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AUF EINEN BLICK - Der Aufsichtsrat sollte sich daher kritisch mit
Rackkaufprogrammen und ihren Auswirkungen
— Neben ihrer Bedeutung im Rahmen der Ausschiit- auf die rickkaufende Gesellschaft beschaftigen.
tungspolitik kdnnen Aktienrliickkaufe auch zur Ge-
staltung der Gesellschafterstruktur eingesetzt — Der Konzernabschluss sowie ihn erganzende Fi-
werden. nanzpublikationen stellen fur den Aufsichtsrat we-
sentliche Informationsquellen zu den Auswirkun-
— Vor diesem Hintergrund kdnnen Aktienrlickkaufe gen von Aktienrtickkdufen dar. Sie werden im
die Umsetzung von Corporate Governance-Stan- Rahmen dieser Ausarbeitung einer naheren Be-
dards im Unternehmen beeinflussen. trachtung unterzogen.
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1 EINLEITUNG

Der Erwerb eigener Anteile durch die emittieren-
de Gesellschaft an der Borse (Aktienrtickkauf) stellt
seit vielen Jahren ein beliebtes Instrument zur Aus-
schittung an die Anteilseigner dar. So verwendeten
beispielsweise die 449 Unternehmen, die von 2003
bis 2012 im amerikanischen Borsenindex Standard &
Poors 500 (S&P 500)' notiert waren, in diesem Zeit-
raum 54% ihrer Gewinne flr den Ruckkauf ihrer ei-
genen Aktien, wahrend im selben Zeitraum nur 37%
der Unternehmensgewinne in Form von Dividenden
ausgeschiittet wurden.? Es zeigt sich somit, dass in
den USA Ausschuttungen an die Aktionare vorwie-
gend uber Aktienrtickkaufe stattfinden. In Deutsch-
land hingegen dominiert weiterhin die Ausschittung
in Form von Dividenden, auch wenn Aktienrtickkauf-
programme in ihrer Bedeutung hierzulande zugenom-
men haben.?

Der Trend zur verstarkten Nutzung des Instru-
ments Aktienrlickkauf in Deutschland kann allerdings
auch kritisch gesehen werden. Kritiker in den USA be-
flirchten beispielsweise, dass hohe Ausschittungen
Uber Aktienrickkaufe neben Dividenden den Unter-
nehmen notwendige Liquiditat fur Investitionsprojek-

1 Der amerikanische Borsenindex S&P 500 umfasst die 500
groRten (nach Marktkapitalisierung) borsennotierten Unter-
nehmen der USA.

2 Lazonick 2014, S.70.

3 Sendel-Mdller 2009, S.13.
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te entziehen und somit langfristig die Wettbewerbsfa-
higkeit leiden kénnte.* Diese Bedenken sind aus Sicht
einer guten und nachhaltigen Unternehmensfuhrung
und -kontrolle (Corporate Governance) nachvollzieh-
bar. Aulderdem verfligt der Vorstand nach erfolgtem
Hauptversammlungsbeschluss bzw. Aufsichtsrats-
beschluss hinsichtlich des Zeitpunkts sowie des Ver-
wendungszwecks im Regelfall dber Ermessensspiel-
raume. Von der Nutzung dieser wiederrum hangt es
ab, ob die angeklindigten Ziele, die mit dem Aktien-
rickkauf verbunden sind, auch tatsachlich erreicht
werden.

e DEFINITION
1 Aktienriickkauf

Eine Aktiengesellschaft erwirbt eigene Anteils-
scheine von den Anteilseignern wieder zurlck.
In Deutschland dirfen Aktiengesellschaften auf
der Grundlage eines entsprechenden Hauptver-
sammlungsbeschlusses bis zu 10 % ihres Grund-
kapitals von den Aktionaren zurtick erwerben.

4 Lazonick 2014, S.70; Kipp 2014, S.1445.



Der Vorstand verfligt demnach uber einen Hand-
lungsspielraum bei der konkreten Umsetzung eines
Rickkaufprogramms. Angesichts dessen wird im Fol-
genden der Erwerb eigener Anteile unter dem Blick-
winkel der Corporate Governance und damit einer an
Nachhaltigkeit ausgerichteten Unternehmensfihrung
betrachtet. Die Adidas Group mit Hauptsitz im fran-
kischen Herzogenaurach hat zwischen dem vierten
Quartal 2014 und dem ersten Quartal 2017 zum zwei-
ten Mal in der Unternehmensgeschichte ein Aktien-
rickkaufprogramm gestartet. Daher dient sie als Bei-
spiel aus jlingster Vergangenheit, um die Ablaufe und
Wirkungsweisen zu verdeutlichen. Insbesondere wird
dabei der Geschéftsbericht® des Unternehmens ana-
lysiert, da dieser die wesentliche Informationsquelle
fur den Aktienmarkt, die Beschaftigten und andere
Stakeholder darstellt.

L] Aktienriickkdufe
in den USA

Aktienrtiickkaufe stellen vor allem in den USA
ein bedeutendes Ausschittungsinstrument dar.
Allerdings mehren sich auch dort kritische Stim-
men. Diese beflirchten, dass die ausgeschitte-
ten Mittel den Unternehmen langfristig zum Er-
halt ihrer Wettbewerbsfahigkeit fehlen.

2 CORPORATE GOVERNANCE UND
DIE ROLLE DES AUFSICHTSRATS

In den vergangenen Jahrzehnten gab es weltweit eine
Reihe spektakularer Unternehmenszusammenbriche
sowie Bilanzskandale. Als Reaktion hierauf wurde in-
ternational unter dem Schlagwort Corporate Gover-
nance eine intensive Diskussion Uber die Schaffung
von Mechanismen, die derartige Auswiichse kiinftig
vermeiden sollen, gefiihrt.5 Den Ausgangspunkt bil-
dete die Prinzipal-Agenten-Theorie. Sie besagt, dass
ein Auftragnehmer (Agent) im Regelfall versuchen
wird, seine eigene Vermogensposition zulasten seines
Auftraggebers (Prinzipal) zu verbessern. Ein solches
Auftragnehmer-Auftraggeber-Verhaltnis findet sich
typischerweise auch im Verhaltnis zwischen Aktio-
naren (Auftraggeber) und angestelltem Management
(Auftragnehmer) in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft wieder. Damit besteht latent die Gefahr, dass
einzelne Vorstandsmitglieder oder der gesamte Vor-
stand in Aktiengesellschaften versuchen, ihre eigene

5 Hierbei stehen der Konzernabschluss und -lagebericht als
wesentliche Elemente der externen Rechnungslegung im
Fokus der Betrachtung.

6 Welge/Eulerich 2012, S.1.

o Corporate

1

Hierunter werden Vorschriften, Empfehlungen
aber auch freiwillige MaRnahmen verstanden,
die zu einer auf den langfristigen Erfolg ausge-
richteten Unternehmensfuhrung und -Uberwa-
chung beitragen.

Governance

Position zulasten des Aktionarsvermogens oder ande-
rer Stakeholder zu verbessern.

In Deutschland mindete die Diskussion um eine
gute und nachhaltige Unternehmensfihrung schlief3-
lich in einem Regelwerk, das als Deutscher Corporate
Governance-Kodex (DCGK) bekannt ist. Der Kodex
enthalt neben Hinweisen auf gesetzliche Verpflich-
tungen, vielfaltige Empfehlungen zu national und in-
ternational anerkannten Standards einer effizienten
Unternehmensfihrung und -tUberwachung. Er stellt
jedoch kein verbindliches Gesetzeswerk dar. Von den
darin enthaltenen Empfehlungen kann abgewichen
werden. Allerdings nur unter der Bedingung, dass
parallel in einer Entsprechenserklarung auf die je-
weiligen Abweichungen hingewiesen wird.” Im Jahr
2002 wurde der Kodex erstmalig im elektronischen
Bundesanzeiger veroffentlicht und gilt seitdem fur
borsennotierte Unternehmen. Die Einhaltung des Ko-
dex wird auch fir nicht borsennotierte Gesellschaften
empfohlen. Der DCGK wird jahrlich auf Veranderungs-
oder Erganzungsbedarfe durch eine von der Regie-
rung eingesetzte Kommission tiberpriift.

Im Rahmen der Corporate Governance-Umsetzung
kommt dem Aufsichtsrat einer Gesellschaft im Akti-
engesetz und im Kodex eine besondere Bedeutung
zu. Um die Probleme, die sich aus der Prinzipal-Agen-
ten-Beziehung zwischen Vorstand und Gesellschaf-

www EELTS
] ————————

Die jeweils aktuelle Version des Deutschen Corporate
Governance-Kodex finden Sie im Internet unter

www.corporate-governance-code.de.

7 Das Aktiengesetz schreibt in 8161 AktG vor, dass Vorstand
und Aufsichtsrat einer borsennotierten Gesellschaft jahrlich
erklaren missen, ob den Empfehlungen des Kodex ent-
sprochen wurde bzw. welche Empfehlungen aus welchen
Griinden nicht angewendet wurden. Diese Erklarung muss
auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich
zugénglich gemacht werden. Die Verpflichtung, Abwei-
chungen von den Kodexregelungen und -empfehlungen
zu begriinden, wird auch als Comply-or-Explain-Regel
bezeichnet.

8 Die aktuelle Version datiert vom 7. Februar 2017.

Mitbestimmungsreport Nr.39, 03.2018 Seite 3


http://www.corporate-governance-code.de

tern ergeben, zu Uberwinden, sieht der Gesetzgeber
in 8111 Abs.1 AktG ein den Vorstand Uberwachendes
Organ vor: den Aufsichtsrat. Der DCGK konkretisiert
die Aufgabenstellung des Aufsichtsrats, indem er
ihm neben einer kontrollierenden auch eine beraten-
de Rolle gegeniiber dem Vorstand empfiehlt.® Betont
wird zudem, dass der Aufsichtsrat — analog dem Vor-
stand — dem Unternehmensinteresse verbunden ist,
definiert als Belange der Aktionare, der Arbeitnehmer
und der sonstigen Stakeholder mit dem Ziel einer
nachhaltigen Wertschopfung.

o Stakeholder

Unter dem Begriff Stakeholder werden samtli-
che Gruppierungen zusammengefasst, die ge-
genuber einem Unternehmen Anspriiche for-
mulieren. Dies sind zum einen interne Stake-
holder-Gruppierungen wie z.B. die Mitarbeiter
(Arbeitsbedingungen), aber auch externe An-
spruchsgruppen wie z.B. die Offentlichkeit
(Steuerzahlungen, Umweltverschmutzung etc.)
oder auch die Gesellschafter eines Unterneh-
mens (Dividendenausschuttungen).

Neben seiner kontrollierenden und beratenden
Tatigkeit hat der Aufsichtsrat den Vorstand zu be-
stellen, den Jahresabschluss gemeinsam mit dem
Vorstand festzustellen'® sowie den Jahresabschluss
beziehungsweise den Konzernabschluss zu prifen.
In der vorliegenden Ausarbeitung ist dabei vor al-
lem die nach 8171 Abs.1 AktG vorgesehene Prifung
des Konzernabschlusses sowie des ihn erganzenden
Konzernlageberichts von Interesse. Die Besonderheit
des Konzernabschlusses besteht darin, dass in ihm
die einzelnen rechtlich selbstandigen Gesellschaften
derart zusammengefasst werden, als wirde es sich
um eine Einheit handeln. Da es aber keine rechtliche
Einheit ,,Konzern” gibt'", dient der Konzernabschluss
nur der Informationsvermittiung; es konnen folglich
auch keine Anspriiche gegeniiber dem Unternehmen
aus ihm abgeleitet werden. Somit ist der Konzernab-
schluss vom Aufsichtsrat auch nicht festzustellen,
sondern lediglich zu billigen.'?

