Governance-System bislang kaum etabliert  4.2.1. Mitbestimmungsbezogene Unterschiede
ist. Auch die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeit- in der fachlichen Zusammensetzung

nehmer haben in DAX-Unternehmen tendenziell

das hochste Durchschnittsalter (Panel C). Diese  Wissenstrigertypen

gruppenspezifischen Unterschiede verwischen sich  In Abhdngigkeit der Mitbestimmungsform beste-
jedoch auf der Ebene des gesamten Aufsichtsrats  hen nach Tabelle 5 signifikante Unterschiede in der
(Panel A); hier sind keine signifikanten Unter- Zusammensetzung der Aufsichtsrite aus den vier
schiede im mittleren Gremienalter beobachtbar. = Wissenstrigertypen. Beispielsweise unterscheiden
Der Vergleich der normierten Variationskoeffizien-  sich nach Panel A die Aufsichtsrite nicht-mitbe-
ten liefert abschlieBend keine systematischen Un-  stimmungspflichtiger Unternehmen von den Auf-
terschiede hinsichtlich der Heterogenitit des Gre-  sichtsriten der dem Mitbestimmungsgesetz unter-

mienalters. liegenden Unternehmen dadurch, dass sie insge-
Panel A: Gesamter Panel B: Anteilseigner- Panel C: Arbeitnehmer-
Aufsichtsrat vertreter vertreter
(%) DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest-
Pflicht Pflicht Pflicht
Insider MitbestG Al ,03%** Il ,08 ,02 ,00 73 -23 = 27%%*
DrittelbG 37 ,28%** 07 -02 96 —,04%*%*
oMitbestPflicht | ,09 ,08 1,00
KWH-Test xR Hx
Business MitbestG 24 | =04 —, 4% A48 06 10
Experts DrittelbG 28 -10 42 04
oMitbestPflicht | ,38 38
KWH-Test e
Support MitbestG 4| =147 — 31 27 | -15% —,18%**
Specialists | pyitelbG 28 17 42 -03
oMitbestPflicht | 44 A5
KWH-Test o o
Commu- MitbestG 22 147 ,14%*% A7 ,08* ,08*** 27 23%*% 27%
nity DrittelbG ,08 -01 ,09 ,00 04 ,04
Influentials |\ iibestpriicht | 08 09 00
KWH-Test xxx *x 2k
Blau-Index | MitbestG 90 ,09*** 25%** ,70 16%** ,05 77 ,66%** 7%
(normiert) | pyitrelbG 81 1640 54 - 10 12 12
oMitbestPflicht | ,65 65 00
KWH-Test wwx P P

In Tabelle 5 sind die durchschnittlichen Anteile der vier Wissenstrdgertypen Insider, Business Experts, Support Specialists sowie
Community Influentials in den Mitbestimmungsformen »Mitbestimmungsgesetz« (MitbestG), »Drittelbeteiligungsgesetz« (DrittelbG)
sowie »ohne Mitbestimmungspflicht” (oMitbestPflicht) angegeben. Definitionsgemal gibt es bei den Arbeitnehmervertretern nur
Insider und Community Influentials als Auspragungen des spezifischen Wissens. Die Angaben fiir die Kategorie »oMitbestPflicht«
resultieren bei den Arbeitnehmervertretern aus einem Einzelfall, der bei den weiteren Analysen nicht weiter bericksichtigt wird. Das
im SDAX notierte Unternehmen Curanum hat einen mitbestimmten Aufsichtsrat, obwohl es gesetzlich keiner Mitbestimmungs-
pflicht unterliegt. Wissenstragertypen werden mit einer kategorialen Variablen erfasst. Dementsprechend messen wir die Heteroge-
nitdt der Aufsichtsrate mit dem normierten Index nach Blau.

Das methodische Vorgehen bei der Analyse der Unterschiede im Anteil der Wissenstragertypen an den Aufsichtsraten zwischen den
Mitbestimmungsformen entspricht der Verfahrenweise zur Untersuchung der Verteilung der Wissenstragertypen in Tabelle 2. Dies
gilt sowonhl fur die Erfassung der absoluten Differenzen als auch fiir die Messung der Heterogenitét.

