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Profifuf$ball wird unabhangiger von Banken

Als Finanzierungsinstrumente haben sich neben Unternehmens- und Fan-Anleihen, Schuldscheindarlehen, Genussscheine sowie Crowdfinanzierung etabliert

Borsen-Zeitung, 14.6.2018
Der Profifuball in Deutschland
boomt. Mit 4,01 Mrd. Euro erlosten
die 36 Clubs der Bundesliga und der
2. Bundesliga in der Saison 2016/17
einen neuen Rekordwert. Zum Ver-
gleich: Zehn Jahre zuvor lagen die
Erlése der Vereine noch bei 1,75
Mrd. Euro. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jéhrlichen
Wachstumsrate von 9%. Rund 85%
der Erlése werden durch die vier gro-
Ben Séulen Spielertrag (im Wesentli-
chen Ticketverkdufe), Werbung,
mediale Verwertung und Transfer-
geschift generiert. In der Saison

2017/18 wird der Umsatz durch die
neuen Vertrdge aus der nationalen
TV-Vermarktung weiter deutlich
steigen.

Gefille bei Ertragen

Bundesliga und 2. Bundesliga
unterscheiden sich jedoch ganz
erheblich beim Vergleich der Zahlen.
Wiéhrend die Eigenkapitalquote in
der Bundesliga bei 40,9% liegt, kom-
men die Clubs der 2. Liga nur auf
3,1%. Die Vereine der Bundesliga
erwirtschafteten in der Saison
2016/17 einen Gewinn von 149 Mill.

Euro; demgegeniiber verbuchten die
Clubs der 2. Bundesliga einen Ver-
lust in Hohe von 40,6 Mill. Euro.
Auch in der Bundesliga selbst gibt
es ein grofdes Gefille in der Ertrags-
lage. In der Saison 2016/17 lagen
die durchschnittlichen Bundesliga-
Erlose der Clubs von Platz 1 bis 6
bei rund 260 Mill. Euro; demgegen-
iiber von Platz 13 bis 18 bei lediglich
130,5 Mill. Euro. Entsprechend ist
die wirtschaftliche Entwicklung der
Profivereine weiterhin stark mit dem
sportlichen Erfolg verkniipft.
Sportliche Erfolge sind in der
Regel das Ergebnis einer fundierten

Planung nicht nur im sportlichen
Bereich, sondern auch in puncto Ver-
einsfinanzen. Dabei ist ein solides
Finanzierungskonzept von Investi-
tionen in die Infrastruktur, die Nach-
wuchsarbeit sowie den Spielerkader
ein erfolgskritischer Faktor. Die Ful3-
ballvereine der Bundesliga bezie-
hungsweise die von den Vereinen
etablierten  Kapitalgesellschaften
hatten zum 30. Juni 2017 insgesamt
Verbindlichkeiten aus Anleihen in
Hoéhe von rund 90 Mill. Euro in ihren
Bilanzen. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten betru-
gen nur rund 79 Mill. Euro.

Ubersicht von Anleihe- und anleiheihnlichen Finanzierungen deutscher ProfifuRballvereine seit 2010*

Verein Art der Finanzierung Laufzeit Im Prospekt angegebenes Vol. Kupon (%) Grund

1. FCKoln Fan-Anleihe 2016 - 2024 Bis zu 15,5 Mill. Euro 3,50 Riickzahlung Altanleihen und Darlehen

FC Schalke 04 Unternehmensanleihen 2016 -2021/23 Bis zu 50 Mill. Euro (beide Anl. zus.) 4,25/5  Refinanzierung Altanleihe

Hamburger SV Privatplatzierung/

Schuldscheindarlehen 2016 - 2026 Bis zu 40 Mill. Euro 5,00 Tilgung von Verbindlichkeiten gegeniiber GroRRinvestor

1. FCKaiserslautern Fan-Anleihe 2013-2019 Bis zu 6 Mill. Euro 5+2° Erwerb, Um- und Ausbau sowie Weiterentwicklung und
Verbesserung Nachwuchsleistungszentrum und ggf.
Stadionumbau

MSV Duisburg Fan-Anleihe 2013-2018 Bis zu 5 Mill. Euro 5,00

1. FCKoIn Fan-Anleihe 2012 -2017 Bis zu 10 Mill. Euro 5,00 Optimierung der Finanzstruktur

FC Schalke 04 Unternehmensanleihe  2012-2019° Bis zu 50 Mill. Euro 6,75 Umfinanzierung von Verbindlichkeiten

Hamburger SV Fan-Anleihe 2012 -2019 Bis zu 12,5 Mill Euro + 5 Mill. Euro 6,00 Finanzierung des Infrastrukturprojekts ,HSV-Campus*

Hertha BSC Berlin ~ Fan-Anleihe 2010-2016 Bis zu 6 Mill. Euro 5,00 Riickfiihrung von erhéhten Kreditlinien und Erhdhung
der operativen und finanziellen Flexibilitat