Dennoch zahlt die Prafung des Konzernabschlus-
ses zu einer der Schwerpunkte der Aufsichtsratstatig-
keit. Denn der Aufsichtsrat hat nicht nur auf die for-
male Richtigkeit des Abschlusses zu achten, sondern
er pruft auch die ZweckmaRigkeit der Rechnungsle-

9 DCGK, Ziffer 5.1 (i. d. Fassung v. 7.2.2017).

10 Es seidenn, die Feststellung des Jahresabschlusses wurde
an die Hauptversammlung Ubertragen.

11 Bieg/KuRRmaul/Waschbusch 2012, S.386.

12 Kostler/Miller/Sick 2013, S.397.
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gung."”® So hat er insbesondere darauf zu achten, dass
der Konzernabschluss die tatsachliche Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns wiedergibt.
Denn nur dann unterstitzt der Konzernabschluss die
Umsetzung einer guten Corporate Governance. Sollte
jedoch die Unternehmensleitung einen bilanzpolitisch
stark eingefarbten Konzernabschluss erstellen, kann
dieser seine Informationsfunktion nicht mehr unein-
geschrankt erfullen. Hieraus ergibt sich zwischen
Corporate Governance-Umsetzung und Rechnungsle-
gung ein Spannungsverhaltnis, in dem sich auch der
Aufsichtsrat wiederfindet.' Damit ist der Konzern-
abschluss und -lagebericht auch hinsichtlich der Be-
richterstattung zu Aktienruckkaufprogrammen durch
den Aufsichtsrat kritisch zu prutfen. Vor diesem Hin-
tergrund erscheint es angebracht, das Instrument Ak-
tienrickkauf und dessen Berichterstattung unter dem
Gesichtspunkt einer guten Corporate Governance im
Konzernabschluss zu beleuchten.

Lagebericht

Der Lagebericht ist kein Bestandteil des Jahres-
abschlusses, sondern ein eigenstandiges Infor-
mationsinstrument. Im Rahmen von Geschafts-
berichten wird daher der Konzernlagebericht
oftmals vor dem Konzernabschluss aufgefiihrt.
Des Weiteren wird der Konzernabschluss hau-
fig farblich (z.B. durch eine abweichende Hin-
tergrundfarbe) vom restlichen Geschaftsbericht
abgegrenzt (vgl. Sendel-Muller 2009, S. 38).

3 BEGRIFF UND BEDEUTUNG VON
AKTIENRUCKKAUFEN

Bei einem Aktienruckkauf kauft eine Aktiengesell-
schaft eigene Anteilsscheine von den Aktionaren wie-
der zurlick. Da aus den zurlickgekauften Aktien keine
Rechte entstehen und sich das freie Handelsvolumen
verringert, erhoht sich automatisch der Gewinn je Ak-
tie. Weil der Gewinn eines Geschaftsjahres auf weni-
ger Aktien verteilt wird, lasst sich im Regelfall auch
ein Kursanstieg beobachten. Diesen Kursgewinn kann
der Aktionar entweder durch Verkauf seiner Anteile
realisieren oder aber er behalt seine Aktien weiterhin.
Somit stellt ein Riickkauf neben der Dividendenaus-
schuttung eine weitere Moglichkeit dar, Liquiditat an
die Aktionare einer Gesellschaft auszuschutten.

13 Ebd., S.392.

14 Zum Spannungsverhaltnis zwischen Rechnungslegung und
Corporate Governance vgl. Waschbusch/Sendel-Miiller
2015, S.167 ff.



Weltweit haben Aktienrickkaufe eine zunehmen-
de Bedeutung im Rahmen der Ausschittungspolitik
von Unternehmen gewonnen. Dennoch bevorzugen
die Gesellschaften in Europa weiterhin eine Ausschiit-
tung Uber Dividenden.'® In den USA hingegen stellen
Aktienriickkaufe das bedeutendere Ausschittungsin-
strument dar, wie es Abbildung1 verdeutlicht.

Auch in Deutschland konnte bis Ende 2008 eine
zunehmende Bedeutung des Instruments Aktienruck-
kauf festgestellt werden, bei gleichzeitiger Dominanz
der Ausschiittung (iber Dividenden.'® Im Zuge der Er-
eignisse der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 und
der Folgejahre'” kann jedoch festgestellt werden,
dass sich nach 2008 das Volumen der Riickkaufe in
Deutschland bis zum heutigen Tag massiv verringert
hat, wahrend die Dividendenausschuttungen nur ei-
nen geringen Einbruch zu verzeichnen hatten und
heute wieder nahezu das Niveau von 2008 erreicht
haben.'®

q ADIDAS

Bei der Adidas AG haben die Dividendenzahlungen
(fast) kontinuierlich zugenommen:

Abbildung 1
Entwicklung von Aktienriickkaufen und Dividendenausschiittungen
am Beispiel des S&P 500
in Mrd. US-$
1.000 I Riickkaufe I Dividenden 9558 933§
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Quelle: Eigene Darstellung unter Verwendung der Daten von S&P Dow Jones In- Hans Backler
Stiftung e

dices, https://eu.spindices.com/documents/additional-material/sp-500-buyback.
xlsx?force_download=true

Die €-Volumina der zurlickgekauften Aktien lagen zuletzt
nahe bei der Gesamtausschittung tber Dividenden. Im ers-
ten Aktienrlickkaufprogramm war das Aktienvolumen in €
allerdings viermal so hoch:

[ Aktienriickkaufvolumen B Dividendenvolumen

450

05

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Dividendenzahlungen in Euro zwischen 2006—2016
Quelle: Eigene Darstellung

15 Kipp 2014, S.1445.

16 Sendel-Miiller 2009, S.13.

17 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Autoren
nicht davon ausgehen, dass die internationale Finanz- und
Wirtschaftskrise auf die Jahre 2007 bis 2009 beschrankt
war. Vielmehr zeigen sich die Auswirkungen in der Unter-
nehmenslandschaft bis heute, bei vielen Konzernen etwa in
Form weiterhin hoher Verschuldungsgrade trotz erfolgter
konjunktureller Erholung.

8 Bosch/Ude 2014, S.33.

-
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Aktienriickkauf- und Dividendenvolumen in Mio. € fiir die Jahre,

in denen ein Aktienriickkauf stattgefunden hat
Quelle: Eigene Darstellung

g LINK
k . ______________________________________________________________________________|

Regelmalige Informationen zum Rickkauf- und Ausschut-
tungsverhalten der Unternehmen im Aktienindex S&P 500
finden sich unter www.spindices.com
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8§71 Abs.1 Nr.7 AktG

(1) Die Gesellschaft darf eigene Aktien nur er-
werben,

[

7. wenn sie ein Kreditinstitut, Finanzdienstleis-
tungsinstitut oder Finanzunternehmen ist, auf-
grund eines Beschlusses der Hauptversamm-
lung zum Zwecke des Wertpapierhandels. Der
Beschluss muss bestimmen, dass der Handels-
bestand der zu diesem Zweck zu erwerbenden
Aktien finf vom Hundert des Grundkapitals
am Ende jeden Tages nicht Ubersteigen darf;
er muss den niedrigsten und hochsten Gegen-
wert festlegen. Die Ermachtigung darf hochs-
tens funf Jahre gelten.

Beim Erwerb eigener Anteile ist vor allem
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG von Bedeutung.” Im Gegen-
satz zu den gesetzlich erlaubten Erwerbszwecken
nach 871 Abs.1 Nr.1-7 AktG ermoglicht Nr.8 den
Erwerb eigener Anteile ohne vorgegebene Zweckbe-
stimmung. Diese Vorschrift ermoglicht es, dass der
Vorstand einer Aktiengesellschaft auf Basis einer Er-
machtigung der Hauptversammlung dazu legitimiert
werden kann, bis zu 10 % des Grundkapitals zurtick-
zukaufen — ohne vorher bekannt zu geben, wie spa-
ter der Aktienbestand verwendet werden soll. Die Er-
méchtigung gilt dabei fir maximal finf Jahre?°. Des
Weiteren werden in ihr das maximale und das mini-
male Rickkaufvolumen festgelegt.

Die Finanzierung derartiger Riickkaufprogramme
kann Gber vorhandene freie finanzielle Mittel erfolgen
oder durch eine Kreditaufnahme beispielsweise durch
die Ausgabe von Unternehmensanleihen (Leveraged
Buy Back), was aufgrund des extrem niedrigen Zins-
niveaus der letzten Jahre haufig zu beobachten ist.?!

Der Erwerb eigener Anteile wird zunehmend auch
zur Gestaltung der Unternehmenspolitik von Vor-
standen genutzt. Problematisch ist jedoch: Die durch
Rackkaufe ausgeschuttete Liquiditat steht dem Un-
ternehmen nicht mehr zur Verfiigung, um beispiels-
weise Investitionen zu tatigen oder einer konjunktu-
rell bedingten Krise zu trotzen. Dauerhaft kann sich
hierdurch das Aktionarsvermogen verringern, teils
nur zugunsten kurzfristiger Zielsetzungen des Ma-
nagements. Damit wird der langfristig orientierte
Investor gegentiber dem kurzfristig investierten Spe-

19 Der §71 Abs.1 Nr.8 AktG wurde 1998 durch das Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (Kon-
TraG) neu eingefiigt.

20 Bis September 2009 war eine Ermachtigung nur fiir 18
Monate moglich. Im Zuge der Umsetzung der Aktion-
arsrechterichtlinie von 2009 in deutsches Recht wurde der
871 AktG geéndert.

21 Sendel-Miller/Weckes 2013, S. 3.
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kulanten eindeutig benachteiligt, wie der US-amerika-
nische Wirtschaftswissenschaftler Rappaport schon
2005 kritisch anmerkte.?2 Aktienriickkaufe sind somit
aus Sicht der Corporate Governance auf ihre Sinnhaf-
tigkeit zu hinterfragen und werden mittlerweile auf-
grund der oftmals nur kurzfristigen Ausrichtung zur
Steigerung des Gewinns je Aktie in den USA deutlich
kritisiert.?®

q ADIDAS

,Der Rickerwerb wird ausschlieRlich aus dem
Free Cashflow des Konzerns finanziert.”
Geschaftsbericht 2007, S.117

4 MOTIVE FURRUCKKAUFPROGRAMME
AUS SICHT DER CORPORATE
GOVERNANCE

Die Griinde, warum Unternehmen ihre eigenen Antei-
le zurtickkaufen, sind vielfaltig. Sie lassen sich grund-
satzlich danach unterteilen, ob sie eher als Bestand-
teil der Finanzierungspolitik einer Gesellschaft aufzu-
fassen sind oder vom Vorstand genutzt werden, um
die Gesellschafterstruktur zu beeinflussen.

Im Rahmen der Finanzierungspolitik dienen Ruck-
kaufe haufig dazu, dem Kapitalmarkt ein Signal zu
senden, dass die Aktien der Gesellschaft unter ihrem
tatsachlichen Wert gehandelt werden. Des Weiteren
kann ein Motiv darin liegen, den Aktionaren Uber-
schissige Liquiditat zuflie3en zu lassen. Dies konnte
zwar auch Uber eine Sonderdividende geschehen. Bei
dieser besteht aber stets das Risiko, dass die Aktionare
zuklnftig dauerhaft Dividendenzahlungen auf einem
hoheren Niveau erwarten. Die Ausschuttung Uber
Ruckkaufe unterstreicht hingegen, dass es sich ledig-
lich um eine einmalige Sonderzahlung handeln soll.?*
Ebenfalls kann durch ein Aktienrickkaufprogramm
bewusst der Leverage-Effekt zur Optimierung der Ka-
pitalstruktur eingesetzt werden. Hierbei wird durch
den Tausch von relativ teurem Eigenkapital in relativ
gunstiges Fremdkapital (derzeit beflligelt durch eine
andauernde weltweite Niedrigzinsphase) die fir Inves-
toren wichtige Kennzahl Eigenkapitalrendite gestei-

22 Rappaport 2005, S.70. Der US-Wirtschaftswissenschaftler
wurde vor allem durch sein Werk ,,Creating Shareholder
Value” (1986) international bekannt und gilt als einer der
Mitbegrunder des (von ihm als langfristig postulierten)
Shareholder Value-Ansatzes.

