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Zusammenfassung: Anfang des Jahres 2020 gab David Solomon
als CEO der Investmentbank Goldman Sachs bekannt, sein Institut
werde beginnend am 01.07.2020 in den USA und Europa nur noch
IPOs von Unternehmen mandatieren, die in ihrem Aufsichtsrat min-
destens eine Frau oder eine Person nicht-weifSer Hautfarbe aufwei-
sen. Diese Richtlinie soll zum Jahr 2021 auf mindestens zwei Per-
sonen verscharft werden, der Fokus soll dabei auf der vermehrten
Reprisentation von Frauen liegen. Unsere Analyse hinterfragt die
Motive und die Auswirkungen dieser neuen Richtlinie. Dabei zeigt
sich zunichst, dass die Verabschiedung dieser Richtlinie wohl vor
allem auf eine Verbesserung der eigenen Unternehmensreputation
abzielt. Fur einen direkten positiven Zusammenhang zwischen der
geschlechterspezifischen Aufsichtsratszusammensetzung und der fi-
nanziellen Performance eines Unternehmens gibt es in der Literatur
keine stabilen Nachweise.

Eine Untersuchung von 386 IPOs, die von Goldman Sachs zwi-
schen 2014 und Mai 2020 in Europa und den USA begleitetet
wurden, belegt, dass die Richtlinie nicht einen bereits erreichten
Status Quo abbildet, sondern grofle Auswirkungen mit sich bringt.
24 % der mandatierten Unternehmen hatten zum Zeitpunkt ihres
Borsengangs keine Frau in ihrem Aufsichtsrat, weitere 37 % genau
eine. Somit hitten 61 % aller IPOs im Untersuchungszeitraum nach
der vorgesehenen Verscharfung der Richtlinie zum Jahr 2021 nach
dem Genderkriterium nicht von Goldman Sachs mandatiert werden
diirfen. Diese Borsengdnge stehen fiir 47 % des von allen untersuch-
ten IPOs platzierten Emissionsvolumens.

Stichworte: Borsengang, Underwriter, Geschlechterdiversitat, Auf-
sichtsrat, Emissionsvolumen, Unternehmensreputation

Motives and effects of Goldman Sachs’ new IPO Directive

Summary: In early 2020, David Solomon, as CEO of investment
bank Goldman Sachs, announced his institution would mandate
IPOs in the U.S. and Europe only of companies that have at least
one woman or one person of non-white color on their board of
directors, beginning July 1, 2020. This guideline is to be tightened
to at least two people by 2021, with a focus on increasing the
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representation of women. Our analysis questions the motives and impact of this new di-
rective. First of all, we find that the adoption of this directive is probably primarily aimed
at improving the company's own reputation. There is no stable evidence in the literature
for a direct positive correlation between the gender-specific composition of the supervisory
board and the financial performance of a company.

A study of 386 IPOs monitored by Goldman Sachs between 2014 and May 2020 in
Europe and the U.S. shows that the directive does not reflect a status quo that has already
been achieved but has a major impact. 24 % of mandated companies did not have a
woman on their board at the time of their IPO, and another 37 % had exactly one. Thus,
61 % of all IPOs in the study period would not have been mandated by Goldman Sachs
under the gender criterion after the proposed tightening of the directive by 2021. These
IPOs represent 47 % of the issue volume placed by all IPOs studied.

Keywords: Initial Public Offering (IPO), Underwriter, Gender Diversity, Board of Direc-
tors, Issue Volume, Corporate Reputation

1 Einleitung

Gleichstellung und Diversitit werden seit vielen Jahren omniprésent in den Gesellschaften
westlicher Liander diskutiert. Es wird stetig darauf hingearbeitet, Frauen und Minner in
immer mehr Bereichen des Lebens gleichzustellen und bestehende Nachteile fiir ein Ge-
schlecht abzubauen. Ein Bereich, in dem es noch immer grofSe geschlechtsspezifische Un-
terschiede gibt, ist der Arbeitsmarkt. In den meisten Lindern der Welt sind Frauen in hoch
dotierten Positionen stark unterreprasentiert. Dies zeigt sich vor allem in Fiihrungspositio-
nen der Privatwirtschaft. Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder in US-amerikanischen
und europaischen Unternehmen sind iiberwiegend mannlich. Um dem entgegenzusteuern
und mehr Gleichstellung zu erreichen, kam es in manchen Lindern zu einem Eingreifen
der Politik, um mit gesetzlich festgeschriebenen Quoten fiir Fihrungspositionen Unterneh-
men dazu zu zwingen, entsprechende Posten vermehrt mit Kandidatinnen zu besetzen.
Eine andere Moglichkeit bieten freiwillige Selbstverpflichtungen von Unternehmen, um bei
Diversitat und Geschlechtergerechtigkeit als positives Beispiel voranzugehen.

Am 23. Januar 2020 verkiindete David Solomon, CEO von Goldman Sachs, einer der
grofiten Investmentbanken weltweit, sein Unternehmen wiirde ab dem Sommer 2020 nur
noch Firmen bei einem Borsengang begleiten, wenn in ihrem Aufsichtsrat mindestens eine
nicht-mannliche Person oder mindestens eine Person mit nicht-weifSer Hautfarbe sitzt. Der
Fokus soll dabei auf der vermehrten Reprisentation von Frauen liegen. Diese Regelung
solle vorerst nur fiir US-amerikanische und europiische Unternehmen gelten und zum Jahr
2021 auf zwei Personen der genannten Kriterien angehoben werden.!

Mit der vorliegenden Studie werden zum einen die Motive, aus denen heraus Gold-
man Sachs sich fiir die Selbstbindung entschieden hat, auf Basis einer Literaturanalyse

1 Wortlich sagte David Salomon: “[I really value the diverse perspectives, you know, I'm getting which
are helping run the company ... I look back at IPOs over the last four years, and the performance of
IPOs where there’s been a woman on the board in the US is significantly better than the performance
of IPOs where there hasn’t been a woman on the board. ... This is a small step, but it’s a step on a
direction that saying, you know, what we think is right; we think it’s a right advice, and we are on a
position also because of our network to help our clients if they need help placing women on boards.
... This is the best advice for companies that want to drive premium returns for the shareholders over
time.]” (CNBC 2020.)
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diskutiert. Zum anderen werden die Implikationen der Selbstbindung empirisch unter-
sucht. Goldman Sachs stellt sie als eine einschneidende Verinderung vor und zeigt sich
ambitioniert, sich fiir mehr weibliche Kompetenz in hohen Positionen einzusetzen. Es
stellt sich daher die Frage, in welchem Ausmafs die Richtlinie eine grofse Verinderung
darstellt oder ob damit lediglich der bereits erreichte Status Quo abgebildet wird. Da
laut Solomon der Fokus auf der Forderung von Frauen liegen soll, wird im Folgenden
der Schwerpunkt ebenfalls auf diesen Aspekt gelegt, die ethnische Diversitit wird (auch
aufgrund von Erhebungsproblemen) nicht erfasst. Mittels einer Analyse der von Goldman
Sachs in der Vergangenheit mandatierten IPOs wird ermittelt, wie viele Borsenginge von
der neuen Richtlinie betroffen gewesen wiren und welche finanziellen Auswirkungen das
Nicht-Mandatieren dieser Unternehmen fir Goldman Sachs bedeutet hitte.