Tab. 5: Unterschiede im Anteil der Wissenstragertypen an den Aufsichtsraten zwischen den Mitbestimmungsformen
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samt {iber einen signifikant kleineren Anteil an
Insidern sowie Community Influentials verfiigen
und bei ihnen verstirkt Business Experts und Sup-
port Specialists vertreten sind. Unterschiede bei
den Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner las-
sen sich gem#B Panel B jedoch nur fiir Support
Specialists sowie Community Influentials festma-
chen.

Dem Mitbestimmungsgesetz unterliegende Un-
ternehmen sind tendenziell gréBer und werden
starker reguliert als Unternehmen des Drittelbetei-
ligungsgesetzes oder nicht-mitbestimmungspflich-
tige Unternehmen. Der groBere Anteil an Commu-
nity Influentials bei diesen Unternehmen steht im
Einklang mit den theoretischen Erkenntnissen zur
Bedeutung von GroBe und Regulierung (vgl. Pfef-
fer/Salancik, 1978) sowie den empirischen Befun-
den zum Einfluss von UnternehmensgroBe (vgl.
Agrawal/Knoeber, 2001) beziehungsweise Regulie-
rung (vgl. Baysinger/Zardkoohi, 1986). Die signifi-
kant andersartige Zusammensetzung der Aufsichts-
rate kann man nach Tabelle 5 sowohl auf die un-
terschiedliche Bestellung durch die Anteilseigner
als auch auf die Existenz von Aufsichtsratsmitglie-
dern der Arbeitnehmer bei den mitbestimmungs-
pflichtigen Unternehmen zuriickfiihren.

Die Bedeutung der Mitbestimmungsform zeigt
sich auch an der heterogenen Zusammensetzung
der Aufsichtsrate. Demnach weisen mitbestim-
mungspflichtige Unternehmen einen signifikant
hoheren normierten Blau-Index auf als die nicht-
mitbestimmungspflichtigen Unternehmen bei Be-
trachtung der gesamten Gremien. Interessanter-
weise geht ein Anstieg des AusmaBes gesetzlicher
Regelung somit nicht mit einer homogeneren Zu-
sammensetzung des Aufsichtsrats einher. Nach Pa-
nel B und C ist dieser Befund auf die unterschiedli-
che Auswahl von Aufsichtsrdten durch Anteilseig-
ner und Arbeitnehmer erklarbar.

Aktive/Ehemalige

Bemerkenswerterweise sind nach Panel A in Tabelle
6 Ehemalige signifikant stirker in nicht-mitbe-
stimmungspflichtigen Unternehmen als in mitbe-
stimmungspflichtigen Unternehmen vertreten. Der
Vergleich mit Panel B zeigt allerdings, dass dieser
Befund nicht auf die Bestellung durch die Anteils-
eigner zurtickzufiihren ist, sondern aus einem Gro-
Beneffekt resultiert und auf der Existenz der durch-
gingig als aktiv kategorisierten Arbeitnehmerver-
treter beruht.
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Gesamtmandatszahl

Fir den gesamten Aufsichtsrat haben zudem
die Aufsichtsrdte nicht-mitbestimmungspflichtiger
Unternehmen eine signifikant hohere durchschnitt-
liche Mandatszahl als die Aufsichtsrate mitbestim-
mungspflichtiger Unternehmen (Panel A). Aller-
dings kehrt sich diese Beziehung bei Betrachtung
der Aufsichtsratsmitglieder der Anteilseigner um
(Panel B). Der Befund fiir das gesamte Gremium ist
somit erneut tiber die Existenz der Arbeitnehmer-
vertreter erklarbar, da diese alle hauptberuflich ei-
ner anderen Titigkeit nachgehen. Uber den Ver-
gleich der normierten Variationskoeffizienten ist
letztlich festzuhalten, dass die Aufsichtsrite der
mitbestimmungspflichtigen Unternehmen signifi-
kant heterogener hinsichtlich der einzelnen Man-
datszahl sind als die Aufsichtsrdte der unter das
Drittelbeteiligungsgesetz fallenden Unternehmen,
welche wiederum signifikant heterogener hinsicht-
lich der Mandatszahlen der Aufsichtsrite sind als
die nicht-mitbestimmungspflichtigen Unterneh-
men.