23 Zur kritischen Auseinandersetzung mit dem Instrument Ak-
tienriickkauf vgl. Lazonick 2014, S.68ff.

24 Bosch/Ude 2014, S.13 f.; Sendel-Miiller 2009, S.60.



gert. Allerdings funktioniert der Effekt nur solange, wie
die Gesamtkapitalrendite den Zinssatz fir im Unter-
nehmen eingesetztes Fremdkapital Gibersteigt.?® Eine
ahnliche StoRrichtung wie der Leverage-Effekt verfolgt
das Motiv der Kurspflege. Durch den Ruckkauf eigener
Anteile taucht die Gesellschaft zunachst als zusatzli-
cher Nachfrager auf, was den Kurs der an der Borse
gehandelten Anteile erhoht. Die Kurssteigerungen wie-
derum sollen kritische Aktionarsstimmen besanftigen.

s Leverage-Effekt

1

Hierunter versteht man den funktionalen Zu-
sammenhang zwischen der Eigenkapitalrendi-
te und der Verschuldung eines Unternehmens.
Die grundlegende Regel hierbei lautet: Solan-
ge die Gesamtkapitalrendite Uber dem zu zah-
lenden Zinssatz flir Fremdkapital liegt, erhoht
eine zusatzliche Kreditaufnahme oder Reduk-
tion des Eigenkapitals die Eigenkapitalrendite.
Durch den Rickkauf eigener Anteile verringert
sich ebenfalls das Eigenkapital, was bewusst
zur Steigerung der Eigenkapitalrendite einge-
setzt werden kann (vgl. Bieg/KuRmaul/Wasch-
busch 2016, S. 467 ff.).

Ein weiterer Aspekt kann darin liegen, dass Aus-
schittungen Uber Aktienriickkdufe als Verdufl3erungs-
gewinne beim Aktionar steuerlich anders behandelt
werden als Ausschuttungen uber Dividenden. Dieser
Punkt spielt fir in Deutschland lebende Aktionare
(zumindest derzeit) keine Rolle, da empfangene Divi-
denden und VerdufRerungsgewinne steuerlich iden-
tisch behandelt werden. Allerdings zeigt eine Analyse
der Aktionérsstruktur nach Regionen?®, dass lediglich
knapp 20 % der Investoren aus Deutschland kommen.

q ADIDAS

2007: 1% der Investoren kommen
aus Deutschland
Geschaftsbericht 2007, S.38

2016: 8% der Investoren kommen
aus Deutschland
Geschéaftsbericht 2016, S. 44

25 Hinsichtlich eines umfangreichen Beispiels zur Funktions-
weise des Leverage-Effekts vgl. Waschbusch et al. 2014,
S.144ff.

26 Ipreo Ltd./DIRK 2017, Folie 8.

Neben diesen eher finanzierungspolitischen Grin-
den, kann der Erwerb eigener Anteile auch bewusst
dazu eingesetzt werden, um die Gesellschafterstruk-
tur zu gestalten. Zunachst konnen die zurtuckgekauf-
ten Anteile im Rahmen von Unternehmenskaufen
als Transaktionswahrung eingesetzt werden. Die
Anteilseigner des aufgekauften Unternehmens er-
halten dann keine Barmittel, sondern Anteilsscheine
der kaufenden Gesellschaft. Des Weiteren kénnen
die eigenen Anteile dazu eingesetzt werden, um Ak-
tienoptionsprogramme fiir die Belegschaft zu bedie-
nen. Ebenfalls konnen Anspriiche aus sonstigen Ka-
pitaltiteln (z.B. Anspruche von Investoren in Wandel-
anleihen) mithilfe eigener Anteile befriedigt werden.
Ein weiteres Einsatzfeld finden Aktienrickkaufe bei
dem Versuch, feindliche Ubernahmen zu verhindern
oder zumindest zu erschweren. Zum einen konnen
Vorstande versuchen, Uber ein Rickkaufprogramm
den Borsenwert der Gesellschaft im Rahmen der
Kurspflege zu erhohen, um damit auf Unternehmens-
Ubernahmen spezialisierte Investoren (z.B. Hedge-
fonds) abzuschrecken. Diese sind auf der Suche nach
aus ihrer Sicht unterbewerteten Unternehmen, um sie
aufzukaufen und spater mit Gewinn wieder zu ver-
aulern. Oftmals werden dabei die aufgekauften Un-
ternehmen im Rahmen einer feindlichen Ubernahme
zerschlagen. Zum anderen kann Uber Aktienrtickkau-
fe eine erhohte Transparenz hinsichtlich der Zusam-
mensetzung der Gesellschafterstruktur geschaffen
werden. Da nach 8 71b AktG aus den zuriickgekauften
Aktien keinerlei Rechte entstehen, werden sie bilan-
ziell wie eingezogene Anteile behandelt. Hierdurch
verringert sich die Anzahl der gehandelten Papiere
und der prozentuale Anteil einzelner Aktionare am
Grundkapital der Gesellschaft steigt an. Dieser Um-
stand kann gezielt dazu eingesetzt werden, um bei
bislang der Gesellschaft unbekannten Investoren
Meldepflichten auszuldsen. So missen Anteilseigner,
die mehr als drei Prozent der Anteile an einer Gesell-
schaft halten, eine entsprechende Pflichtmitteilung
veroffentlichen. Auf diese Weise konnen Vorstande
versuchen, bereits friihzeitig Kenntnis Uber einen ge-
planten feindlichen Ubernahmeversuch zu erhalten,
um entsprechende Abwehrstrategien zu entwickeln.

Vor allem die beiden zuletzt genannten Erwerbs-
motive sind aus Corporate-Governance-Sicht proble-
matisch: Die Abwehr feindlicher Ubernahmeversuche
kann dazu dienen, die Machtposition des bisherigen

q ADIDAS

.Wir beabsichtigen, die Uberschissigen Mittel
... groRtenteils in den Rickkauf ... zu investie-
ren. Damit unterstlitzen wir die weitere Verbes-
serung des Ergebnisses je Aktie...”
Geschéftsbericht 2007, S.124

Mitbestimmungsreport Nr.39, 03.2018 Seite 7



Managements zu sichern oder im weiteren Verlauf
einer Ubernahmeschlacht die Abfindungen der aktu-
ellen Vorstande zu erhohen. In beiden Fallen wurde
der Vorstand die Gelder der Aktionére einsetzen, um
seine eigene Vermogensposition zu verbessern.

Als haufigste Erwerbsmotive eigener Anteile wer-
den in Deutschland ihr Einsatz als Akquisitionswah-
rung bei Unternehmensubernahmen, die Ausschut-
tung uUberschussiger Liquiditat an die Anteilseigner
sowie die Signalisierung einer Unterbewertung an

Erwerbsmotive bei Aktienriickkaufen

Aktienriickkdufe als Bestandteil
der Finanzierungspolitik

— Signal der Unternehmensleitung, dass die Aktien
des Unternehmens als unter Wert gehandelt an-
gesehen werden

— Ausschuttung Uberschussiger Liquiditat an die
Anteileigner

— Optimierung der Kapitalstruktur: Senkung der
Kapitalkosten durch Ausnutzung des Leverage-
Effekts zur Steigerung des Gewinns je Aktie

— Bewusste Beeinflussung der Borsenbewertung im
Rahmen der Kurspflege

— Steuerliche Vorteile fur den Aktionar, wenn die
Ausschuttung Uber Aktienrickkaufe (= Kursge-
winne) geringer versteuert werden als erhaltene
Dividendenausschuttungen

den Kapitalmarkt genannt.?’” Unabhingig von den
vor dem Erwerb genannten Motiven nutzen die DAX
30-Konzerne, die das Rickkaufverhalten hierzulande
dominieren, die erworbenen Anteile allerdings uber-
wiegend zur Kapitalherabsetzung durch Einzug.?®
(Siehe Abbildung 2)

27 Bosch/Ude 2014, S.38.
28 Sendel-Miiller 2009, S.105.

Abbildung 2

Aktienriickkaufe zur Beeinflussung
der Anteilseignerstruktur

— Einsatz der zurlickgekauften Anteile als
Transaktionswahrung im Rahmen von
Unternehmenstibernahmen

— Bedienung von Aktienoptionsprogrammen fir die
Belegschaft

— Bedienung von Ansprichen aus sonstigen Ka-

pitaltiteln, z.B. der Anspriiche von Investoren in

Wandelanleihen

Versuch der Abwehr feindlicher Ubernahmen

durch Kurssteigerungen

— Bewusste Reduzierung des Aktionarskreises, z.B.
um eine erhohte Transparenz Uber den aktuellen
Gesellschafterkreis zu erhalten

Quelle: Sendel-Miiller 2009, S. 55 (stark modifiziert entnommen).

q ADIDAS

Die Adidas AG hat durch ihre eigenen Akti-
enruckkaufe im Jahr 2015 sich selbst melden
mussen, weil sie die Meldeschwelle von 3%
Uberschritten hatten (9.4.2015: 3,00 %).
Geschéaftsbericht 2015, S. 223

Dies war erneut der Fall im Jahr 2016. Auch
hier Gberschritt die Adidas AG die Melde-
schwelle von 3% (9.4.2015: 3,002 %).
Geschéaftsbericht 2016, S.176
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5 CORPORATE GOVERNANCE
PRINCIPLES ZWEIER
AUSGEWAHLTER
INVESTMENTGESELLSCHAFTEN

Der britische Vermogensverwalter Hermes Invest-
ment Management zahlt gemessen am verwalteten
Volumen zu einem der groRten seiner Branche.?® Die
Gesellschaft stellt an sich selbst hohe Anspriiche und
versteht sich als ,asset manager with a difference”.
Ihr Ziel ist es ,to help people invest better, retire bet-
ter and create a better society for all”. Hermes kann
damit eine eher langfristig orientierte Anlagestrategie
unterstellt werden.

In ihren Corporate Governance Principles®® fin-
den sich zu Aktienrickkaufprogrammen jedoch kei-
ne konkreten Aussagen. Auf Nachfrage bestatigt die
Gesellschaft jedoch, dass intern sehr wohl darauf ge-
achtet wird, ob ein Hauptversammlungsbeschluss zu
Aktienrtickkaufprogrammen vorliegt. Hermes erach-
tet hierbei einen Bewilligungszeitraum, der nicht tGber
18 Monate geht, als angemessen. Somit wird weiter-
hin der bis 2009 maximal mogliche Ermachtigungs-
zeitraum als Referenzpunkt herangezogen. Die aktu-
ell moglichen Ermachtigungen zu Aktienrickkaufen
Uber funf Jahre werden jedoch als zu lange erachtet.
Zudem darf die Anzahl der zuriickgekauften Aktien
nicht 10% des ausstehenden Kapitals Ubersteigen.
Dies wiederrum entspricht den maximalen Vorgaben
des deutschen Gesetzgebers.

Die deutsche Union Investment gehort ebenfalls
zu einer der groRten Vermogensverwaltungsgesell-
schaften, mit einem genossenschaftlichen Ursprung.
Ihr Selbstverstandnis ist das eines aktiven, langfristig
orientierten Investors, der internationale Nachhaltig-
keitsstandards erflillt und seine Geschaftstatigkeit
auf dieser Basis kontinuierlich weiterentwickelt.%'
In der Proxy Voting Policy des Unternehmens findet
sich das Thema explizit wieder: ,Sollte ein Unterneh-
men keine geeigneten Investitionsmaoglichkeiten fin-
den [...], so bevorzugt Union Investment Dividenden
gegenuber Aktienrliickkaufen. Union Investment wird
daher Aktienrickkaufprogramme [...] grundsatzlich

29 Vgl. Liste ,,The top 400 asset managers” veroffentlicht im
Magazin Investment Pensions Europe, S.23 ff., 2016 — auch
unter https://www.ipe.com/Uploads/j/t/t/Top-400-2016.
pdf [23.1.2018] abrufbar oder vgl. IPE Real Estate Top 100
Investment Management Survey 2016 https://realestate.
ipe.com/investment-/ipe-real-estate-top-100-investment-
management-survey-2016/realestate.ipe.com/investment-/
ipe-real-estate-top-100-investment-management-sur-
vey-2016/10016313.fullarticle [11.1.2018].