2 Motive fiir Gendergerechtigkeit in Fiihrungspositionen

Ein hoherer Anteil von Frauen in Fithrungsgremien von Unternehmen kann sich einerseits
direkt auf den Unternehmenserfolg auswirken, andererseits kann ein indirekter Zusam-
menhang iiber eine verinderte Unternehmensreputation bestehen. In einer guten Reputa-
tion wird ein wichtiger Erfolgsfaktor fur Unternehmen gesehen. Sie wird z.B. als positi-
ves Signal fur die Produkt- und Arbeitsqualitit sowie die zukinftige Borsenperformance
eingeschitzt (Helm 2007). In den letzten Jahren hat sich der Aspekt der Diversitit zu
einem wichtigen Bestandteil der Unternehmensreputation entwickelt. Roberson und Park
(2007) definieren die Diversitatsreputation eines Unternehmens als Wahrnehmung der
Stakeholder Gber die Fahigkeit einer Organisation, ein diverses Arbeitsumfeld zu managen.

In verschiedenen empirischen Studien wird der Zusammenhang zwischen der Diversi-
tatsreputation und dem Unternehmenserfolg analysiert. Dabei kommen Cook & Glass
(2014) zu dem Ergebnis, dass offentliche Auszeichnungen fir Diversitit einen positiven
Einfluss auf die Unternehmensreputation und den Aktienkurs haben. McMillan et al.
(2010) untersuchen die Auswirkungen der Aufnahmen von Unternehmen in die Top-50-
Liste von Diversitylnc. Dabei handelt es sich um ein amerikanisches Unternehmen, das
jedes Jahr eine Liste mit Unternehmen veroffentlicht, die sich in Bezug auf Diversitit
besonders engagiert haben (DiversityInc 2020). Im Ergebnis zeigt sich, dass die Ankiin-
digung einer Aufnahme in die Liste fir ein Unternehmen eine positive Marktreaktion
auslost und signifikant positive abnormale Renditen nach sich zieht. Auch institutionelle
Auszeichnungen fiur Gleichstellung und Chancengleichheit in Spanien beeinflussen die
Gesamtkapitalrentabilitit der ausgezeichneten Unternehmen positiv (Cavero-Rubio et al.
2019). Die Diversitatsreputation zeigt schliefllich auch positive Auswirkungen auf die
Marktkapitalisierung (Roberson & Park 2007).

Zu der Frage, wie sich Frauenquoten unmittelbar auf den Unternehmenserfolg auswir-
ken, liegt ebenfalls eine Vielzahl empirischer Studien vor. Diese ergeben allerdings ein recht
inkonsistentes Bild. Greene et al. (2020) untersuchen den Einfluss der Verabschiedung des
kalifornischen Senat-Gesetzes 826, das eine Quotenregelung fiir Frauen in Aufsichtsraten
kalifornischer Firmen beinhaltet, auf den Borsenwert von Firmen. Sie finden Evidenz, dass
Borsenkurse auf das Gesetz mit einem durchschnittlichen Verlust von 1,2 % reagiert ha-
ben, wobei dieser Verlust umso hoher ausfiel, je weiter die damalige Aufsichtsratszusam-
mensetzung eines Unternehmens von der gesetzlich geforderten Zusammensetzung abwich.

Dale-Olsen et al. (2015) kommen im Hinblick auf die Auswirkungen von Quotenrege-
lungen in Dianemark und Norwegen zu uneindeutigen Ergebnissen. Auch Haslam et al.
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(2010) finden keinen Zusammenhang zwischen der Anzahl an Frauen in Aufsichtsraten
und Performancekennzahlen wie Gesamtkapitalrentabilitit oder Eigenkapitalrentabilitit.
Allerdings zeigt sich eine negative Beziehung zwischen der Priasenz von Frauen in Auf-
sichtsrdten und subjektiven, aktienbasierten Leistungsindikatoren, wie der Unternehmens-
bewertung durch Investoren. Auch Herrera-Cano und Gonzalez-Perez (2019) konnen
keine Korrelationen zwischen der Anzahl von Frauen in Aufsichtsriaten und finanziellen
Indikatoren der jeweiligen Unternehmen feststellen.

Dagegen finden Reguera-Alvarado et al. (2017) sowie Solimene et al. (2017) einen
positiven Zusammenhang. Auch Ali et al. (2014) stellen eine positive Beziehung zwischen
Geschlechterdiversitat im Aufsichtsrat eines Unternehmens und der Produktivitiat der An-
gestellten fest, die zu einer Steigerung der Gesamtkapitalrentabilitit fihren kann. Dagegen
beobachten Isidro und Sobral (2014) keine direkten Auswirkungen von Frauen im Auf-
sichtsrat auf den Unternehmenswert, sie stellen jedoch eine positive Beziehung zwischen
Frauen im Aufsichtsrat und Finanzkennzahlen, z.B. die Gesamtkapitalrentabilitit und
Umsatzrendite, sowie auch auf soziale und ethische Standards im Unternehmen fest.

Einige Studien adressieren speziell die Auswirkungen von Diversitit in Aufsichtsriten
von Banken. Farag und Mallin (2017) kommen zu dem Ergebnis, dass ein Frauenanteil
im Aufsichtsrat einer Bank von mehr als 21 % die Anfilligkeit der Bank in einer Finanz-
krise reduziert hitte. Owen und Temesvary (2018) untersuchen Performanceeffekte durch
diverse Aufsichtsrite in Banken tiber den Zeitraum von 1999 bis 2015 und zeigen, dass
die Auswirkungen von Frauen in Aufsichtsriaten von einem Mindestniveau abhangig sind.
So wirkt sich die Geschlechtervielfalt im Aufsichtsrat einer Bank erst dann aus, wenn
der Aufsichtsrat mindestens zwei weibliche Mitglieder hat. Begriindet wird dies damit,
dass erst dann bestimmte Standpunkte mit der erforderlichen Autoritit vertreten werden
konnen. Sobald sich der Frauenanteil eines Aufsichtsrats dann von einem geringen Niveau
auf ein hoheres Level erhoht, kommt es fur die Bank zu positiven Effekten. Folgt man
den Erkenntnissen aus der Metastudie von Pletzer et al. (2015), ist der okonomische
Effekt zwischen dem Frauenanteil in Aufsichtsriten und der finanziellen Performance eines
Unternehmens sehr gering und meist nicht statistisch signifikant.

Insgesamt zeigt sich ein Forschungsstand, nach dem nicht eindeutig von einem positi-
ven Zusammenhang zwischen dem Frauenanteil in Aufsichtsriten und der finanziellen
Performance von Unternehmen ausgegangen werden kann. Dagegen wirken sich Ansitze
zu einer verbesserten Gendergerechtigkeit in Fithrungsgremien offenbar positiv auf die
Reputation von Unternehmen aus.