Im Ergebnis zeigt sich, dass abhingig von der
Mitbestimmungsform signifikante Unterschiede in
der Zusammensetzung der Aufsichtsrite bestehen.
Diese betreffen die fachliche Qualifikation, d.h. das
spezielle inhaltliche Wissen der Aufsichtsréte, in-
wieweit die Mandatstrager hauptberuflich einer
anderen Téatigkeit nachgehen sowie die Gesamt-
mandatszahl der Aufsichtsrite.

4.2.2. Mitbestimmungsbezogene Unterschiede
in der demographischen Zusammensetzung

Die Mitbestimmungsformen unterscheiden sich ge-
miB Tabelle 7 auch hinsichtlich der demographi-
schen Zusammensetzung der Aufsichtsréte.

Geschlecht

Unternehmen des Mitbestimmungsgesetzes bezie-
hungsweise des Drittelbeteiligungsgesetzes haben
einen signifikant groBeren Anteil weiblicher Auf-
sichtsrdte als die Unternehmen ohne Mitbestim-
mungspflicht (Panel A). Der Vergleich mit Panel B
und C verdeutlicht, dass dieses Ergebnis auf die
Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer zuriick-
zufiihren ist.
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Panel A: Gesamter Panel B: Anteilseigner- Panel C: Arbeitnehmer-
Aufsichtsrat vertreter vertreter
(7] DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest-
Pflicht Pflicht Pflicht
Anteil MitbestG 181 =03 —,15%%* 36 03 03
Ehemaliger | pjielnG 21 -12 33 -00
oMitbestPflicht 33 33
KWH-Test **
Mittlere MitbestG 297 | -05 —,59%*% 442 A1 ,86*** 1,52 AQ*** 52
Mandats- DrittelbG 3,02 -54 4,01 A5 112 12
zahl je oMitbestPflicht | 3,57 3,57 1,00
Gremium
KWH-Test * o e
Variations- | MitbestG 44|03 | 3 35| -00 04 29 | 200 29
koeffizient | prirrelbG 41 107 35 04 09 09
ngrm'e") oMitbestPflicht | 31 31 00
Mandats- | KWH-Test o =
zahl

In Tabelle 6 werden die Unterschiede beztglich der Variablen »aktiv/ehemalig« und der Mandatszahl zwischen den Mitbestimmungs-
formen dargestellt. Bei Ersterer differenzieren wir zwischen Aktiven und Ehemaligen (jeweils in Bezug auf ihre Hauptbeschaftigung).
In Tabelle 6 wird jeweils der durchschnittliche Anteil Ehemaliger im gesamten Aufsichtsrat beziehungsweise unter den Anteilseigner-
vertretern angegeben. Auf eine separate Analyse der Arbeitnehmervertreter wird verzichtet, da diese definitionsgemal ausschlief3-
lich als »Aktive« klassifiziert werden. Was die Gesamtmandatszahl anbelangt, so wird sowohl fir den gesamten Aufsichtsrat als auch
fur die Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter getrennt die mittlere Mandatszahl je Gremium fur die drei Mitbestimungsformen
angegeben. Die Heterogenitat wird fur diese metrische Variable mit dem normierten Variationskoeffizienten berechnet.

Das methodische Vorgehen bei der Analyse der Variablen Aktive/Ehemalige und Mandatszahl zwischen den Mitbestimmungsformen
entspricht der Verfahrenweise zur Untersuchung der Verteilung des spezifischen Wissens in Tabelle 2. Dies gilt sowoh! fur die
Erfassung der absoluten Differenzen als auch fur die Messung der Heterogenitat.

Tab. 6: Unterschiede bezuglich der Variablen »aktiv/ehemalig« sowie beztiglich der Gesamtmandatszahl zwischen den Mitbestimmungs-

formen

Nationalitit

Interessanterweise haben Unternehmen des Mitbe-
stimmungsgesetzes einen signifikant gréBeren An-
teil deutscher Aufsichtsrite als Unternehmen, die
nicht mitbestimmungspflichtig sind (Panel A). Der
Vergleich mit Panel B verdeutlicht, dass dieser Un-
terschied jedoch nicht auf die Auswahl der Auf-
sichtsrite durch die Anteilseigner zuriick zufiihren
ist. Vielmehr sind die Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat als ursdchlich fiir diesen Befund anzu-
sehen.