30 Die Corporate Governance Principles December 2016
konnen angefordert werden bei Hermes Intvestment
Management.

31 Unter https://unternehmen.union-investment.de/startseite-
unternehmen/nachhaltigkeit/nachhaltige-unternehmensfu-
ehrung.html findet sich die Richtlinie zum Abstimmungs-
verhalten von Union Investment (Proxy Voting Policy)
[23.1.2018]

32 https://unternehmen.union-investment.de/dms/Startseite/
Nachhaltigkeit/NH_Unternehmensfuhrung/Proxy_Voting_
Policy_deut_170815/Richtlinie%20zum%20Abstimmungs-
verhalten%20%28Proxy%20Voting%20Policy%29.pdf
[20.9.2017], Seite 3.

nicht unterstiitzen.”®? Ingo Speich, Portfoliomanager
bei Union Investment, formuliert dies noch schar-
fer: ,Wir lehnen Aktienriickkaufe grundsatzlich ab.”
Er begriundet dies damit, dass Ruckkaufe aus freien
liquiden Mitteln nur dann moglich seien, wenn er-
tragreiche Unternehmensjahre vorangegangen sind.
Dann allerdings werde der Aktienkurs tendenziell
so hoch sein, dass der Erwerb eigener Aktien nur
zu einem unverhaltnismaRig hohen Preis moglich
ist. Die Dividende sei in dieser Situation der besse-
re Weg, Liquiditat an die Aktionare auszuschutten.
Ebenfalls sinnvoll erscheine es, die vorhandene Li-
quiditat unternehmensintern einer anderen Verwen-
dung zuzufihren. Zudem seien Ruckkaufe auch als
Indiz dafur anzusehen, dass keine guten Investiti-
onsprojekte in Aussicht sind — mit einer einzigen
Ausnahme: dem Rickkauf zur ausschlieRRlichen Ver-
wendung als Mitarbeiteraktien. Dabei setze Uni-
on Investment aber voraus, dass der vollstandige
Ruckkauf dazu verwendet und dies klar in der exter-
nen Unternehmenskommunikation formuliert wird.

Somit ist festzustellen, dass es durchaus auch
institutionelle Investoren gibt, die dem Instrument
Aktienrtuckkauf aufgrund ihrer langfristig ausgerich-
teten Anlagestrategie kritisch gegenuberstehen. Die
Argumentation von Rapport (vgl. Kap. 3) wird hierdurch
unterstutzt.

6 INFORMATIONSQUELLEN ZU
AKTIENRUCKKAUFPROGRAMMEN
IN GESCHAFTSBERICHTEN

6.1 Allgemeine Abbildung von Aktienriickkau-
fen in Geschaftsberichten

Der Aufsichtsrat wird im Regelfall durch den Vorstand
einer Gesellschaft Uber geplante Rickkaufprogram-
me und einen moglichen Hauptversammlungsbe-
schluss hierzu informiert. Fur andere externe Bilanz-
adressaten stellen der Geschaftsbericht, Ad-hoc-Ver-
offentlichungen sowie die Homepage des Unterneh-
mens die wesentlichen Informationsquellen zu Akti-
enriickkaufen dar. Diese Quellen sind aber auch fir
den Aufsichtsrat hinsichtlich der Einschatzung bereits
durchgefuhrter Aktienrickkaufe und ihrer AuRendar-
stellung von groRer Bedeutung.

Hat ein Aktienriickkaufprogramm stattgefunden,
finden sich im Geschéaftsbericht an drei Stellen Infor-
mationen dazu, wie Abbildung3 im Uberblick zeigt.

Zu Beginn des jeweiligen Geschaftsberichts®? fin-
det sich der Bericht des Aufsichtsrats, in dem erste

33 Zur Darstellung von Aktienriickkaufen im Geschaftsbericht
vgl. Sendel-Miiller 2009, S. 37ff.
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Abbildung 3

Informationsquellen zu Aktienriickkaufen im Geschaftshericht borsennotierter Gesellschaften

Geschaftsbericht

Bericht des Aufsichtsrats

Konzernlagebericht

Konzernjahresabschluss

—insgesamt

— ,,Unsere Aktie”

— Angaben nach 8315 Abs.4 HGB
und §289 Abs.4 HGB
=) Befugnisse des Vorstands hin-
sichtlich Aktienriickkaufe

— Konzernbilanz
=) keine eigenstindige Position
.Eigene Anteile”

— Konzerneigenkapitalverande-
rungsrechnung
=>» Veranderung des Eigenkapitals

— Konzernkapitalflussrechnung
=> Liquiditatszufluss/-abfluss
im Cashflow aus Finanzierungs-
tatigkeit

— Konzernanhang: Auf Anteilseigner
entfallendes Kapital
=> Informationen zum Riick-
erwerb eigener Anteile

Quelle: Eigene Darstellung

Informationen zu durchgefihrten Ruckkaufen in Kurz-
form enthalten sein konnen.

Weitere Informationen finden sich im Konzernlagebe-
richt, der den Konzernabschluss erganzt. Bei allen bor-
sennotierten Gesellschaften findet sich zudem der Be-
richtspunkt /nformationen zur Aktie, ein Bestandteil des
Konzernlageberichts. An dieser Stelle wird umfangreich
Uber den Kursverlauf der Anteilsscheine berichtet.

Auch der Konzernabschluss selbst enthalt meh-
re Stellen, die Informationen zu Aktienriickkaufen
enthalten. Der Ausweis eigener Anteile im Konzern-
abschluss wird dabei in IAS 1.79 (a) (vi) und IAS 32
geregelt. Die Bestande an eigenen Anteilen sind vom
Eigenkapital abzuziehen (IAS 32.33 und IAS 32.AG36).
Somit herrscht fiir eigene Anteile nach International
Financial Reporting Standards (IFRS3%) ein Aktivie-
rungsverbot; sie stellen keinen Vermogensgegen-
stand dar. Es kommt beim Ruckkauf damit zu einer Bi-
lanzverkiirzung und einer entsprechenden Anderung

34 Die IFRS werden seit 1973 mit der Zielsetzung geschaffen
und weiterentwickelt, weltweit vergleichbare Jahres-
abschllisse zu ermoglichen. Der Trager der IFRS ist die
International Accountig Standards Committee Foundation
(IASCF) mit dem International Accounting Standards Board
(IASB) als normengebendem Organ. Vor einer Neustruktu-
rierung im Jahr 2001 hief’ die Gesamtorganisation Interna-
tional Accounting Standards Committee (IASC). Die vom
IASC entwickelten Rechnungslegungsstandards wurden als
International Accounting Standards (IAS) veroffentlicht. Die
ab dem Jahr 2001 vom IASB verabschiedeten Rechnungs-
legungsnormen anderten ihre Bezeichnung in IFRS, um die
vorgenommene Neustrukturierung auch in der AuRendar-
stellung zu verdeutlichen. Die bis zum Jahr 2001 veroffent-
lichten Normen behielten die Bezeichnung IAS bei und blei-
ben solange gliltig, bis sie durch einen neuen IFRS ersetzt
werden. Vgl. Waschbusch/Sendel-Miiller 2015, S.56.
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vieler Kennzahlen. Der Ausweis eigener Anteile kann
gemal IAS 1 79 (a) (vi) in der Bilanz, in der Eigenkapi-
talveranderungsrechnung oder im Anhang erfolgen.3®
Der Mittelabfluss im Rahmen des Aktienrlickkaufs ist
nach IAS 7 17 (b) im Cashflow aus der Finanzierungsta-
tigkeit auszuweisen.

Da jedoch die Rechnungslegungsstandards zur
Berichterstattung Uber Aktienrickkaufe im Jah-
resabschluss lediglich vage Angaben hinsicht-
lich Umfang und vor allem Qualitdt machen, kann
die Berichterstattung Intransparenzen aufweisen.
Fur die Bilanzadressaten entstehen somit signi-
fikante Kosten der Informationssuche und/oder
-beschaffung, was gleichzeitig zu einem Problem in
der Corporate Governance-Umsetzung fiihren kann.3®

Nach Artikel 4 der Verordnung Nr.1606/2002/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates be-
treffend die Anwendung internationaler Rech-
nungslegungsstandards vom 19.7.2002, miissen
seit 1.1.2005 in Deutschland kapitalmarktorien-

ihren Konzernabschluss
Reporting

tierte Gesellschaften
nach den International
Standards (IFRS) erstellen.

Financial

35 Coenenberg/Haller/Schultze 2016, S.377.
36 Sendel-Miiller 2009, S.42.



6.2 Die Abbildung des Aktienriickkauf-
programms im Geschaftsbericht der
Adidas Group

Im Folgenden werden die Geschaftsberichte der Adi-
das Group aus den Jahren 2014 und 2015 einer na-
heren Betrachtung zur Berichterstattung tber Aktein-
rickkaufe unterzogen. Diese beiden Geschéaftsberich-
te bieten sich an, da sie die beiden ersten Rickkauf-
tranchen des Shareholder Return Programs enthalten.

Im Bericht des Aufsichtsrates der Adidas Group
wird in den Geschaftsberichten 2014 und 2015 darauf
hingewiesen, dass auf Basis der Ermachtigung der
Hauptversammlung vom 8.5.2014 im Jahr 2014 eine
erste Tranche des Ruckkaufprogramms in Hohe von
maximal 300 Mio.€3%” und im Jahr 2015 eine zweite
Tranche in derselben Hohe 3 genehmigt wurden.

Die wesentlichen Informationen, z. B. Giber die Rah-
menbedingungen des Ruckkaufprogramms, finden
sich jedoch im Konzernlagebericht. So werden bei Adi-
das die Laufzeit des Ruckkaufzeitraums fur die erste
und zweite Tranche sowie das erworbene Volumen
in Euro und Stlicken aufgefiihrt. Des Weiteren wird
der insgesamt am Grundkapital erworbene Anteil ge-
nannt. Insbesondere unter den Punkten ,Bilanz und
Kapitalflussrechnung” sowie ,Treasury” finden sich
Hinweise, dass die Nettofinanzverbindlichkeiten des
Unternehmens beispielsweise 2015 angestiegen sind.
Als Begriindung wird hierfur die Verwendung liqui-
der Mittel zum Riickkauf eigener Anteile genannt.®®
Ob ohne neue Schuldenaufnahme ein Aktienruck-
kaufprogramm hatte durchgeflihrt werden konnen,
wird nicht beantwortet. Ein weiterer Teil der Bericht-
erstattung im Lagebericht, der Informationen zum
Rackkaufprogramm enthalt, ist in den Angaben zur
Geschaftsentwicklung des Konzerns zu finden (An-
gaben nach 8315 Abs.4 HGB und 8289 Abs.4 HGB).
Allerdings ist dieser Punkt bei der Adidas Group sehr
allgemein gehalten und enthélt kaum verwertbare
Informationen.*°

Bei Adidas hat sich der Vorstand bezuglich des
Wahlrechts (vgl. Kap. 6.1) daflr entschieden, eine An-
gabe im Anhang zu machen. Somit ist die Abzugspo-
sition der eigenen Anteile vom Eigenkapital nicht aus
der Passivseite der Bilanz ersichtlich.*' Die Eigenka-
pitalveranderungsrechnung enthalt hingegen eine ge-
naue Aufteilung des gesamten Riickkaufvolumens fir
die Jahre 2014 und 2015. Im Jahr 2014 entsprachen
5 Mio. € dem Anteil am Grundkapital der Gesellschaft,
wahrend die restlichen 295 Mio.€ von den Gewinn-
riicklagen in Abzug zu bringen sind.*? Fir das Jahr
2015 werden 4 Mio.€ dem Grundkapital zugerech-
net und 297 Mio.€ von den Gewinnrlcklagen abge-
zogen.*® Im Rahmen der Kapitalflussrechnung wird

37 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.42.