3 Motive der neuen IPO-Richtlinie von Goldman Sachs

Die Begleitung von Borsengingen (IPOs, Initial Public Offerings) zdhlt fur Goldman
Sachs als US-amerikanische, global agierende Investmentbank zu den Kernaktivitaten.
Im Jahr 2019 erzielten solche Underwriter-Tatigkeiten einen Gewinn von 3,6 Milliarden
US-Dollar, dies entsprach 47 % des Investmentbanking-Gewinns bzw. 9,8 % des Gesamt-
gewinns der Bank (The Goldman Sachs Group, Inc. 2020). Zu den bekanntesten IPOs
der vergangenen Jahre, die von Goldman Sachs mandatiert wurden, zdhlen u.a. die Tech-
nologie-Startups Twitter (2013) und Uber (2019) sowie die Borsengidnge Saudi Aramco
(2019), Alibaba (2014) und Softbank (2018). Aktuell beschiftigt Goldman Sachs 38.300
Mitarbeiter weltweit. 37,8 % der Mitarbeiter in den USA sind weiblich, in den hohen
Managementpositionen betrigt der Frauenanteil 21,6 % (Goldman Sachs 2017). Der Auf-
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sichtsrat von Goldman Sachs besteht im Mai 2020 aus elf Personen, darunter vier Frauen
sowie zwei Manner nicht-weifSer Hautfarbe.

Wihrend des Weltwirtschaftsforums 2020 am 23.01.2020 in Davos, Schweiz, verkiinde-
te Goldman Sachs CEO David Solomon, das Unternehmen werde bei der zukiinftigen
Auswahl von IPOs einer neuen, verbindlichen Richtlinie folgen und beginnend am 1. Ju-
li 2020 nur noch IPOs mandatieren, deren Aufsichtsrat nicht ausschliefSlich aus mannli-
chen Personen mit weifSer Hautfarbe besteht. Emittenten, die diesen Anforderungen nicht
entsprechen, werden von der Bank bei einem Borsengang dann nicht mehr unterstiitzt.
Anwendung findet die Regelung auf die USA und Europa. Zum Jahr 2021 soll dieses
Kriterium auf mindestens zwei diverse Aufsichtsratsmitglieder erhoht werden. Der Fokus
soll dabei auf weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern liegen.

Laut Solomon ist die neue IPO-Richtlinie 6konomisch motiviert: ,, This decision is roo-
ted first and foremost in our conviction that companies with diverse leadership perform
better“ (Goldman Sachs 2020). In den letzten vier Jahren sei die Performance von US-ame-
rikanischen IPOs mit mindestens einer Frau im Aufsichtsrat signifikant besser gewesen
verglichen mit IPOs, deren Aufsichtsrat ausschliefSlich aus Minnern bestand. Zugleich
seien mit einer stirkeren Gleichstellung aber auch Vorteile fir die Gesellschaft als Ganzes
verbunden. Wihrend in der oben erwahnten Rede nicht formal definiert wird, auf welche
Performance David Salomon konkret abzielt, erscheint es im gegebenen Kontext aber
nahezuliegen, dass hier eine langerfristige Performance gemeint ist.

Vor dem Hintergrund der widerspriichlichen Ergebnisse empirischer Studien, die den
direkten Zusammenhang zwischen Frauen in Aufsichtsraten und dem finanziellen Unter-
nehmenserfolg untersuchen, kann vermutet werden, dass entgegen der offizieller Verlaut-
barung hier nicht das primidre Motiv zur Einfihrung der neuen IPO-Richtlinie liegt.
Im Zentrum stand vermutlich eher das Motiv einer Verbesserung der eigenen Unterneh-
mensreputation. Die Literaturanalyse hat gezeigt, dass sich o6ffentlichkeitswirksame Selbst-
verpflichtungen zur Diversitat positiv auf die Reputation von Unternehmen auswirken.
Diesem Aspekt kommt eine umso hohere Bedeutung zu, als die Gendergerechtigkeit bei
Goldman Sachs eine auch o6ffentlich diskutierte Rolle spielt.

Im Jahr 2010 reichten zwei ehemalige Mitarbeiterinnen wegen Genderdiskriminierung
Klage gegen Goldman Sachs ein. Die beiden Frauen warfen ihrem ehemaligen Arbeitgeber
ungleiche Bezahlung zwischen mannlichen und weiblichen Angestellten, das Fordern einer
Mainnerkultur sowie die Duldung der Sexualisierung weiblicher Mitarbeiter vor. Mannli-
che Angestellte wiirden stets bevorzugt, und Geschlechterstereotypen sowie Frauenfeind-
lichkeit seien Bestandteil der Unternehmenskultur (McSherry 2014; Solomon 2014). 2018
entschied ein Bundesgericht, dass die beiden Klidgerinnen ihre Anklage in einer Sammel-
klage fortfuhren konnen. Das Gericht befand, es gibe "bedeutende Beweise fur eine
diskriminierende Ungleichbehandlung". Auflerdem sah das Gericht es als erwiesen an,
dass Goldman Sachs sich "der Geschlechterdisparititen und der geschlechtsspezifischen
Voreingenommenheit bewusst sei", aber nichts dagegen tun wiirde. Dem Klagepunkt einer
Minnerkultur, in der Frauen Beldstigungen und VergeltungsmafSnahmen ausgesetzt sind,
wurde jedoch nicht stattgegeben (Stempel 2018). Vor dem Hintergrund solcher offent-
lichkeitswirksamer Vorkommnisse liegt es nahe, dass Goldman Sachs mit der neuen IPO-
Richtlinie auch die Ubereinstimmung mit dem aktuellen ethischen Konsens im Hinblick
auf die Anforderungen an Gleichstellung und Diversitit demonstrieren und damit auch
sein eigenes Legal Risk reduzieren mochte.
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Verstarkt wird dies moglicherweise dadurch, dass BlackRock die Firmen im Russel 1000
Index bereits 2018 aufgefordert hat, ihre geschlechtsspezifische Diversitit zu erhohen,
wenn ihrem Board of Directors weniger als zwei Frauen angehorten (Chasan 2018). Hier-
durch kann fiir Goldman Sachs ein gewisser Druck entstanden sein, nicht hinter anderen
Investmentbanken zuriickzustehen bzw. sogar noch einen Schritt weiter zu gehen und eine
verbindliche Richtlinie zu verabschieden.

Fiir die Einschitzung der Motive ist schliefSlich interessant, dass die neue IPO-Richtli-
nie zunichst auf Europa und die USA beschrinkt ist, wo starke politische Bewegungen
in Richtung Gleichstellung und teilweise auch bereits Quotenregelungen bestehen und
insofern erwartet werden kann, dass durch diesen Ansatz eine Verbesserung des Unterneh-
mensimages erreicht wird. Den Wachstumsmarkt Asien, in dem die Gleichstellung bisher
nicht in gleichem Umfang diskutiert wird, lisst die Richtlinie hingegen auflen vor, mogli-
cherweise auch, um damit das Risiko hoher Gewinneinbufien zu vermindern (sieche hierzu
auch Abschnitt 5.4).