Alter

Fur das durchschnittliche Gremienalter sowie des-
sen Variation lassen sich lediglich bei den Auf-
sichtsratsmitgliedern der Arbeitnehmer (Panel C)
schwach signifikante Unterschiede zwischen den
Mitbestimmungsformen feststellen. Demgegeniiber
ermitteln wir bei dieser Variablen fiir den gesamten
Aufsichtsrat (Panel A) und die Aufsichtsratsmit-
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glieder der Anteilseigner (Panel B) keine systemati-
schen Differenzen.

5. Zusammenfassung

Im vorliegenden Beitrag haben wir uns der Frage
gewidmet, wie deutsche Aufsichtsrite hinsichtlich
ihrer fachlichen Qualifikation und ihrer demogra-
phischen Merkmale zusammengesetzt sind. Dabei
wurde analysiert, welche systematischen Unter-
schiede bei der Zusammensetzung der Aufsichts-
riate bestehen. SchlieBlich haben wir untersucht, ob
diese systematischen Unterschiede an der Indexzu-
gehorigkeit beziehungsweise dem Umfang der ge-
setzlich geregelten Mitbestimmung festgemacht
werden kdnnen.

Zunéchst ergibt unsere Analyse deutliche Un-
terschiede in der durchschnittlichen Besetzung der
Gremien, so dass man im deutschen Corporate
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Panel A: Gesamter Panel B: Anteilseigner- Panel C: Arbeitnehmer-
Aufsichtsrat vertreter vertreter
(%} DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest- | @ DrittelbG | oMitbest-
Pflicht Pflicht Pflicht
Anteil MitbestG 89| 01 — 07 97| -0 01 80| 07 80*
mﬁf"f":‘Chef DrittelbG 90 - 06" 98 01 73 73*
Aufsichts- " itbestPfiicht | 96 97 00
rate
KWH-Test S *
Anteil MitbestG 92 04 3% 8| 04 07 98| -0 -02
deutscher | prittelbG 88 09 83 04 99 -0
Aufsichts- I ibestpfiicht | 79 79 1,00
rate
KWH-Test *
durch- MitbestG 55,74 67 -1, 60,15 | 249 288 |5108| 252 10,08*
S;h“itt"- DrittelbG 55,07 -1,77 57,67 39 4856 7,56
cnes oMitbestPflicht | 56,84 57,07 41,00
Gremien-
alter KWH-Test *
Variations- | MitbestG 13 01 02 Jdo| 00 -01 1 04% | —02
koeffizient | pirrelbG 12 02 10 01 07 -06
:g:"m'e") oMitbestPflicht | 11 11 13
Gremien- | KWH-Test * *
alter

In Tabelle 7 werden bei den Variablen Geschlecht und Nationalitdt jeweils die durchschnittlichen Anteile mannlicher beziehungsweise
deutscher Aufsichtsrate angegeben. Bei den Arbeitnehmervertretern resultieren die Angaben fir die Kategorie »oMitbestPflicht« aus
einem Einzelfall, der bei den weiteren Analysen nicht weiter berticksichtigt wird. Das im SDAX notierte Unternehmen Curanum hat
einen mitbestimmten Aufsichtsrat, obwohl es gesetzlich nicht unter die Mitbestimmungspflicht fallt. Bei der Variable Alter wird das
durchschnittliche Gremienalter innerhalb einer Mitbestimmungsform gemessen. Fir diese metrische Variable wird die Heterogenitat

mit dem normierten Variationskoeffizienten berechnet.

Das methodische Vorgehen bei der Analyse der demographischen Unterschiede zwischen den Mitbestimmungsformen entspricht
der Verfahrenweise zur Untersuchung der Verteilung des spezifischen Wissens in Tabelle 2. Dies gilt sowohl fir die Erfassung der

absoluten Differenzen als auch fir die Messung der Heterogenitt.