38 Geschaftsbericht Adidas Group 2015, S.50.

39 Geschaftsbericht Adidas Group 2015, S.123 und S.127.

40 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.134; Geschafts-
bericht Adidas Group 2015, S.136 f.

41 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.189.

42 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.192 f.

43 Geschaftsbericht Adidas Group 2015, S.186f.

nochmals deutlich, dass 2014 insgesamt 300 Mio. €
und 2015 insgesamt 301 Mio. € an liquiden Mitteln fur
den Riickkauf eigener Anteile aufgewendet wurden.*
Der Mittelabfluss im Rahmen des Aktienrtickkaufs
wird im Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit aus-
gewiesen. Des Weiteren finden sich im Konzernan-
hang bei den Erlauterungen zum auf Anteilseigner
entfallenden Kapital einige Informationen zum Ak-
tienruckkaufprogramm. Auf diesen Erlauterungsteil
im Anhang wird bereits in der Konzernbilanz, der
Eigenkapitalveranderungsrechnung sowie der Ka-
pitalflussrechnung hingewiesen. Neben eher allge-
meinen Informationen zur Ermachtigung zum Erwerb
eigener Anteile findet sich an dieser Stelle auch der
Hinweis, dass die erworbenen Anteile zur Einziehung
oder wahlweise zur Befriedigung von Investoren in
einer der beiden Wandelanleihen verwendet werden
sollen. Des Weiteren wird darauf hingewiesen, dass
der Vorstand beabsichtige, das Ruckkaufprogramm
kanftig weiterzufuhren. AbschlieRend findet sich an
dieser Stelle ein Verweis auf die erforderlichen Anga-
ben nach 8315 Abs.4 HGB und 8289 Abs.4 HGB im
Lagebericht des Geschéftsberichts.*® Abbildung4 zeigt
die Fundstellen in den Geschéaftsberichten der Adidas
Group fiir die Jahre 2014 und 2015 im Uberblick.

[ ] Wandelanleihen

1

Bei Wandelanleihen erhalt der Investor das
Recht, die Anleihe innerhalb einer bestimmten
Frist in einem festgelegten Verhaltnis in Akti-
en der emittierenden Gesellschaft umzutau-
schen. In dem Umfang, in dem der Anleihe-
glaubiger von seinem Umsatzrecht Gebrauch
macht, hort die Anleihe auf zu existieren (vgl.
Bieg/KufRmaul/Waschbusch 2016, S. 266).

Insgesamt ist festzustellen, dass in den Ge-
schaftsberichten 2014 und 2015 der Adidas Group
alle Pflichtangaben zu Aktienrickkdufen gemacht
werden. Allerdings bedeutet dies nicht automatisch
einen hohen Grad an Transparenz in der Berichter-
stattung. Die von den IFRS, aber auch vom deutschen
Gesetzgeber vorgeschriebenen Informationen zum
Erwerb eigener Anteile im Konzernabschluss sind
insgesamt eher vage gehalten. Hierdurch entstehen
fir den Abschlussersteller deutliche Gestaltungs-
spielraume hinsichtlich des Umfangs und der Qualitat
seiner Berichterstattung uber Aktienrickkaufe. Vor
diesem Hintergrund hat der Abschlussersteller die
Moglichkeit, Uber die Pflichtangaben hinausgehende

44 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.194; Geschaftsbe-
richt Adidas Group 2015, S.188.
45 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.223.
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Informationen zur Verfligung zu stellen. So konnte
beispielsweise ein Verweis auf frihere Aktienrtck-
kaufprogramme erfolgen oder aber es konnten de-
tailliertere Aussagen zum Erwerbsmotiv gemacht

werden. Insgesamt kann hieraus gefolgert werden:
Die Bereitstellung von Informationen zum Aktien-
rickkaufprogramm bei der Adidas Group kann nur als
durchschnittlich bezeichnet werden.

Abbildung 4

Fundstellen zu Aktienriickkaufen in den Geschéftsberichten 2014 und 2015 der Adidas Group

Bericht des Aufsichtsrats

Geschaftsbericht 2014

Konzernlagebericht

Konzernjahresabschluss

-(S.14-19)
=> Hinweis auf 1. Tranche des
Aktienrickkaufprogramms

Bericht des Aufsichtsrats

- ,Unsere Aktie” (S. 38-43)
=> Hinweise auf die Initiierung
eines ,,Shareholder Return
Program”

— Angaben nach 8315 Abs. 4 HGB
und 8289 Abs. 4 HGB: Befugnisse
des Vorstands hinsichtlich Aktien-
rickkauf (S.134-135)
=) Beschreibung der Eckpunkte
des Aktienriickkaufprogramms

Geschaftsbericht 2015

Konzernlagebericht

- Konzernbilanz (S. 189)
=) keine eigensténdige Position
.Eigene Anteile”

— Konzerneigenkapitalveranderungs-
rechnung (S. 192-193)
=> Reduktion Eigenkapital um
300 Mio. €

— Konzernkapitalflussrechnung (S. 194)
=> Liquiditatsabfluss in Hohe von
300 Mio. € im Cashflow aus Finan-
zierungstatigkeit

— Konzernanhang, Punkt 26: Auf
Anteilseigner entfallendes Kapital
(S.221-225)
=> Informationen zum Rickerwerb
eigener Anteile

Konzernjahresabschluss

—-(S.20-27)
=> Hinweis auf 2. Tranche des
Aktienrtickkaufprogramms

— ,Unsere Aktie” (S.46-51)
=> Hinweise auf die Fortsetzung
des Shareholder Return Program

— ,Unser Finanzjahr”
=> Unter den Punkten ,Bilanz-
und Kapitalflussrechnung”
(S.119-123) sowie ,Treasury”
(S.124-129) erfolgt der Hinweis,
auf eine Zunahme der Netto-
finanzverbindlichkeiten; haupt-
sachlich aufgrund des in 2015 er-
folgen Aktienrlickkaufs

— Angaben nach & 315 Abs.4 HGB
und §289 Abs. 4 HGB: Befugnisse
des Vorstands hinsichtlich Aktien-
rickkauf (S.134-137)
=> Beschreibung der Eckpunkte
des Aktienruckkaufprogramms

— Konzernbilanz (S. 183)
=> keine eigenstindige Position
.Eigene Anteile”

— Konzerneigenkapital-verande-
rungsrechnung (S.186-187)
=> weitere Reduktion des Eigen-
kapital um 301Mio. €

— Konzernkapitalflussrechnung
(S.188)
=> Liquiditatsabfluss in Hohe von
301 Mio. € im Cashflow aus Finan-
zierungstatigkeit

— Konzernanhang, Punkt 26: Auf
Anteilseigner entfallendes Kapital
(S.220-224)
=> Informationen zum Rickerwerb
eigener Anteile

Quelle: Geschaftsberichte Adidas Group 2014 und 2015.
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7 FALLBEISPIEL ADIDAS GROUP

Damit die bisherigen Ausflihrungen plastischer wer-
den, erfolgt im Anschluss eine detaillierte Betrachtung
der Geschaftsberichte 2008 sowie 2014-2016 der Adi-
das Group unter dem Gesichtspunkt Aktienrickkaufe.

Der nach dem US-amerikanischen Unternehmen
Nike weltweit zweitgrofite Sportartikelhersteller bietet
sich als Fallbeispiel an, denn: In der Wirtschaftspresse
finden sich mehrere Hinweise darauf, dass die Unter-
nehmensleitung von Adidas vor allem aus Corporate
Governance-Sicht kritischen Grinden ein Rickkauf-
programm aufgelegt hat. Es wird gemutmaldt, dass
der Vorstand vor allem zur Absicherung seiner eige-
nen Machtposition in den Jahren 2014 und 2015 ein
Ruckkaufprogramm gestartet hat. So wird zum einen
in der Wirtschaftspresse vermutet, dass mithilfe des
Aktienrickkaufprogramms vor allem der Aktienkurs
des Unternehmens gestutzt werden soll, um ent-
tauschte Aktionare zu besénftigen.*® Andere Stimmen
gehen davon aus, dass der Erwerb eigener Anteile
Bestandteil einer Abwehrstrategie gegen aktivistische
Investoren wie beispielsweise Hedgefonds darstellt.*’

Ein Indiz, das fur die These der Machtabsicherung
des Vorstands spricht: Adidas zeigte in der Vergan-
genheit keine regelmaRige Ruckkaufsaktivitat, son-
dern erwarb - aufRer im Jahr 2014/2015 — nur ein
einziges Mal im Jahr 2008 eigene Anteile.*® Dabei
deuten der Umfang sowie der Ablauf des Ruckkauf-
programms 2014/2015 darauf hin, dass fir den Vor-
stand des Unternehmens Ruckkaufe kein integraler
Bestandteil der Finanzierungspolitik darstellen, wie
es offensichtlich bei Unternehmen mit regelmafigen
Rickkaufen der Fall ist (z. B. Deutsche Bank AG, Deut-
sche Borse AG oder SAP AG).

Bevor das aktuelle Aktienrickkaufprogramm
2014/2015 der Adidas Group naher betrachtet wird,
erfolgt eine Darstellung der Aktienriickkaufe des Un-
ternehmens im Jahr 2008.%° Insbesondere die bilan-
zielle Darstellung sowie die beobachtbaren kursrele-
vanten Veranderungen aufgrund des Ruckkaufpro-
gramms sollen hierbei beleuchtet werden. Durch den
direkten Vergleich beider Rickkaufprogramme wird
auch nochmals die These verstarkt, dass das aktuel-
le Aktienrtickkaufprogramm der Adidas Group eine
weitreichendere Zielsetzung hat als das Programm
aus dem Jahr 2008.

74 Aktienriickkaufprogramm Adidas Group 2008

Ablauf

Die Hauptversammlung der Adidas AG ermach-
tigte im Mai 2007 den Vorstand, zu jedem zulas-
sigen Zweck Aktien bis zu 10% des Grundkapitals

46 Backhaus 2014, S.17.

47 Hage 2015, S.12; Hage/Palan 2015, S.23.

48 Bosch/Ude 2014, S.IX-XI.

49 Dieses Ruckkaufprogramm wurde durch die Ermachtigung
der Hauptversammlung am 10.5.2007 ermdglicht.

Abbildung 5

Ablauf Aktienriickkaufprogramm 2008 der Adidas Group

10.5.2007

— Ermachtigung der Hauptversammlung zum Ruckerwerb
eigener Anteile

— Ermachtigung wurde in 2007 nicht genutzt

30.1.-2.5.2008

— 1. Riickkauf von 5.511.023 Aktien

— Gesamtvolumen ca. 230 Mio. €/Preis je Aktie: 41,73 €
— entspricht ca. 2,71% des Grundkapitals

— Unterbrechung des Riickkaufprogramms nach dem 02.05.2008

8.5.2008

— Ermachtigung der Hauptversammlung zum Ruckerwerb
eigener Anteile

21.5.-22.10.2008

— 2. Riickkauf von 4.671.225 Aktien
— Gesamtvolumen ca. 180 Mio. €/Preis je Aktie: 38,41€
— entspricht ca. 2,29 % des Grundkapitals

2.7.2008

— Einzug von 5.511.023 Aktien unter Herabsetzung des Grundkapitals

22.10.2008

— Beendigung des Aktienriickkaufprogramms

15.12.2008

— Einzug von 4.671.225 Aktien unter Herabsetzung des Grundkapitals

Quelle: Eigene Darstellung nach Informationen auf der Unternehmenshomepage,
Geschaftsbericht Adidas Group 2008

zurlickzuerwerben. Die Frist hierfur lief bis November
2008. Der Aufsichtsrat beschloss am 29.01.2008,
den Ruckkauf durchzufihren, und beschrankte ihn
zugleich auf bis zu 5% des Grundkapitals.