Insgesamt wird deutlich, dass vermutlich verschiedene Motive fir die Verabschiedung
der Richtlinie relevant waren. Eine wichtige Rolle spielt dabei aber, dass die Richtlinie
das Unternehmen zeitgemafs und fair erscheinen lisst, wovon alle Shareholder, inklusive
Underwriter, profitieren konnen. Allerdings ist es bei dieser Motivlage umso bedeutender,
dass mit der Richtlinie auch deutliche Restriktionen einhergehen.

Entsprechende Hinweise auf allgemeine Markterwartungen fur solche deutlichen Re-
striktionen liefern die Aktienkursreaktionen der Goldman Sachs-Aktie im Umfeld der
Rede. Zur Quantifizierung wurde eine Ereignisstudie unter Einsatz eines Marktmodells
mit vier verschiedenen Aktienindices als Benchmark herangezogen. Tabelle 1 zeigt die ku-
mulierten abnormalen Renditen, die unter Zugrundelegung des Schatzfensters [-276,-14]
berechnet wurden. Als Ergebnis werden negative kumulierte abnormale Renditen nach der
Ankiindigung der neuen IPO-Richtlinie am 23. Januar 2020 und Renditen von -1,50 %
bzw. -3,03 % in den ersten ein bzw. zwei Tagen nach der Ankiindigung beobachtet.
Betrachtet man den Index S&P500 Financials als Benchmark, betragen die kumulierten
abnormalen Renditen sogar -2,3 % fiir ein zweitdgiges Fenster vom 23. bis 24. Januar und
-4,05 % fiir ein dreitagiges Fenster vom 23. bis 25. Januar. Diese negativen abnormalen
Renditen weisen darauf hin, dass der Markt aggregiert die finanziellen Konsequenzen und
den Reputationseffekt offenbar negativ beurteilt.

Benchmark Ereignisfenster
[-2,+2] [-1,+1] [0,+1] [0,+2]
S&P500 Financials -5,27 % -1,90 % -2,35 % -4,05 %
S&P500 -1,43 % -0,63 % -1,13 % -0,74 %
Equally Weighted Market -0,50 % -0,76 % -1,10 % -1,38 %

Tabelle 1: Goldman Sachs, kumulierte Abnormale Rendite von Goldman Sachs.

Die kumulierten abnormalen Renditen mit drei verschiedenen Benchmarks und fiir vier Zeitfenster sind
mit dem Marktmodell bei einem Schitzfenster [-276,-14] berechnet worden. Der Ankiindigungstag, der
23.01.2020, wurde als der Tag Null betrachtet.
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4 Ziele und Untersuchungsdesign der eigenen empirischen Studie

Ziel der Untersuchung ist es, die Auswirkungen der neuen IPO-Richtlinie von Goldman
Sachs zu analysieren. Es wird zunachst aufgezeigt, inwieweit die neue Richtlinie bei IPOs
zum Umdenken hinsichtlich der Aufsichtsratszusammensetzung fithren kann oder ob auch
bisher schon Aufsichtsrite bei Borsengangen ohne eine einzige Frau nur noch Einzelfille
darstellen. Danach wird ermittelt, inwieweit die von David Solomon vorgetragene Argu-
mentation, IPOs mit mehr Frauen im Aufsichtsrat wiirden besser performen, mit Hilfe der
Borsenkursrenditen, der Eigenkapitalrentabilitat und der Gesamtkapitalrentabilitdt unter-
stitzt werden. SchliefSlich wird aufgezeigt, welche zusatzlichen IPOs von Goldman Sachs
im Untersuchungszeitraum hitten mandatiert werden konnen, die den neuen Richtlinien
entsprochen hitten.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung wird die neue IPO-Richtlinie auf IPOs an-
gewendet, die im Zeitraum vom 01.01.2014 bis zum 31.05.2020 von Goldman Sachs
mandatiert wurden. Die primire Datenaggregation fand mit Hilfe der Datenbank Thom-
son One Banker und Datastream statt. Es wurden alle IPOs im Untersuchungszeitraum
ermittelt, fiir die Goldman Sachs oder eine verbundene Schwester-/Tochterfirma als Book
Runner, Co-Book Runner oder sonstiger Underwriter agierte. Die Datenbanksuche ergab
761 Suchergebnisse. Nach einer Bereinigung von Duplikaten blieben 665 IPOs, von denen
144 Borsenginge bis zum 31.05.2020 noch nicht erfolgt waren; sie wurden deshalb nicht
weiter beriicksichtigt.2 Die verbleibenden 521 IPOs wurden in zwei Gruppen unterteilt:
391 IPOs aus den USA und Europa sowie 130 aus anderen geografischen Regionen. Uber
die ISINs wurden aus Thomson One Banker Datastream Daten tiber Aufsichtsratsgrofe
und dessen Frauenanteil ermittelt, die Ausgabe der Daten erfolgte in 77 monatlichen
Intervallen. Fir 5 IPOs konnten keine Aufsichtsratsdaten gefunden werden, da die Aktien
nicht mehr gelistet oder sie von anderen Unternehmen aufgekauft wurden. Sie wurden im
weiteren Verlauf nicht mehr beriicksichtigt.

Somit lagen Aufsichtsratsdaten von 386 Goldman Sachs IPOs aus den USA und Euro-
pa vor. Aus den Daten der Aufsichtsratsgrofle sowie dem Frauenanteil im Aufsichtsrat
konnte die genaue Anzahl von Frauen im Aufsichtsrat ermittelt und dadurch festgestellt
werden, ob ein Unternehmen gemifS dem Genderkriterium der neuen IPO-Richtlinie von
Goldman Sachs (mindestens eine Frau im Aufsichtsrat) sowie deren zukiinftiger Verschar-
fung (mindestens zwei Frauen im Aufsichtsrat) entspricht. Analog wurde fiir die 130 IPOs
verfahren, die in anderen Regionen beheimatet sind. Weiterhin wurde der Gesamtwert
jedes amerikanischen und europaischen Borsenganges berechnet, und es wurden mehrere
Finanzkennzahlen fiir die Unternehmen abgefragt.

5 Untersuchungsergebnisse fiir IPOs mit Goldman Sachs-Mandat
5.1 Zusammensetzung der Aufsichtsrite

Zuerst wurde die Aufsichtsratszusammensetzung der 386 IPOs aus Europa und den USA
zwischen 01.01.2014 und 31.05.2020 analysiert. Tabelle 2 fasst die Ergebnisse zusammen.

2 Das Jahr 2020 war insgesamt durch eine hohe IPO-Aktivitdt gepragt mit allein 420 Borsengingen in
New York, von denen bis zu unserem Stichtag aber erst ca. 70 vollzogen waren, was die recht hohe
Zahl an noch nicht durchgefiihrten IPOs hier zumindest in grofSen Teilen erklart.
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Anzahl Anteil
Durchschn. Aufsichtsratsgrofse 8,24
Durchschn. Frauenanzahl 1,38 16,8 %
Maximal eine Frau im Aufsichtsrat 234 60,62 %
Keine Frau im Aufsichtsrat 92 23,83 %
Eine Frau im Aufsichtsrat 142 36,79 %
Mind. zwei Frauen im Aufsichtsrat 152 39,38 %
Gesamtzahl Unternehmen 386 100,00 %

Tabelle 2: Auswertung der Aufsichtsratszusammensetzung aller IPOs fiir USA und Europa

Die Tabelle zeigt die Zusammensetzung des Aufsichtsrats nach Geschlechtern aller durchgefithrten IPOs
fiir USA und Europa zwischen 01.01.2014 und 31.05.2020 auf.