Arminia Bielefeld Fan-Anleihe 2011-2016 Bis zu 4 Mill. Euro 6,50

Hansa Rostock Fan-Anleihe 2011-2017 Bis zu 5 Mill. Euro 5,00

FCSt. Pauli Fan-Anleihe 2011-2018 Bis zu 6 Mill. Euro 6,00 Finanzierung Infrastrukturprojekt (Stadionaus- und
umbau und Trainingsgeldnde)

TSV 1860 Miinchen Fan-Anleihe 2010- 2015 Bis zu 9 Mill. Euro 6,00

1. FC Niirnberg Fan-Anleihe 2010-2016 Bis zu 6 Mill. Euro 6,00 U. a. Bau eines Multifunktionsgebdudes einschlieRlich
eines neuen Nachwuchsleistungszentrums

FC Schalke 04 Fan-Anleihe 2010- 2016 Bis zu 10 Mill. Euro 5,50 Riickflihrung von Fremdkapital, Altanleihe und Ausbau

*) Diese Ubersicht erhebt keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit. Sofern Daten fehlen, lagen uns keine 6ffentlich zugénglichen Informationen vor; ?) 2016 vorzeitig gekiindigt; *) Bonuszinsen

des Nachwuchszentrums
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Die Bedeutung der Finanzierung
von Profifullballvereinen tiber Anlei-
hen und andere bankenunabhéngi-
ge Finanzierungen ist in Deutsch-
land in den letzten Jahren stetig
gewachsen. 2016 haben mit dem FC
Schalke 04, dem Hamburger SV und
dem 1. FC Koln gleich drei Vereine
entsprechende Finanzierungsinstru-
mente genutzt. Dabei wéhlten die
drei Vereine ganz unterschiedliche
Emissionsstrukturen, die hinsicht-
lich Dokumentation, Vermarktung
und Zielgruppe kaum vergleichbar
sind.

Der FC Schalke 04 wihlte die bor-
sennotierte Unternehmensanleihe,
der 1. FC Kéln die Fan-Anleihe und
der Hamburger SV begab ein Schuld-
scheindarlehen. Der Verlauf aller
drei Emissionen zeigt, dass die
unterschiedlichen Konzepte aufge-
gangen und auf teilweise erhebliche

de“) ausgegeben, die restlichen
Anleihen werden als Globalurkunde
verbrieft. Sie richtet sich vor allem
an den emotional motivierten Anle-
ger, der seinen jeweiligen Verein
auch finanziell unterstiitzen will. Die
Schmuckurkunde dient als Wand-
schmuck und die Anleihen werden
zu Marketingzwecken héaufig mit
einem Nennbetrag angeboten, der
dem Griindungsjahr des jeweiligen
Vereins entspricht.

Kleinere Stiickelungen

Anders als die Unternehmensan-
leihen, die in der Regel eine Stiicke-
lung von 1000 Euro vorsehen, sehen
die Fan-Anleihen auch deutlich klei-
nere Stiickelungen von beispielswei-
se 100 Euro vor. Bei einer Verbrie-
fung als Schmuckurkunde erfolgen
Zahlungen von Zinsen und Kapital
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beziehungsweise der
entsprechenden
Schmuckurkunde bei
der Zahlstelle. Die

Erfahrung zeigt, dass fiir
einige Fans nicht die
Rendite im Vordergrund
steht und die Zinsschei-
ne vielfach nicht einge-
16st werden.

Rechtlich unterliegen

Nachfrage gestof3en sind. So hat bei-
spielsweise der FC Schalke 04 bereits
knapp eine Woche vor Ende der
geplanten  Zeichnungsfrist ein
Gesamtvolumen von 101,3 Mill.
Euro an Nachfrage generiert. Dies
entsprach mehr als dem Doppelten
des angestrebten Emissionsvolu-
mens von 50 Mill. Euro. Auch der

sowohl die Unterneh-
mensanleihe als auch die Fan-Anlei-
he dem Wertpapierprospektgesetz.
Hiernach ist bei einem o&ffentlichen
Angebot von Wertpapieren ein Pros-
pekt zu veréffentlichen. Zukiinftig
wird es hier erhebliche Erleichterun-
gen geben. So sind ab dem 21. Juli
2018 prospektfreie Emissionen bis
zu 8 Mill. Euro moéglich. Ab dem 21.

Juli 2019 haben Unter-
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nehmen, die in den
Anwendungsbereich des
EU-Wachstumsprospek-
tes fallen, zudem die
Moglichkeit, einen ver-
einfachten Wertpapier-
prospekt zu erstellen. Im
Unterschied zur Fan-An-
leihe unterliegt die an
einem Borsensegment
notierte Unternehmens-
anleihe dariiber hinaus
noch kapitalmarktrecht-
lichen Folgepflichten.