Tab. 7: Unterschiede in der demographischen Zusammensetzung der Aufsichtsrdte zwischen den Mitbestimmungsformen

Governance-System letztlich nicht von dem Auf-
sichtsrat sprechen kann. Unsere Ergebnisse zeigen
zudem, dass die Zusammensetzung der Aufsichts-
rite hdufig mit der Zugehorigkeit zu unterschiedli-
chen Indizes und mit der Mitbestimmungsform
differiert. So korrelieren Unterschiede in der durch-
schnittlichen Zusammensetzung der Aufsichtsrite
mit den vier Wissenstrigertypen Insider, Business
Experts, Support Specialists und Community Influ-
entials stark mit der Indexzugehorigkeit. Dabei
weisen insbesondere die Gremien von DAX-Unter-
nehmen einige Besonderheiten auf: Die Aufsichts-
rite der DAX-Unternehmen sind beziiglich der
Wissenstragertypen signifikant heterogener zu-
sammengesetzt, die Arbeitnehmervertreter verfii-
gen im Durchschnitt iiber signifikant mehr Gre-
mienerfahrung (im Sinne gehaltener Mandate) und
der durchschnittliche Anteil Ehemaliger ist in
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DAX-Unternehmen signifikant groBer. Zugleich
sind die Anteilseignervertreter in diesen Unterneh-
men im Durchschnitt signifikant dlter als in den
restlichen Unternehmen.

Hinsichtlich der Unterschiede in der Gremienzu-
sammensetzung in Bezug auf die unterschiedlichen
Formen der Mitbestimmung stellen wir fest, dass in
Aufsichtsriten mitbestimmungspflichtiger Unter-
nehmen die Verteilung der Wissenstrigertypen
signifikant heterogener ausfillt als in Aufsichtsri-
ten nicht-mitbestimmungspflichtiger Unterneh-
men. Konform zur Resource Dependence Theory
finden wir zudem heraus, dass Community Influ-
entials in Unternehmen, die das Mitbestimmungs-
gesetz befolgen miissen, unter den Anteilseigner-
vertretern signifikant stiarker vertreten sind als in
den tibrigen Unternehmen (Pfeffer/Salancik, 1978).
SchlieBlich zeigen unsere Analysen fiir die Unter-
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nehmen des DAX, MDAX, SDAX und TecDAX, dass
die in den Medien haufig gefiihrte Diskussion tiber
einen zu hohen Anteil ehemaliger Vorstinde im
Aufsichtsrat tiberzeichnet ist.

Der vorliegende Beitrag schlieft durch seine
umfassende Untersuchung der Zusammensetzung
deutscher Aufsichtsrdte auf Gremienebene hin-
sichtlich fachlicher Qualifikationen und demogra-
phischer Merkmale eine Forschungsliicke. So wird
das insbesondere im empirischen Bereich beste-
hende Ungleichgewicht zwischen den umfangrei-
chen Forschungsarbeiten zur Zusammensetzung
von Corporate Boards im US-amerikanischen Cor-
porate Governance-System und den bisher wenig
vorhandenen Arbeiten zum dualistischen deut-
schen Corporate Governance-System reduziert.

Die Ergebnisse unseres Beitrags bieten Anhalts-
punkte dafiir, dass die Aufsichtsratsgremien in den
untersuchten Unternehmen anhand unterschiedli-
cher Kriterien zusammengestellt werden. Auf
Grundlage der vorliegenden Erkenntnisse lassen
sich Ansatzpunkte fiir weitere Untersuchungen und
damit eine eventuell einhergehende Weiterent-
wicklung der Vorschriften des Deutschen Corporate