Insgesamt hitten nach der neuen Richtlinie ab dem Sommer 2020 23,83 % der zuvor von
Goldman Sachs begleiteten IPOs der letzten sechseinhalb Jahre nicht mandatiert werden
diirfen. Ab dem Jahr 2021 wiren dies sogar 60,62 % gewesen.

Betrachtet man die Frauenanteile in den Aufsichtsriten der IPOs im Zeitablauf, so kann
ein leichter Trend hin zu mehr Frauen in Aufsichtsrdten festgestellt werden. Safy 2014
und 2015 noch bei 24,5 % bzw. 24,6 % der von Goldman Sachs mandatierten IPOs
keine Frau im Aufsichtsrat, so waren es 2019 bzw. 2020 nur noch 16,9 % bzw. 18,2 %.
Lediglich im Jahr 2014 hitten mehr als die Hilfte der mandatierten IPOs der verschirften
Richtlinie entsprochen. Auf lange Sicht zeigt sich aber auch hier wieder der Trend, dass
der Anteil der Unternehmen mit mehr als einer Frau im Aufsichtsrat zunimmt. Waren es
2014 bzw. 2015 noch 34,4 % bzw. 39,3 %, so sind es 2019 bzw. 2020 bereits 46,2 %
bzw. 45,4 %. Trotz dieses Aufwirtstrends wiesen die bis zum Stichtag 31.05.2020 letzten
vier durchgefithrten IPOs allesamt weniger als zwei Frauen in ihren Aufsichtsriten auf, in
zweien safS eine Frau, in den anderen keine.

Von den 386 berticksichtigten IPOs kamen 72 % (278) aus den USA, etwas mehr als
ein Viertel (28 %; 108) aus Europa. Betrachtet man die Untersuchungsergebnisse nach
Herkunft der Unternehmen getrennt, so werden deutliche Unterschiede sichtbar. In 27,7 %
der US-amerikanischen IPOs war keine Frau im Aufsichtsrat, in 39,6 % der Unternehmen
genau eine Frau. Lediglich 32,7 % — und damit weniger als ein Drittel — der Unternehmen
hatten zwei oder mehr Frauen in ihrem Aufsichtsrat und hitten damit noch nach der
verscharften IPO-Richtlinie ab dem Jahr 2021 mandatiert werden dirfen. Beziiglich der
IPOs europaischer Herkunft zeigt sich ein anderes Bild. Mehr als die Halfte (56,5 %)
der Unternehmen hatten zwei oder mehr Frauen in ihrem Aufsichtsrat. Bei 32 % der
Unternehmen war es genau eine Frau, weniger als jedes siebte Unternehmen (13,8 %)
hatte keine Frau im Aufsichtsrat.

Die deutlichen Unterschiede konnen auch durch die verschiedenen politischen Rahmen-
bedingungen erklart werden. In Europa gibt es in einigen Landern gesetzliche Quotenre-
gelungen oder Selbstverpflichtungen. So trat in Deutschland 2016 das Gesetz fiir die
gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mdnnern an Fiihrungspositionen in der Privat-
wirtschaft und im offentlichen Dienst in Kraft. Hiernach miissen borsennotierte sowie
mitbestimmungspflichtige Unternehmen in ihren Aufsichtsrdaten einen Frauenanteil von
mindestens 30 % aufweisen (Deutscher Bundestag, 2015). Nach Einfithrung des Gesetzes
stieg der Frauenanteil in den betroffenen Aufsichtsriaten von 21,4 % 2015 auf 33,5 %
Mitte 2019 (FidAr 2019). In borsennotierten Unternehmen, die nicht der Regelung unter-
liegen, konnte keine dhnlich ausgepriagte Entwicklung festgestellt werden (Ernst & Young
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GmbH 2020), und die Bedeutung von Geschlechterdiversitit erscheint aus Investorensicht
eher niedrig (Hinrichsen et al. 2018). In den USA gibt es keine landesweiten gesetzlichen
Regelungen fir Frauenanteile in der Privatwirtschaft. Lediglich der Staat Kalifornien ver-
abschiedete Ende 2018 ein Gesetz zur Regelung von Frauenanteilen in Aufsichtsriten.
Hiernach miussen dort ansissige Unternehmen seit 2019 in einem fiinfkopfigen Aufsichts-
rat mindestens zwei Frauen sowie ab 2021 in einem siebenkopfigen Aufsichtsrat mindes-
tens drei Frauen aufweisen (California State Senate 2018). Aktuell sind in den USA 26,1 %
der Aufsichtsratsmitglieder der im Russell3000 gelisteten Unternehmen weiblich (Business-
wire 2021).

5.2 Emissionsvolumen der IPOs

Die Provision, die Goldman Sachs aus der Begleitung von Borsengdngen erzielt, bemisst
sich am Gesamtvolumen der ausgegebenen Anteile. Das Mandatieren von IPOs mit einem
hohen Emissionsvolumen ist daher fiir Investmentbanken wesentlich lukrativer als das
Mandatieren bei kleinen Borsengingen. Die im Untersuchungszeitraum analysierten 386
IPOs weisen ein gesamtes Emissionsvolumen im Wert von 225,38 Milliarden US-Dollar
auf. Dies entspricht einem durchschnittlichen Emissionsvolumen von rund 584 Millionen
US-Dollar pro Borsengang, der Median liegt bei 331,5 Millionen US-Dollar.

Aufgrund ihrer grofsen Bedeutung fiir Goldman Sachs wurden die 30 IPOs mit dem
hochsten Emissionsvolumen noch einmal gesondert auf ihre Aufsichtsratszusammenset-
zung betrachtet. Die Unternehmen wiesen mit durchschnittlich 10,4 Personen deutlich
groflere Aufsichtsrite als die Gesamtheit der Unternehmen auf. Auch ihr Frauenanteil
ist mit 20,83 % deutlich uber dem aller 386 untersuchten Unternehmen. Die 30 IPOs
mit den hochsten Emissionswerten sind damit weit weniger von Goldman Sachs neuer
IPO-Richtlinie betroffen als die Gesamtheit der untersuchten Unternehmen. In 6 der Un-
ternehmen befand sich keine Frau im Aufsichtsrat, sie hitten nicht von Goldman Sachs
begleitet werden diirfen. In 4 weiteren Unternehmen befand sich genau eine Frau im
Aufsichtsrat, so dass sie nach der Verschiarfung der Richtlinie zum Jahr 2021 ebenfalls
nicht mandatiert werden diirfen. Auffillig ist, dass aus den oberen 10 kein einziges Un-
ternehmen von der neuen IPO-Richtlinie betroffen gewesen wire. Bei den zehn grofSten
Borsengdngen sitzen durchschnittlich 2,9 Frauen im Aufsichtsrat. Von den 81,9 Milliarden
US-Dollar Emissionsvolumen, die die 30 grofsten IPOs auf sich vereinigen, waren durch
die neue IPO-Richtlinie Emissionen im Wert von 13,3 Milliarden US-Dollar betroffen, dies
entspricht 16,24 % des Top 30 Volumens. Diese Unternehmen hitten nicht betreut werden
diirfen, da sich in ihren Aufsichtsriten keine Frau befand. Die 4 weiteren Unternehmen,
die von der verschirften Richtlinie zum Jahr 2021 betroffen gewesen wiren, vereinigen
7,6 Milliarden US-Dollar Emissionsvolumen auf sich. Somit hitten nach der verschirften
IPO-Richtlinie IPOs im Wert von 20,9 Milliarden US-Dollar nicht begleitet werden diirfen,
dies entspricht einem Anteil von 25,5 % am Volumen der Top 30 IPOs, was eine erhebli-
che ProvisionseinbufSe fiir Goldman Sachs bedeutet hitte.