Im Anschluss erfolgten zwei Ruckkauf-Zeitrau-
me.?® Zwischen Januar und Mai 2008 wurden fiir ca.
230 Mio.€ Aktien zurlickerworben. Nach der Haupt-
versammlung 2008%, bei der erneut eine Ermachti-
gung beschlossen wurde, erfolgte der zweite Ruck-
kauf. Hierbei wurden flr ca. 180 Mio. € Aktien zuriick-
erworben - insgesamt 5% des Grundkapitals. Noch
im Jahr 2008 wurden samtliche erworbenen Aktien
eingezogen. Den Ablauf des gesamten Aktienrick-
kaufprogramms zeigt Abbildung 5 in chronologischer
Reihenfolge.

Reaktion des Kapitalmarktes

Uber das gesamte Jahr 2008 hinweg war der Aktien-
kurs der Adidas Group stark volatil. Das Aktienrtick-
kaufprogramm erzeugte keinen nachhaltigen Kurs-
anstieg. Im Gegenteil: Trotz des Ruckkaufs halbierte

50 Einzelabschluss der Adidas AG 2008, S.16 ff.

51 HV-Beschluss vom 8.5.2008: Die Hauptversammlung der Adi-
das AG ermachtigt den Vorstand, bis zum 7.11.2009 eigene Ak-
tien bis zu 10% des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung beste-
henden Grundkapitals zu jedem zuldssigen Zweck zu erwerben.
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sich der Aktienkurs Uiber das Jahr hinweg. Mitte 2008,
nach Einzug der ersten 5,5 Mio. zurlickerworbenen
Aktien, erholte sich der Kurs kurzzeitig. Bis zum Jah-
resende sackte er allerdings auf ein Jahres-Rekordtief
von knapp Uber 20€/Aktie ab. Nach der zweiten Ein-
zugstranche in Hohe der restlichen 4,6 Mio. Aktien
aus dem Ruckkaufprogramm, stabilisierte sich der
Aktienkurs auf einem Niveau von ca. 26 €/Aktie, wie
Abbildung 6 verdeutlicht.

Verdnderung der Aktionarsstruktur
Aktienrickkdufe konnen dazu fuhren, dass sich die
Aktiondrsstruktur einer Gesellschaft deutlich veran-
dert — auch dann, wenn die zurtckerworbenen Antei-
le noch gar nicht eingezogen wurden, da erworbene,
nicht eingezogene Aktien als bereits eingezogen be-
handelt werden.

Am 2.7.2008 zog die Adidas Group 5,5 Mio. eigene
Aktien unter Herabsetzung des Grundkapitals ein. Da-
mit verringerte sich das Grundkapital von 203,6 Mio.€
um 5,5 Mio.€ auf 198,1 Mio.€. Am 15.12.2008 erfolgte
der Einzug der Ubrigen 4,6 Mio. zuriickgekauften An-
teilsscheine unter Herabsetzung des Grundkapitals.
Hierdurch verringerte sich das Grundkapital der Gesell-
schaft erneut um 4,6 Mio. € auf 193,5 Mio.£€.52 Letztlich
hielt die Adidas Group nach Einzug aller erworbenen
Aktien im Februar 2009 keine eigenen Anteile mehr.

Dem Geschéftsbericht 2008%° konnen die melde-
pflichtigen Schwellenunterschreitungen und -Uber-
schreitungen® entnommen werden, die auch in
Abbildung 7 dargestellt sind. Sie zeigen jedoch, dass
durch die eingezogenen Aktien keine wesentlichen An-
derungen erfolgt sind. Die Stimmrechtsanteile veran-
derten sich nur im Nachkommabereich.

q ADIDAS

Es ist nicht unliblich, dass Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrate
dazu verpflichtet sind, Aktien des Unternehmens zu halten. Die da-
mit verbundenen Transaktionen sind verpflichtend offenzulegen.
Dies kann bei Uberschreiten bestimmter Meldeschwellen ergén-
zend dazu fuhren, dass diese als Gremium oder auch als Einzelper-
son im jeweiligen Geschaftsbericht genannt werden mussen.

Geschaftsbericht 2008, S.28: Vorstand halt weniger als 1%, der Aufsichtsrat 2,38 % der
Aktien.

Geschaftsbericht 2015, S.50 und 2016, S. 44: Vorstand und

Aufsichtsrat halten zusammen unter 1% der Aktien.

52 Einzelabschluss der Adidas AG 2008, S.17.

53 Geschaftsbericht der Adidas Group 2008, S.178 ff.

54 Die meldepflichtigen Schwellenwerte konnen nachgelesen
werden im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) 821 oder in
der Ubersicht der BaFin unter https://www.bafin.de/DE/Auf-
sicht/BoersenMaerkte/Transparenzpflichten/BedeutendeS-
timmrechtsanteile/bedeutendestimmrechtsanteile_node.
html [15.1.2018].
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Abbildung 6

Kursentwicklung der Adidas-Aktie Dezember 2007
bis Marz 2009 (jeweils zum Monatsschlusskurs) und
Aktienriickkaufprogramm 2008

= Kursverlauf der adidas-Aktie
Zeitraume Aktienriickkaufe

60€
50€ —\

10€ \*‘\/\VA

30€ \\/_\/

20€
10€
0€- ‘
Quelle: Eigene Darstellung nach Informationen auf der Hans Bockler
Unternehmenshomepage der Adidas Group Stiftung s
Abbildung 7

Stimmrechtsmitteilungen Adidas AG 2008/2009

30.1.-2.5.2008
1. Riickkauf von 5,511 Mio. Aktien

21.5.-22.10.2008
2. Ruickkauf von 4,671 Mio. Aktien

Zum 30.9.2008

— Invesco Ltd, Atlanta, Georgia, USA, <3% (2,98%)

—1VZ Callco Inc., Toronto, Canada <3% (2,98 %)

— AIM Canada Holdings Inc. Toronto, Canada
<3% (2,98%)

- Invesco Inc., Toronto, Canada <3% (2,98 %)

- Invesco Holdings Company Ltd, London, UK
<3% (2,98%)

— AIM Funds Management Inc., Toronto, Canada
<3% (2,98%)

MITSCHREIBEN VOM 5.1.2009:
— Capital Research and Management Company,
L.A., USA, >5% (5,01%)

MITSCHREIBEN VOM 15.12.2008
— FMR LLC, Boston, Massachusetts, USA,
>3% (3,08%)

MITSCHREIBEN VOM 19.1.2009
— Euro Pacific Growth Fund, L.A., USA,
>3 % (3,11 %)

MITSCHREIBEN VOM 3.2.2009
— Bank of New York Mellon Corporation, N.Y., USA,
>3% (3,05 %)

Quelle: Eigene Darstellung nach Informationen aus dem Hans Béckler
. . Stiftung =
Geschaftsbericht 2008 der Adidas Group
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7.2 Shareholder Return Program
(Aktienriickkaufe ab 2014)

Seit dem Jahr 2007 liel3 sich der Vorstand der Adi-
das Group stetig durch die Hauptversammlung dazu
legitimieren, Aktienriickkaufprogramme in bestimm-
ten Umfangen durchzufiihren. Davon machte er im
Jahr 2008 erstmalig Gebrauch. AnschlieRend wurde
erst wieder am 1.10.2014 erneut ein Aktienrtckkauf-
programm angekuindigt. Das mehrjahrige sogenannte
.Shareholder Return Program“ %® wurde mit einem
Volumen bis zu 1,5 Mrd. € geplant. Dabei sollten ma-
ximal 10 % des Grundkapitals in den kommenden Jah-
ren zuriickerworben werden. 56

Ablauf

Bereits zwei Wochen nach Ankilindigung des ,Share-
holder Return Program” wurde die erste Riickkauf-
Tranche bekanntgegeben. Innerhalb dieser wurden
zwischen dem 7.11. und 12.12.2014 ca. 4,9 Mio. Aktien
(2,34% des Grundkapitals) flir 300 Mio.€ zurlick ge-
kauft. Der Durchschnittspreis betrug 61,36 €/Aktie. %7
(Siehe Abbildung 8)

Die zweite Tranche wurde zwischen dem 5.3.und
15.6.2015 erworben. Wiederum wurden fiir 300 Mio. €
ca. 4,1 Mio. Aktien zurtckerworben. Dies entsprach
1,97 % des Grundkapitals. Der durchschnittliche Preis
lag bei 72,65 €/Aktie.58 Insgesamt wurde in beiden
Tranchen 4,31% des Grundkapitals zurtickgekauft.

Mehr als ein Jahr spater, zwischen dem 7.11.2016
und dem 31.1.2017 erfolgte der Kauf der dritten
Tranche. Zu einem durchschnittlichen Preis von
140,96 €/Aktie wurden erneut 300 Mio. € fur den
Ruckkauf aufgewandt. Dabei wurden 1,02% des
Grundkapitals zuriickerworben. % Dem Geschafts-
bericht 2016 ist zu entnehmen, dass damit ca. 60%
des Shareholder Return Program abgeschlossen sind.
Folglich sind auch zukunftig weitere Ruckkaufe der
Adidas Group zu erwarten.

Reaktion des Kapitalmarktes

Die Rickkaufe des aktuellen ,Shareholder Return
Program” zeigen ein ganzlich anderes Bild als noch
die Kaufe wahrend des Riickkaufprogramms 2008.
Auffallig ist zunachst, dass das Shareholder Return
Program eine wesentlich langere Laufzeit aufweist
und nicht innerhalb eines Geschaftsjahres komplett
abgewickelt wurde. Vielmehr sind jetzt Rickkaufak-
tivitaten der Adidas Group Uber einen Zeitraum von
vier Jahren zu beobachten. Dabei fallt auf, dass der
Erwerb der 1. Tranche vom 7.11.2014 bis 12.12.2014
genau in der damaligen Tiefkursphase durchgefiihrt
wurde und damit zu einem Zeitpunkt, wahrend der der

55 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.42.

56 Das Shareholder Return Programm war urspriinglich bis
2017 geplant. Nach heutiger Einschatzung des Unterneh-
mens ist das Rickkaufprogramm bislang allerdings noch
nicht als beendet anzusehen (Geschaftsbericht Adidas
Group 2015, S.50 und S.223).

57 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.42.