254

Zusammensetzung deutscher Aufsichtsrate _

Governance Kodex identifizieren. So mangelt es
dem Kodex bisher an konkreten Empfehlungen zur
fachlichen Qualifikation der Aufsichtsrite. Zu-
gleich konnte die Aufnahme weiterer Empfehlun-
gen zur demographischen Zusammensetzung der
Aufsichtsratsgremien durch weitere Analysen an-
gestoBen werden. Dies betrifft zum einen die Re-
prasentanz von Frauen, zum anderen eine Prézisie-
rung hinsichtlich der Internationalitit der Gremien.
SchlieBlich liefert der ermittelte hohe Anteil nicht
anderweitig aktiver Mandatstrager eine Basis, eine
Debatte tiber die Etablierung der Aufsichtsratsti-
tigkeit als eigenstdndiges Berufsbild zu fiihren. Die
vorliegenden Erkenntnisse, die fiir eine grofe An-
zahl an Unternehmen Muster der Gremienzusam-
mensetzung aufzeigen, bieten somit einige An-
haltspunkte fiir weitere Forschungsarbeiten. So
konnten weiterfithrende Untersuchungen die Vor-
teilhaftigkeit der verschiedenen Zusammensetzun-
gen in Bezug auf die fachliche Qualifikation und
die demographischen Merkmale analysieren und
konkrete Hinweise fiir die Entwicklung weiterer
Regelungen im Deutschen Corporate Governance
Kodex geben.
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Anhang 1:
Index-Zusammensetzung (DAX/MDAX/SDAX/TecDAX); Stand 31.12.2005
DAX MDAX SDAX TecDAX
adidas-Salo- Allianz Aareal Bank  AachenMiinche- Arques Balda Aixtron Bechtle
mon ner Lebens- Industries
versicherung
Altana BASF AWD Holding Bayerische BayWa Beate Uhse ComBOTS Conergy
Hypo- und
Vereinsbank
Bayer BMW Group Beiersdorf  Bilfinger Berger BHW Bowe Systec Drager Epcos
Commerzbank  Continental Celesio Degussa Centrotec CeWe Color ErSol Solar Evotec
Sustainable Holding Energy
Daimler- Dt. Bank Dt. EuroShop  Dt. Postbank | comdirect bank  CTS Eventim freenet.de Funkwerk
Chrysler
Dt. Borse Dt. Post Douglas Fielmann Curanum D+S europe GPC Biotech IDS Scheer
Group World Net Holding
Dt. Telekom EON Fraport Fresenius DAB bank  Dt. Beteiligungs Jenoptik Kontron
Fresenius Henkel GEA Group Hannover Deutz DIS MediGene mobilcom
Medical Care Rickversiche-
rung
Hypo Real Infineon Heidelberger Heidelberg- Dyckerhoff EMTV MorphoSys Pfeiffer
Estate Group  Technologies |Druckmaschinen Cement Vacuum
Technology
Linde Lufthansa Hochtief Hugo Boss elexis ElringKlinger Q-Cells QsC
MAN Gruppe  Metro Group | IKB Deutsche VG Immobilien | Escada Group Fluxx Singulus Software
Industriebank Technologies
Munchener- RWE IWKA K+S Fuchs Gerry Weber SolarWorld T-Online
Ruck-Gruppe Petrolub International
SAP Schering KarstadtQuelle Krones GfK Gildemeister United
Internet
Siemens ThyssenKrupp Lanxess Leoni Grammer Grenkeleasing
TUI Volkswagen Medion Merck Hawesko HCl Capital
Holding
MLP MPC Miinch- Hornbach H&R Wasag
meyer Petersen Holding
Capital
MTU Norddeutsche | INDUS Holding Interhyp
Aero Engines Affinerie
Pfleiderer Premiere Jungheinrich  Kléckner-Werke
ProSiebenSat.1 Puma Koenig & Bauer Loewe
Media
Rheinmetall ~ Rhon-Klinikum Masterflex MWV Energie
Salzgitter  Schwarz Pharma Rational schlott gruppe
SGL Carbon Stada Sixt Takkt
Arzneimittel
Stdzucker Techem Villeroy & Boch Vivacon
Vossloh Wincor Nixdorf WCM Zapf Creation
Beteiligung- und
Grundbesitz
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Anhang 2:
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Anteile der Mitbestimmungsformen bei den Unternehmen

der Untersuchungsgesamtheit

Mitbestimmungsgrundlage Gesamt DAX MDAX SDAX TecDAX
MontanMitbestG 1% - 2% - -
MitbestG 52% 90% 65 % 29% 24%
DrittelbG 17 % 3% 19% 25% 16%
oMitbestPflicht 30% 7% 15% 46 % 60%
Anzahl Unternehmen 151 30 48 48 25
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