Tabelle 3 illustriert zusammenfassend, wie sich die neue IPO-Richtlinie auf die von
Goldman Sachs durchgefiihrten IPOs auswirkt. Insgesamt hitte Goldman Sachs nach ihrer
neuen IPO-Richtlinie IPOs im Wert von 45,2 Milliarden US-Dollar nicht mandatieren
dirfen. Nach Verschirfung dieser Richtlinie wiren es knapp 105 Milliarden US-Dollar
gewesen, das sind 46,58 % des Gesamtvolumens.
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Anzahl Anteil Wert (in US-D) Anteil

Keine Frau im Aufsichtsrat 92 23,83 % 45.250.117.482 20,08 %
Eine Frau im Aufsichtsrat 142 36,79 % 59.735.697.708 26,50 %
Mind. zwei Frauen im Aufsichtsrat 152 39,38 %  120.394.898.449 53,42 %
Gesamtzahl Unternehmen 386 100 % 225.380.713.639 100 %

Tabelle 3: Vergleich des IPO-Volumens nach unterschiedlichen Frauenanteilen im Auf-
sichtsrat

Die Tabelle zeigt die absolute und relative Anzahl und das Volumen der IPOs mit keiner Frau, einer Frau
und zwei Frauen im Aufsichtsrat.

Keiner der 386 IPOs wurde von nur einer einzigen Bank durchgefiihrt. Die auszugebenden
Wertpapiere werden unter den beteiligten Banken aufgeteilt, meist zu ungleichen Teilen.
Da nicht fur jedes IPO die exakte Verteilung der Wertpapiere unter den Banken ermittelt
wurde und die Provisionssitze nicht in allen Fillen offentlich bestatigt sind, lasst sich der
Verlust, den die IPO-Richtlinie fiir Goldman Sachs im Untersuchungszeitraum bedeutet
hitte, nicht genau beziffern. Unter der vereinfachenden Annahme, dass die IPO-Provisio-
nen fiir alle IPOs eine sehr dhnliche Hohe haben, wird approximiert, dass Goldman Sachs
auf 20,08 % ihrer entsprechenden Einnahmen respektive 46,58 % ihrer Einnahmen nach
Verschiarfung der Richtlinie zum Jahr 2021 hitte verzichten miissen. (Zur Berechnung
wurde hier das auch in den sogenannten League Tables aufgefiihrte gesamte unter Einbe-
ziehung von Goldman Sachs in IPOs am Markt platzierte Aktienvolumen herangezogen
und dann der Anteil dieses Volumens berechnet, der aufgrund der IPO-Richtlinie nicht
hitte iibernommen werden diirfen.)

5.3 Aktienkursrendite, Eigenkapitalrentabilitit und Gesamtkapitalrentabilitat

In der Ankiindigung von Goldman Sachs, zukunftig keine IPOs ohne Frauen im Aufsichts-
rat mehr zu mandatieren, wurde u.a. die bessere Performance von IPOs mit Frauen im
Aufsichtsrat als Argumentation aufgefihrt, was in der Literatur kontrovers diskutiert
wird. Um die Argumentation von CEO David Solomon zu unterlegen, wurden die Ak-
tienkursrenditen, die Eigenkapitalrentabilitit (ROE) und die Gesamtkapitalrentabilitit
(ROA) der von Goldman Sachs begleiteten IPOs im Untersuchungszeitraum analysiert.
Die Ergebnisse dieser Auswertungen erscheinen recht inkonsistent. Mit Blick auf die
Aktienkursperformance fallen die Renditen der ersten sechs bzw. zwolf Monate nach
der Erstnotierung fiir IPOs mit weniger als zwei Frauen im Aufsichtsrat durchschnittlich
deutlich hoher aus, bei der rechnungslegungsbasierten KenngrofSe Eigenkapitalrentabilitat
dreht sich die Aussage aber. Bei Betrachtung der Gesamtkapitalrentabilitit kommt dann
wieder ein gegenteiliges Bild zum Ausdruck. Generell verbieten sich aber alle Aussagen zur
Performance ohne Einbeziehung von Kontrollvariablen wie etwa Unternehmensgrofse oder
Branche, so dass wir diese Auswertungen eher als grobe Indikatoren der Motivanalyse
sehen. Die uneinheitlichen Zahlen sprechen tendenziell dafiir, dass Goldman Sachs die
Richtlinie aus Reputationsgrinden implementiert hat und nicht mit Blick auf erwartete
Performanceunterschiede (die auch nicht eindeutig in der Literatur zu finden sind).

Um hier weiteren Aufschluss zu gewinnen, wurde eine Regressionsanalyse durchgefiihrt,
die die Performance der neu borsennotierten Unternehmen im Datensatz zu erklaren ver-
sucht. David Solomon hat in seinen Ausfithrungen eine Spezifikation des Performancebe-
griffes offengelassen. Im Sinne einer Investmentbank liegt es nahe, die Performance tiber
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die Entwicklung des Aktienkurses zu erfassen. Dementsprechend wird untersucht, ob die
Existenz mindestens einer Frau sowie der Frauenanteil im Aufsichtsrat die kurz- und
mittelfristigen Aktienrenditen von Borsengiangen beeinflussen. Die Rendite am ersten Tag
und die abnormalen Buy-Hold-Renditen reprasentieren hierbei die IPO-Performance. Fiir
die abhingigen Variablen folgen wir der Methodik von Schmuhl & Schnier (2013) und
ziehen als abhingige Variablen die Rendite am ersten Tag (UNDERPRICING) sowie die
abnormalen Buy-and-Hold-Renditen 90, 180 und 360 Tage nach dem Borsengang (BHAR
90, BHAR 180 und BHAR 360) heran fur alle 521 Borsengdnge weltweit. Die abnormale
»Buy and Hold“-Rendite fiir Unternehmen i n Tage nach dem Borsengang mit ,,MSCI
International Price“-Index als Benchmark wird wie folgend berechnet:

BHAR, = m/_ (1 + 1}) — /= o(1 + 1)

Bei vier dieser Borsengdnge in unserem Datensatz liegen keine Daten vor, da sie bereits
dekotiert oder von anderen Unternehmen tibernommen wurden. Bei der Wahl der Kon-
trollvariablen orientieren wir uns an Reutzel & Belsito (2014).