58 Geschaftsbericht Adidas Group 2015, S.50.

59 Geschaftsbericht Adidas Group 2016, S.44.

Bisheriger Ablauf des Riickkaufprogramms bei der Adidas Group

6.10.2010:

Abbildung 8

— Ermachtigung der Hauptversammlung zum Ruickerwerb

eigener Anteile bis zum 5.5.2015
— Ermachtigung wurde nicht genutzt

8.5.2014:

— Aufhebung bisherige Ermachtigung und neue Erméachtigung
zum Kauf eigener Anteile Uber die Borse bis zum 7.7.2019

1.10.2014:

— Ankiindigung eines , Shareholder Return Program” mit
Laufzeit bis 31.12.2017 und Volumen bis zu 1.500 Mio. €

— Hauptelement: Rickkauf von ca. 21 Mio. Aktien

Uber die Borse

— Des Weiteren: 20%-40% des jahrlichen Gewinns

werden als Dividende ausgeschuttet

7.11.-12.12.2014:

- 1. Tranche

— Ruckkauf von 4.889.142 Aktien

— Gesamtvolumen ca. 300 Mio. €

— entspricht ca. 2,34 % des Grundkapitals

5.3.-15.06.2015:

- 2. Tranche

— Rickkauf von 4.129.627 Aktien

— Gesamtvolumen ca. 300 Mio. €

— entspricht ca. 1,97 % des Grundkapitals

8.11.2016 - 21.01.2017:

- 3. Tranche

— Rickkauf von 2.128.200 Aktien

— Gesamtvolumen ca. 300 Mio. €

— entspricht ca. 1,02 % des Grundkapitals

Quelle: Eigene Darstellung nach Informationen auf der Unternehmenshomepage,

Geschaftsberichte Adidas Group 2014, 2015 und 2016.

damalige Vorstandsvorsitzende in der Wirtschafts-
presse deutlich kritisiert wurde. Somit konnte es sich
hierbei tatsachlich um einen Riickkauf mit der Zielset-
zung einer Kursstabilisierung handeln. Ein ahnliches
Bild zeigt der Erwerbszeitraum vom 5.3.2015 bis zum
15.6.2015. Auch hier ist festzustellen: Der Kursverlauf
dreht nach einer Erholung in den ersten drei Monaten
wieder in eine Abwartsbewegung und stabilisiert sich
am Ende des Ruckkaufzeitraums scheinbar wieder.
Nach diesen beiden in relativ kurzem zeitlichen
Abstand voneinander durchgefiihrten Rickkaufen
wurden Uber einen Zeitraum von 13 Monaten keine
weiteren eigenen Anteile mehr erworben.Dies ist al-
ler Wahrscheinlichkeit nach auch der deutlichen Kurs-
erholung der Adidas-Aktie geschuldet, die zum einen
keine Ruckkaufe zur Kurspflege notwendig macht
und zum anderen Rickkaufe nur zu relativ hohen
Preisen ermoglicht. Allerdings ist festzustellen, dass
die deutliche Kurssteigerung in diesem Zeitraum ab
September 2016 wieder abreildt und der Aktienkurs

Hans Backler
Stiftung =
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fallt. Der sich anschlief3ende dritte Ruckkaufzeitraum
vom 8.11.2016 bis 21.1.2017 erscheint vor diesem Hin-
tergrund wiederum einer Kurspflege geschuldet. Und
tatsachlich wird der negative Trend ab September
2016 durch den dritten Ruckkauf nicht nur gestoppt,
sondern der Kurs der Adidas-Aktie erholt sich nach
Abschluss des Rickkaufs wieder deutlich. Diesen
langfristigen Kursverlauf sowie die einzelnen Rick-
kaufzeitraume zeigt Abbildung 9 nochmals im Uberblick.

Abbildung 9

Kursentwicklung der Adidas-Aktie Januar 2014 bis Juni 2017 (jeweils zum
Monatsschlusskurs) und Riickkaufe im Rahmen des Shareholder Return Programs

190€
170€
150€
130€
10€
90€
10€
50€

2014

2016

T 2017

s Kursverlauf der adidas-Aktie
Zeitraume Aktienriickkaufe
Tiefkursphase

Quelle: Eigene Darstellung der Kursentwicklung nach Informationen auf der
Unternehmenshomepage der Adidas Group

Hars Béckler
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Die parallele Betrachtung des Kursverlaufs der
Adidas-Aktie mit den drei bisherigen Ruckkaufzeit-
raumen des Shareholder Return Program lasst somit
vermuten, dass dieses Riuckkaufprogramm vor allem
der Kurspflege dienen soll. Gleichzeitig drangt sich
der Verdacht auf, auch wenn er nicht belegbar ist,
dass hierdurch der damalige Vorstandsvorsitzende
den Versuch unternommen hat, die Aktionare des Un-
ternehmens zu besanftigen und eine denkbare feindli-
che Ubernahme zu verhindern.

Veranderung der Aktionarsstruktur

Die US-amerikanische Investmentbank BlackRock®®
gehort zu einer der grofdten Aktionarsgruppen der
Adidas Group. Im Jahr 2009 erreichte der Investor

60 Ende 2016 ist BlackRock grofter Einzelaktionar von
ca. einem Drittel der DAX-Unternehmen. Vgl. Sekanina
(im Erscheinen 2018), vgl. https://www.boeckler.
de/110647_110654.htm [8.1.2018].
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erstmals die Meldeschwelle und wird im Geschafts-
bericht 2009 8" aufgefiihrt. Dabei halten alle gemelde-
ten BlackRock-Unternehmen als Gruppe im Jahr 2009
zusammen fast 15 % der Anteile an der Adidas Group.
Im Februar 2014%? hélt die BlackRock-Gruppe zusam-
men fast 25% der Anteile. Danach reduziert sich der
Ausweis. Im Februar 2016%2 muss nur ein BlackRock-
Unternehmen (BlackRock, Inc., Wilmington, DE, USA)
unter den meldepflichtigen Beteiligungen ausgewie-
sen werden. Dieses halt zu diesem Zeitpunkt 6,85%
an Adidas. Ob es weitere BlackRock-Unternehmen
unter 3% gibt, muss nicht angegeben werden.

Die Ubrigen gemeldeten groReren Aktionare ver-
andern sich uber den Zeitverlauf nur marginal und
stellen keine groRere Gruppe dar. Interessant ist
jedoch, dass Adidas selbst seit dem 9.4.2015 die
3%-Meldeschwelle erreicht hat und in der Liste der
Stimmrechtsmitteilungen sich selbst auffihren muss.

7.3 Berichtete Verwendungszwecke

Der Vorstand der Adidas AG hat stetig davon Ge-
brauch gemacht, sich durch Ermachtigung der
Hauptversammlung Spielraume fur mogliche Aktien-
rickkaufprogramme zu legitimieren. Waren die Er-
machtigungen in den Jahren 2007, 2008 und 2009
nach damaligem Recht fir (maximal) 18 Monate be-
schlossen wurden, gelten die HV-Ermachtigungen
aus den Jahren 2010, 2014 und 2016 Uber den langst-
moglichen Zeitraum von funf Jahren.

In allen Geschaftsberichten wird durchgangig eine
Vielzahl von Verwendungsmaoglichkeiten aufgefiihrt —
darunter unter anderem die Verwendung von zuruck-
gekauften Aktien

— als Angebot an alle Aktionare Utber die Borse,

— zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen oder
Beteiligungen,

— als Gegenleistung flir den Erwerb von Rechten
oder Ahnlichem,

— als Erflillung von Optionsrechten,

— flr Aktienoptionsprogramme,

— oder Aktientantieme fir den Vorstand.

Selbstverstandlich wird auch erwahnt, dass sie ein-
gezogen werden konnen.

Untersucht man alle Geschaftsberichte von 2007
bis 2016 hinsichtlich des Verwendungszweckes, fal-
len zwei Dinge auf:

1 In den Geschaftsberichten 2007%* und 2008%°
wird bei der Auflistung der Verwendungsmog-
lichkeiten jeweils immer vorangestellt, dass
diese nur ,mit Zustimmung des Aufsichtsrats”
umsetzbar sind. Ab dem Geschaftsbericht

61 Geschaftsbericht Adidas Group 2009, S. 192.
62 Geschaftsbericht Adidas Group 2013, S.219.
63 Geschaftsbericht Adidas Group 2015, S.223.
64 Geschaftsbericht Adidas Group 2007, S.175.
65 Geschaftsbericht Adidas Group 2008, S.97.
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2009 %6 ist dieser Zusatz teils weggefallen. Im
Geschéftsbericht 20107 findet er sich gar nicht
mehr. Von nun an wird in jedem Geschaftsbe-
richt aufgefuhrt, dass der Aufsichtsrat (oder ein
Aufsichtsratsausschuss) bestimmen kann, dass
Verwendungsmaoglichkeiten nur mit seiner Zu-
stimmung vorgenommen werden durfen. Ob der
Aufsichtsrat von dieser Moglichkeit Gebrauch
gemacht hat, kann den Geschéftsberichten je-
doch nicht entnommen werden.

2 Wahrend in den Geschaftsberichten der Adidas
Group seit 2007%8 Aktien explizit auch zur Ver-
gutung an Mitglieder des Vorstandes aufgezahlt
werden, findet sich keine Regelung zur Verwen-
dung als Mitarbeiterbeteiligungsinstrument.
Erstmals im Geschéftsbericht 2016 % wird dar-
auf hingewiesen, dass auch Aktien im Zusam-
menhang mit Belegschaftsaktienprogrammen
verwendet werden konnen. Allerdings werden
darunter ausdriicklich auch Organmitglieder
genannt. Die Verwendung als Mitarbeiterbeteili-
gung wird jedoch auf 4 Mio. Aktien beschrankt.
Eine Deckelung der Verwendung als explizites
und nach wie vor gesondert aufgefuhrtes Vor-
standsvergutungselement findet sich hingegen
nicht.

7.4 Finanzierungsbefugnisse

Fur das erste Aktienriickkaufprogramm und die damit
notwendige Ermdachtigung der Hauptversammlung
wurde anscheinend kein expliziter Beschluss gefasst,
wie ein Ruckkaufprogramm finanziert werden sollte.
Dem Geschéftsbericht 200770 ist allerdings zu ent-

8 FAZIT

Die bisherige Ausarbeitung stellt den Ausgangspunkt
dar, um den Zusammenhang bzw. das Spannungs-
verhaltnis zwischen Aktienruckkaufen und Corporate
Governance zu verdeutlichen. Nachfolgend soll dies
weiter verdichtet werden.

Die Bedeutung von (theoretisch moglichen) Ak-
tienrtickkaufen hat in den letzten Jahrzehnten stark
zugenommen. Erkennbar ist dies daran, dass auch die
Vorratsermachtigungen in den borsennotierten Un-
ternehmen stetig zunahmen. Die Moglichkeit, dabei
auch unter Einsatz von Derivaten eigene Aktien zu er-
werben, gehort zunehmend zum Standardrepertoire
von Unternehmen’? — so auch bei der Adidas Group.
Mit diesen Optionen ausgestattet, erhalten die Vor-
stdande umfangreiche Moglichkeiten zur Gestaltung
der Finanzierungspolitik und der Gesellschafterstruk-
tur eines Unternehmens.”®

Der Kurs der Adidas-Aktie stand zur Mitte des Jah-
res 2017 bei einem Hoch von deutlich tGber 170€/Ak-
tie. Damit konnte der Aktienkurs vor dem Kursverfall
Mitte 2006 Ubertroffen werden. Doch dies war ein
mithsamer Prozess fiir die Gesellschaft. Das erste Ak-
tienruckkaufprogramm im Jahr 2008 brachte keine
signifikante Erholung des Aktienkurses. 2014 sah sich
das Unternehmen einer deutlichen Reduzierung sei-
ner Borsenbewertung gegenuber. Der Kurs der Aktie
verlor in diesem Jahr im Vergleich zu 2013 ca. 40%7*
und fiel auf einen Wert von nur noch rund 60€/Aktie.

www
—
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Lazonick, William (2014): Geschafte auf Kosten aller, in:
Harvard Business Manager, November 2014, S.68-79.

Der Autor nimmt kritisch Stellung zum Instrument Aktienrtick-
kauf und macht dessen intensive Nutzung verantwortlich fir
eine verringerte Investitionstatigkeit sowie unterlassene Ent-
gelterhohungen in US-amerikanischen Unternehmen.

nehmen, dass der Ruckerwerb nur aus ,uberschus-
sigen” Mitteln des Free Cashflow erfolgen sollte. Der
Aktienrtckkauf unter Einsatz von Eigenkapitalderiva-
ten wird jedoch bereits durch den darauffolgenden
Hauptversammlungsbeschluss 2008 ausdrucklich er-
laubt. Dabei wurde der Umfang auf 5% des Grundka-
pitals bei jeder Ermachtigung beschrankt. Zudem galt

fir die Laufzeit der Optionen, dass diese nicht Uber
den Ermachtigungszeitraum hinausgehen durften.
Von der Moglichkeit, den Ermachtigungszeitraum auf
5 Jahre auszudehnen, hat Adidas Gebrauch gemacht;
an der Optionslaufzeit von maximal 18 Monaten wur-
de jedoch festgehalten.”!