1. FC Koln hédtte mit seiner Fan-An-
leihe weit mehr als das Doppelte des
angestrebten Emissionsvolumens
platzieren konnen.

Unternehmensanleihen

Bei der Anleihefinanzierung las-
sen sich im Wesentlichen zwei For-
men unterscheiden: (1) die Unter-
nehmensanleihe und (2) die Fan-An-
leihe. Bei Unternehmensanleihen
handelt es sich in der Regel um
offentlich begebene, an institutionel-
le Investoren und Privatpersonen
platzierte, nicht nachrangige unbesi-
cherte Schuldverschreibungen, die
an einer der deutschen Borsen vor-
wiegend im Freiverkehr notiert und
damit handelbar sind.

Der einzige Verein, der bislang
diese Form der Finanzierung
gewdahlt hat, ist der FC Schalke 04,
der 2012 die erste borsennotierte
Unternehmensanleihe emittiert hat.
Mit der Emission der zwei Folgean-
leihen (Laufzeit 2016 bis 2021, Zins-
kupon bei 4,25% und Laufzeit 2016
bis 2023, Zinskupon bei 5 %), gelang
es dem FC Schalke 04 im Jahr 2016
sein Félligkeitenprofil zu optimieren
und die Finanzierungskosten durch
deutlich niedrigere Zinskupons
erheblich zu senken. Auch wenn der
FC Schalke 04 bisher einziger Emit-
tent einer Unternehmensanleihe ist,
lieBen sich nach Einschitzung einer
namhaften Emissionsbank von
einem Grol3teil der Vereine der Bun-
desliga und 2. Bundesliga Unterneh-
mensanleihen erfolgreich bei Inves-
toren platzieren.

Fan-Anleihen fiir Private

Fan-Anleihen richten sich im
Gegensatz zu Unternehmensanlei-
hen primér an Privatinvestoren, sind
in der Regel an keinem der Borsen-
segmente notiert und mit deutlich
einfacheren  Anleihebedingungen
ausgestaltet als typische Unterneh-
mensanleihen. So fehlen in den
Anleihebedingungen zum Teil typi-
sche Klauseln wie etwa eine Negativ-
erkldrung oder eine Drittverzugs-
klausel. Bei der Fan-Anleihe wird in
der Regel ein Teilbetrag der Anleihen
als Einzelurkunde (,,Schmuckurkun-

Anders als bei der
Fan-Anleihe und der Unternehmens-
anleihe handelt es sich bei einem
Schuldscheindarlehen um kein
Wertpapier, sondern um ein ver-
brieftes Darlehen mehrerer institu-
tioneller Investoren. Der Hamburger
SV hat diesen Weg der Finanzierung
gewdhlt: Hier wurde ein Schuld-
scheindarlehen mit einem Volumen
von 40 Mill. Euro im Wege einer
Privatplatzierung bei ausgewahlten
Investoren platziert. Kapitalgeber
sind iiberwiegend Banken, Versiche-
rungen und Pensionsfonds. Das
Volksparkstadion des Bundesliga-
clubs dient hierbei als Besicherung
fiir die Finanzierung. Als weitere
bankenunabhingige Finanzierungs-
instrumente, die auch schon von Pro-
fifulballvereinen erfolgreich
genutzt wurden, kommen noch der
Genussschein und die Crowdfinan-
zierung in Betracht. Interessant beim
Genussschein ist, dass er je nach Aus-
gestaltung sowohl dem Eigen- wie
auch dem Fremdkapital zugerechnet
werden kann. Fiir die Variante iiber
Crowdlending-Plattformen spricht,
dass bei einer entsprechend gro3en
Fanbasis binnen kurzer Zeit mit ver-
gleichsweise niedrigem Dokumenta-
tionsaufwand Kapital eingesammelt
werden kann. Dies geht prospektfrei
bis zu einer Gesamtemissionsgrenze
von 2,5 Mill. Euro.

Giinstige Finanzierungskosten

Fazit: Die Finanzierung von Profi-
fulballvereinen mittels Anleihen
und anderer bankenunabhéngiger
Finanzierungen hat sich in Deutsch-
land etabliert. Mittlerweile haben
zahlreiche Vereine Anleihen aufge-
legt. Hier gibt es unterschiedliche
Ausgestaltungen. Vorteile fiir die
Vereine sind eine grofere Unabhén-
gigkeit von Banken sowie vergleichs-
weise giinstige Finanzierungskosten.
Voraussetzung fiir eine erfolgreiche
Emission sind eine fundierte Finanz-
planung sowie ein klares Konzept zur
nachhaltigen Sicherung des sportli-
chen und damit wirtschaftlichen
Erfolgs des Vereins. Sie dienen als
wichtige Elemente fiir die Vermark-
tung und den Aufbau langfristiger
vertrauensvoller Investorenbezie-
hungen.