Die deskriptiven Statistiken der unabhingigen Variablen fasst Tabelle 4 zusammen.
Offensichtlich variiert die Zahl der Frauen von 0 bis 6 mit einem Durchschnitt von 1,31.
Im Durchschnitt haben 0,75 % der IPOs mindestens eine Frau im Aufsichtsrat. 27 %
der Unternehmen im Datensatz werden durch Risikokapital unterstiitzt. Das Alter der
Unternehmen variiert stark, und mehr als die Halfte der meist jungen Unternehmen hat ein
Alter von weniger als 16 Jahren.

Variable N Min Median Mittel- Max NV
wert
WOMEN 516 0 1 1.31 6 0
WOMAN_D 516 0 1 0.75 1 0
BOARD_SIZE 516 1 8 822 25 0
OWNERSHIP 516 0 0 494 100 2
DIRECTOR
OWNERSLID 516 0 0 464 953 2
PROCEEDS 516 4349  367.8 828.76  2.6e+4 2
MONEY_LEFT 516 -53e+9  14es7  82e+13  42e+1S 2
LIST DELAY7 516 0 1 0.93 1 0
VC 516 0 0 0.27 1 0
LOG_ASSETS 516 0 6.84 6.46  14.71 2
TOBINS 516 -260.34 2.4 3.49 23039 2
ISSUER_SIZE 516 0 6.93 595 1435 2
INCO-
ME,_PER_SHARE 516 0 0 0 0 2
AGE 516 0.1 15.6 46.93  120.49 2

Tabelle 4: Deskriptive Statistik von Variablen

Diese Tabelle zeigt die beschreibende Statistik der einbezogenen Variablen und Kontrollvariablen fiir die
516 global neu borsennotierten Unternehmen, die von Goldman Sachs mandatiert wurden.

Um den Einfluss von Frauen auf die IPO-Performance in den USA und Europa zu erfassen,
fiigen wir die Interaktionen des US-EUR-Dummys mit den Variablen in Bezug auf die
Frauen im Aufsichtsrat hinzu. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind im Online-An-
hang zu sehen. Sie zeigt, dass weder die Frauenvariablen noch ihre Interaktionen mit der
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Region USA und Europa einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Rendite am ersten
Tag oder die Renditen der ersten 90, 180 oder 360 Tage haben. Diese Ergebnisse stehen im
Einklang mit der vorherrschenden Meinung in der Literatur (z.B. Mohan & Chen 2004;
Kaur & Singh 2015; Handa & Singh 2016; Arora & Singh 2020). Lediglich McGuinness
(2016) kommt zu dem Ergebnis, dass die weiblichen Direktoren einen positiven Einfluss
auf die Performance des Unternehmens haben, wenn Frauen in Aufsichtsriten arbeiten,
die nicht von familidren Bindungen betroffen sind. Unsere Befunde lassen sich dahinge-
hend interpretieren, dass die tatsichliche Intention von Goldman Sachs, eine stirkere
Geschlechtervielfalt bei Borsengangen zu regulieren, nicht in Zusammenhang mit der kurz-
oder mittelfristigen Performance der borsennotierten Unternehmen steht.

5.4 IPOs auBRerhalb der USA und Europa

Fur einen Ausblick auf die zukunftige Entwicklung der TPO-Politik von Goldman Sachs
werden abschlieffend die begleiteten IPOs in anderen Regionen betrachtet. Im Untersu-
chungszeitraum betreute Goldman Sachs dort 130 IPOs, mehr als zwei Drittel davon in
Asien. Unter den mandatierten asiatischen IPOs befinden sich auch die drei bis heute
grofsten Borsengdnge weltweit: Saudi Aramco (2019, Saudi-Arabien, 25,6 Milliarden US-
Dollar), Alibaba (2014, China, 25 Milliarden US-Dollar) und SoftBank (2018, Japan, 23,5
Milliarden US-Dollar).

Die IPOs in diesen Regionen liegen im Hinblick auf die Frauenreprisentation in Auf-
sichtsrdten weit hinter den US-amerikanischen und europdischen IPOs zurtick. Bei einer
durchschnittlichen AufsichtsratsgrofSe von 8,16 Personen sind im Durchschnitt nur 1,04
Frauen pro Aufsichtsrat vertreten, dies entspricht einem Frauenanteil von 12,68 %. 30 %
der Unternehmen hatten keine Frau in ihrem Aufsichtsrat. In weiteren 46,92 % der
Unternehmen befand sich genau eine Frau im Aufsichtsrat. Damit hitten mehr als drei
Viertel der Unternehmen nach der Verschirfung der IPO-Richtlinie zum Jahr 2021 nicht
von Goldman Sachs begleitet werden konnen. Darunter fallen auch die drei Rekord-IPOs
Saudi Aramco, Alibaba und SoftBank.

Es wird deutlich, dass die regionale Ausrichtung der Richtlinie fur IPOs so gewahlt
wurde, dass besonders lukrative GrofStransaktionen in Regionen mit wenig ausgeprigter
Gendergerechtigkeit moglich bleiben, was den positiven Reputationseffekt abschwachen
sollte.

5.5 IPOs, die stattdessen hatten mandatiert werden kénnen

Da durch die neue IPO-Richtlinie im Untersuchungszeitraum eine Vielzahl von IPOs nicht
hitte mandatiert werden konnen, ist davon auszugehen, dass sich Goldman Sachs zukiinf-
tig noch verstirkt um IPOs bemiiht, die in der Vergangenheit nicht mandatiert worden
sind, um die eigenen personellen Kapazititen nicht ungenutzt zu lassen. Insgesamt gab es
zehn IPOs ohne Goldman Sachs-Beteiligung mit einem Emissionsvolumen von tber zwei
Milliarden US-Dollar, wie etwa der des deutschen Bremssystemherstellers Knorr-Bremse
aus dem Jahr 2019 im Wert von uber 4,4 Milliarden US-Dollar, gefolgt von der niederldn-
dischen Bankengruppe ABN Amro aus dem Jahr 2015 mit einem Volumen von uber 4,1
Milliarden US-Dollar und dem dinischen Energickonzern Orsted aus dem Jahr 2016 mit
Emissionen im Wert von knapp drei Milliarden US-Dollar. Unter den grofSten nicht man-
datierten IPOs findet sich auch der US-amerikanische Fahrdienstleister Lyft, der gleichzei-
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tig Hauptkonkurrent von Uber ist, dem grofsten von Goldman Sachs mandatierten IPO im
Untersuchungszeitraum. Unter den aufgefuhrten zehn nicht mandatierten IPOs fand sich
mit Sunrise Communications lediglich ein Unternehmen, welches zum Zeitpunkt seines
Borsenganges keine Frau in seinem Aufsichtsrat hatte. Bei einem weiteren Unternehmen,
NN Group, befand sich genau eine Frau im Aufsichtsrat. Neun der zehn Unternehmen
hitten der neuen IPO-Richtlinie entsprochen, acht von ihnen auch der Verschirfung zum
Jahr 2021.