Ein derartiger Kursriickgang ruft quasi automatisch
aktivistische Investoren auf den Plan, die zu einem aus
ihrer Sicht geringen Kursniveau in ein Unternehmen
investieren. Anschlief3end versucht diese besondere
Investorengruppe einen direkten Einfluss auf das Ma-
nagement zu nehmen, um z.B. hohere Dividenden-

ausschuttungen zu bewirken. Sollte sich das Manage-
ment gegen derartige Plane zur Wehr setzen, wird der
Investor versuchen entsprechend groRen Druck aus-
zulben oder sogar die Unternehmensleitung ganzlich
aus ihrem Amt zu dridngen.’®

Die Aktionérsstruktur beeinflussten die 2008 geta-
tigten Aktienrickkaufe (und deren mogliche spatere
Einziehung) bei der Adidas Group nur geringflgig.

Dies beruht darauf, dass durch die Hauptversamm-
66 Geschaftsbericht Adidas Group 2009, S.126. P
67 Geschaftsbericht Adidas Group 2010, S.145.

68 Geschaftsbericht Adidas Group 2007, S.175. 72 Johannsen-Roth 2011, S. 407 ff.

69 Geschaftsbericht Adidas Group 2016, S.110. 73 Sendel-Miiller/Weckes 2013, S.8.
70 Geschaftsbericht Adidas Group 2007, S.124. 74 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.38.
71 Geschaftsbericht Adidas Group 2010, S.145. 75 Hage 2014, S.10.
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lung maximal nur bis zu 10% des Grundkapitals pro
Erméachtigung beschlossen und spater durch den Vor-
stand nur teilweise zurtickgekauft wurden. Allgemein
aber birgt die Uberlappung der Ermachtigungen die
Gefahr, kontinuierlich 10% des Grundkapitals zu redu-
zieren. Vielfache Aktienruckkaufprogramme am Limit
der Grenzen fuhren dann dazu, dass Stimmrechts-
schwellen uberschritten werden konnen.

Das Beispiel BlackRock als Investor lasst eine
enorme Aktionarsmacht vermuten. Eigentlich muss-
ten Aktionare, die die 10%-Schwelle oder eine ho-
here Schwelle der Stimmrechte erreichen bzw. tber-
schreiten, dem betroffenen Unternehmen zusatzliche
Informationen Ubermitteln: etwa die mit dem Erwerb
verfolgten Ziele oder ob Plane fir den Einsatz der
Stimmrechte (z.B. Einflussnahme auf die Besetzung
des Aufsichtsrats) bzw. den Zukauf weiterer Stimm-
rechte bestehen’®. Da BlackRock aber nur als Grup-
pe die 10%-Schwelle lbersteigt, sind sie nicht weiter
mitteilungspflichtig. Es ist aber dennoch davon aus-
zugehen, dass BlackRock eine wesentliche Macht als
Investor ausilibt oder zumindest auszuliben versucht.
Das belegt auch die Stellungnahme’’ des Deutsch-
land-Chefs von BlackRock Christian Staub: ,Black-
Rock ist der Uberzeugung, dass es im Sinne unserer
Kunden ist, Einfluss auf die Firmen auszuiben, an
denen wir beteiligt sind, und mit diesen zu sprechen.
Genauso sind wir aber davon Uberzeugt, dass es nicht
im Sinne unserer Kunden ist, diesen Dialog in die Of-
fentlichkeit zu tragen.”

Vor diesem Hintergrund erschien es wenig Uber-
raschend, dass die Adidas Group im Oktober 2014
das Shareholder Return Program initiierte, mit des-
sen Hilfe bis zu 1,5 Mrd.€ zunéchst in den folgenden
drei Jahren an die Aktionare ausgeschuttet werden
sollten.”® Ein wesentliches Element im Rahmen die-
ses Programms stellt das Instrument des Aktienrtck-
kaufs dar. Von Unternehmensseite wurde bislang
verlautet, dass die Aktienrtickkaufe dazu dienen sol-
len, dem Kapitalmarkt ein Signal hinsichtlich einer
vorliegenden Unterbewertung zu senden; der Ruck-
kauf solle zudem dabei helfen, die Kapitalkosten zu
optimieren.”® Problematisch an dieser Argumentation
erscheint, dass ein Teil der finanziellen Mittel, die zum
Erwerb eigener Anteile eingesetzt werden sollen, zu-
vor durch die Emission von zwei Wandelanleihen mit
einem Gesamtvolumen von 1 Mrd.€ eingenommen
wurden.® In spéteren Pressemitteilungen wird hin-
gegen lediglich davon gesprochen, die eigenen An-
teile zur Kapitalherabsetzung durch Einziehung oder
wahlweise zur Bedienung von Investorenanspriichen

76 Vgl. 8 27a WpHG.

77 Vgl. Interview mit BlackRock-Deutschland-Chef Christian
Staub: Kremer/FAZ Online 2016, http://www.faz.net/aktuell/
finanzen/fonds-mehr/fondsriese-blackrock-wir-nehmen-ein-
fluss-auf-die-firmen-dieser-welt-14246108.html [9.1.2018].

78 Geschaftsbericht Adidas Group 2014, S.42.

79 Pressemitteilung Adidas Group vom 1.10.2014.

80 Backhaus 2014, S.17.
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aus einer der beiden emittierten Wandelanleihen zu
verwenden.®’

Die Wirtschaftspresse kommentiert das Aktien-
rickkaufprogramm der Adidas Group Uberwiegend
negativ. Zum einen wird vermutet, dass der Ruckkauf
erfolgt, um den Aktienkurs des Unternehmens zu sta-
bilisieren und somit das Engagement aktivistischer
Investoren zu verhindern.®? Zum anderen kénnte das
Ruckkaufprogramm auch dabei geholfen haben, bis-
lang unbekannte Investoren zu einer Pflichtmittei-
lung zu veranlassen.® Insgesamt erscheint somit das
Shareholder Return Program nicht in erster Linie dazu
zu dienen, uberschussige Liquiditat an die Anteilseig-
ner auszuschutten, sondern — anders als sein Name
vermuten lasst — dazu, die Position des damaligen
Vorstands zu sichern.

Ob BlackRock eine wesentliche Rolle bei der Initi-
ierung des Shareholder Return Programs bei Adidas
gespielt hat und wenn ja, welche Intentionen damit
verbunden waren, kann nur vermutet werden. Dass
aber dieser Investor vom bisherigen Verlauf des Ruck-
kaufprogrammes profitierte, belegen Meldungen, nach
denen BlackRock nach dem starken Kursanstieg wah-
rend der zweiten Ruckkauftranche, Adidas-Aktien zu
einem relativ hohen Kurs verkaufen konnte.

Weil aber der Einstieg aktivistischer Investoren bei
der Adidas Group langfristig nicht verhindert werden
konnte, konnte sich BlackRock auch ganz bewusst
zuruckgezogen haben, da zwischenzeitlich drei weite-
re, institutionelle, als aktivistisch bekannte Investoren
Adidas-Anteile erworben haben. Der Einzug dieser
drei zusatzlichen GrofRaktionare scheint daflir gesorgt
zu haben, dass der Vorstand der Gesellschaft um sei-
ne Position furchten musste. Ein Beleg fur die Macht
dieser Investoren zeigt unter anderem der Hauptver-
sammlungsbeschluss vom 12.5.2016%4. Es wurde be-
schlossen, den Aufsichtsrat von 12 auf 16 Mitglieder
zu vergroRern. Fur die Kapitalseite wurden Nassef
Sawiris und lan Gallienne durch die Hauptversamm-
lung gewahlt. Letzterer ist Co-Chief Executive Officer
bei der Groupe Bruxelles Lambert. Deren Hauptan-
teilseigner die Pargesa Holding SA ist, welche wie-
derum von Albert Frére gegriindet wurde. Dieser ist
selbst mit Uber 5% der Anteile an Adidas beteiligt.
Damit konnte der zweite GroRaktionar bei Adidas ei-
nen Aufsichtsratssitz mit einem Vertrauten besetzen.
Des Weiteren erhielt Nassef Sawiris als dritter Gro3-
aktionar einen Sitz im Aufsichtsgremium.

Unternehmensexterne Sichtweise zu Riickkdufen
Es zeigt sich, dass Investmentgesellschaften, die sich
selbst als nachhaltige Investoren betrachten, das Inst-
rument Aktienriickkaufe grundsatzlich kritisch sehen.
Hier schliefl3t sich die Frage an: Handelt es sich bei
diesem Befund um eine allgemeingliltige Aussage?

81 Pressemitteilung Adidas Group vom 5.3.2015 sowie Ge-
schéaftsbericht Adidas Group 2014, S.223.

82 Hage 2015, S.12.

83 Hage/Palan 2015, S.23.

84 Vgl. https://www.adidas-group.com/media/filer_public/
b3/47/b3476d65-7df8-4dbe-a666-1448fc2016ad/bekannt-
machung_aufsichtsrat_22072016_de.pdf [15.1.2018].
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Oder gibt es hierbei Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen Investmentgesellschaften? Diese offenen
Fragen konnten in einer weiterfuhrenden Untersu-
chungen betrachtet werden.

Unklare Erwerbsmotive

Die offiziellen Motive von Vorstanden zur Durchfuh-
rung von Rickkaufprogrammen lauten stets, Mehr-
werte fur die Aktionare schaffen zu wollen. Trafe dies
in allen Fallen zu, ergabe sich zunachst kein Konflikt
mit den Standards einer guten Unternehmensfiihrung
und -kontrolle. Es macht allerdings in vielen Fallen den
Anschein, dass die Absicherung der eigenen Macht-
bzw. die Verbesserung der eigenen Vermogenspositi-
on die Triebfedern des Managements bei der Umset-
zung von Rickkaufprogrammen darstellen. In diesen
Fallen liegt ein VerstoR gegen die Regeln einer guten
Corporate Governance vor, bei der der Vorstand zum
Wohl der Gesellschaft handeln soll. Vielmehr wiirde
der Vorstand das Aktionarsvermogen einsetzen, um
seine eigene Position zu festigen.

Intransparente externe Berichterstattung

Des Weiteren ist das Informationsverhalten der Adi-
das Group lediglich als durchschnittlich anzusehen.
Geschaftsberichte bzw. Konzernabschlisse und Kon-
zernlageberichte enthalten zwar samtliche Pflichtan-
gaben. Darlber hinausgehende Informationen, zur
Erhohung der Transparenz bezuglich des Ruckkauf-
programmes, fehlen jedoch.

Der vorliegende Report zeigt, dass Aktienrtick-
kaufe unter Corporate Governance-Gesichtspunkten
durchaus kritisch zu sehen sind. Die theoretischen
Ausfihrungen zum hierbei bestehenden Spannungs-
feld sowie das Fallbeispiel der Adidas Group sollen
Aufsichtsratsmitgliedern helfen, ihre Arbeit kinftig
effizienter zu gestalten und somit ihre Rolle als kon-
trollierendes und beratendes Organ der Unterneh-
mensleitung angemessen wahrzunehmen.

In diesem Kontext sollten sich auch Aufsichtsrate
kritisch mit Aktienriickkaufprogrammen auseinander-
setzen. Hierzu stellen unterjahrig selbstverstandlich
die Unterlagen seitens des Vorstandes die erste Infor-
mationsquelle dar. Mit Aushandigung des Geschafts-
berichtes (oder dessen Entwurf) ist im Aufsichtsrat
auch ein besonderes Augenmerk auf den Konzern-
abschluss, den Konzernlagebericht und den Bericht
des Aufsichtsrates selbst zu richten. Hierflr muss der
Aufsichtsrat in der Lage sein, die in diesen Finanzpu-
blikationen enthaltenen Informationen zu interpretie-
ren, um sich im Rahmen seiner Mandatsausibung
ein eigenstandiges Bild von der Sinnhaftigkeit even-
tuell durchgefiihrter Aktienriickkaufprogramme zu
machen, aber auch um die externe Berichterstattung
auf Korrektheit zu prifen. Dies erscheint heute umso
wichtiger, als sich mittlerweile fast alle borsennotier-
ten Gesellschaften in Deutschland regelmaRig eine
Vorratsermachtigung zum Erwerb eigener Anteile
nach §71 Abs.1 Nr.8 AktG erteilen lassen, auch wenn
keine konkreten Plane zu einem Ruckkauf vorliegen.
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