6 Diskussion der Ergebnisse

Die Investmentbank Goldman Sachs hat sich mit ihrer neuen IPO-Richtlinie Selbstrestrik-
tionen unterworfen, die das Geschift mit Borsengidngen formal einschrinken. Das Ziel
unserer Analyse war zum einen, ein Verstindnis der Motivation dieser Selbstbeschrankung
zu gewinnen, zum anderen sollte erfasst werden, welche 6konomischen Konsequenzen
die Beschrinkung in der Vergangenheit gehabt hitte, welche Geschifte also nicht hitten
durchgefiihrt werden diirfen. Wir interpretieren diesen Geschiftsumfang als Indikator fiir
die Bedeutung der Restriktion.

Der Literaturiiberblick hat gezeigt, dass Gender- und DiversititsmafSnahmen in Unter-
nehmen oft einen direkten, positiven Einfluss auf die Unternehmensreputation haben.
Dieses Motiv ist bei Goldman Sachs naheliegend, da die Investmentbank in der Vergan-
genheit mehreren Anschuldigungen ausgesetzt war, sie wirde eine Mannerkultur fordern
und weibliche Mitarbeiter benachteiligen. CEO David Solomon begriindete die Richtlinie
jedoch vor allem damit, dass IPOs mit mehr Frauen in ihren Aufsichtsriten eine bessere
finanzielle Performance erzielt hitten. Diese Thematik wird in der Literatur kontrovers
diskutiert, eindeutige Nachweise fiir einen direkten positiven Zusammenhang zwischen
Frauen in Fihrungspositionen und der finanziellen Performance gibt es aber nicht. Auch
die Performance der von Goldman Sachs im Untersuchungszeitraum begleiteten IPOs
weist nicht auf einen solchen Zusammenhang hin.

Eine Untersuchung von vergangenen Goldman Sachs IPOs in den USA und Europa
zwischen 2014 und Mitte 2020 hinsichtlich von Frauen im Aufsichtsrat hat gezeigt,
dass diese Richtlinie grofle Konsequenzen nach sich ziehen wird und nicht als reine
PR-Mafinahme und Socialwashing interpretiert werden sollte, die lediglich den bereits
erreichten Status Quo abbildet. Die Analyse vergangener IPOs offenbart, dass fast ein
Viertel (23,83 %) aller von Goldman Sachs begleiteten IPOs im Untersuchungszeitraum
zum Zeitpunkt ihres Borsengangs keine Frau in ihrem Aufsichtsrat aufwiesen. Mehr als
ein Drittel aller Unternehmen (36,79 %) hatten genau eine Frau in ihrem Aufsichtsrat.
Somit hitte Goldman Sachs riickblickend nach Verschirfung ihrer Richtlinie zum Jahr
2021 60,62 % ihrer bisherigen IPOs nicht mehr begleiten durfen. Eine Auswertung des
Emissionsvolumens belegt, dass dies 46,58 % des gesamten Emissionsvolumens entsprach.
Die damit verbundenen Einbuflen an Provisionseinnahmen wiren fiir Goldman Sachs ein
ernstzunehmender Verlust. Zudem wiirde es eine deutliche Riickstufung in den sogenann-
ten IPO League Tables geben, die relative Positionierung von Goldman Sachs gegeniiber
wesentlichen Wettbewerbern verschiebt sich. Auch die Bereitschaft, eine solche Riickord-
nung hinzunehmen, spricht fir ein kostspieliges Signal.
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7 Fazit

Nachdem sich die Investmentbank Goldman Sachs auf dem World Economic Forum 2020
dazu verpflichtet hat, zukinftig nur noch IPOs in Europa und Nordamerika zu begleiten,
deren Aufsichtsrite bzw. Boards ein Mindestmaf$ an Diversitat aufweisen, stellte sich die
Frage, ob damit tiberhaupt relevantes Geschift im grofferen Umfang betroffen wire. Eine
Analyse der von Goldman Sachs in den letzten sechs Jahren betreuten Borsenginge zeigt,
dass es sich hier tatsichlich um eine Restriktion handelt, bei der in der Vergangenheit
grofle Teile des Geschifts hiatten unterbleiben miissen. Die Restriktion erscheint somit
durchaus bedeutsam. In dieser Hinsicht ist die Ankiindigung fiir Goldman Sachs in den
Tagen nach der Ankiindigung mit negativen Kapitalmarktrenditen verbunden.

Es stellen sich nun fiir die weitere Forschung eine Reihe von sehr spannenden Fragestel-
lungen. Zum einen lasst sich der Vorbildcharakter dieser Mafsnahme in zweierlei Hinsicht
demnichst untersuchen. Es wird zu beobachten sein, ob andere fithrende Investmentban-
ken dem Beispiel des Marktfihrers folgen. Zum anderen wird sich zeigen, ob ambitio-
nierte IPOs der Richtlinie von Goldman Sachs folgen und ihre Aufsichtsrite vor dem
Borsengang diverser zusammensetzen werden. Zugleich ist noch offen, ob sich Goldman
Sachs selbst an die eigene Richtlinie hilt und was passiert, wenn dagegen verstofSen wird.
Gibe es einen Aufschrei der Entriistung mit auch finanziellen Konsequenzen?

Die Analyse hat aber auch das 6konomische Kalkil des regionalen Zuschnitts der
Selbstbeschrankung offenbart. Die weltweit grofSten IPOs, bei denen die Frauenquote
zuletzt regelmifSig nicht erfullt war, fanden in Asien jenseits der IPO-Richtlinie statt.

Somit sind gerade die besonders attraktiven Wachstumsregionen der Weltwirtschaft von
den Diversitiatsvorgaben ausgeschlossen, was als Indikator gewertet werden kann, dass die
Motivation zur Etablierung der Richtlinie wohl doch weniger der Glaube an eine tberlege-
ne Performance der diverser aufgestellten Borsengdnge ist, sondern eher das gewtnschte
Reputationsbild von Goldman Sachs in der Offentlichkeit. Entsprechende Unterstiitzung
erfahrt diese Interpretation durch die Ergebnisse einer multivariaten Regressionsanalyse,
die keinen signifikanten Performanceeffekt durch weibliche Mitglieder in Aufsichtsorga-
nen findet. Dieser Befund kann als ausgesprochen positives Signal gewertet werden, dass
die Selbstrestriktion als Ausdruck fir einen allgemeinen gesellschaftlichen Wandel zu
sehen ist, und dass das Verfehlen von Mindestregeln der Diversitit auch jenseits aller
okonomischer Vorteilhaftigkeiten nicht linger akzeptiert wird. In diesem Fall sollte es
anderen Investmentbanken mit globaler Reputation schwerfallen, dem Vorbild nicht zu
folgen.

Da die Analyse keinen positiven Einfluss der Ankiindigung in Form von kumulativen
abnormalen Renditen von Goldman Sachs innerhalb eines Zeitfensters um das Ankiindi-
gungsdatum zeigt, liegt es nahe zu vermuten, dass Goldman Sachs mit der neuen Richtlinie
die positive Reputationswirkung hoher als der Markt einschatzt und deshalb auf viele
potentielle Einnahmen verzichten will. Alternativ sollte allerdings auch in Betracht gezo-
gen werden, dass die Bank nur erwartet, dass in der Zukunft ganz iiberwiegend IPOs
auftreten, die die Richtlinie erfiillen und darum kaum auf Mandate zu verzichten ist.
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