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1  Einleitung

Der FulBballsport hat sich in den letzten Jahrzehnten von einer Freizeitbeschaftigung mit
Wettkampfcharakter zu einem internationalen Wirtschaftsfaktor entwickelt, welcher fur
Tausende Menschen weltweit einen Arbeitsplatz geschaffen hat und Millionen weitere
Woche fur Woche in seinen Bann zieht. Durch die verstarkte Kommerzialisierung des
Sports und dem rasanten Aufkommen des Internets (und anderer ,,neuer Medien), ist es
heutzutage ohne Probleme mdglich, sich zahlreiche Spiele von internationalen Klubs
durch (Pay-)TV oder Internet nach Hause zu holen. Sowohl fir die Zuseher vor den
Bildschirmen als auch die Anhdanger, die in die immer moderneren Stadien pilgern,
bieten sich heutzutage mehr Mdoglichkeiten denn je, der Faszination Fuf3ball
nachzukommen. Denn eines ist klar: Der FuRball boomt wie noch nie zuvor. Mit rund
270 Millionen® aktiven Sportlern ist FuRball eine der popularsten Sportarten weltweit

und erfreut sich immer grof3erer Beliebtheit.

Zahlreiche Wirtschaftsunternehmen haben das Potential des FufBballs erkannt und
versuchen durch Sponsoring und gezielte MarketingmalRnahmen im Fahrwasser der
Vereine von den Ertragsmoglichkeiten zu profitieren. Aber auch die FuBballklubs
konnten in den letzten Jahren durch bessere Werbevertrdge und dem Ausschopfen von
weiteren Ertragsquellen immer héhere Einnahmen verzeichnen. Wahrend in der friihen
Zeit die meisten Klubs als FulRballvereine mit wenigen Hierarchieebenen strukturiert
waren und alleine der sportliche Erfolg im Vordergrund stand, finden sich seit den 90er
Jahren immer mehr sog. ,,Fullballunternehmen®. Diese FuBlballunternehmen verfiigen
oftmals als Kapitalgesellschaften tber eine weitreichende Unternehmensstruktur, womit
die Voraussetzung fir die Finanzierungsmoglichkeiten der heutigen Zeit geschaffen

wurde.

Die Kreditfinanzierung bei der Hausbank stellte fur die meisten Vereine lange Zeit die
einzige nennenswerte Alternative zur Deckung des Kapitalbedarfs dar. Trotz der
jahrlich steigenden Einnahmen, fanden sich viele FuRballvereine allerdings in

Finanzndten wieder und erkannten, dass die Kreditfinanzierung nicht immer die ideale

! Ergebnis einer 2006 von der FIFA durchgefiihrten Umfrage. Vgl. 0.V. — FIFA (2007)




Losung darstellt. In Anbetracht der von der UEFA fur das Jahr 2012 geplanten
Einfilhrung von Regeln und Richtlinien zur Sicherung des ,.finanziellen
Gleichgewichts* im européischen FuBball, erscheint es fiir die Entscheidungstriger der
FuRballklubs nétiger denn je, tber alle Optionen der Kapitalbeschaffung Bescheid zu
wissen und diese auch in Betracht zu ziehen. Das sog. finanzielle Fairplay wurde im
September 2009 vom UEFA-Exekutivkomitee beschlossen und hat sich als langfristiges
Ziel gesetzt, die Funktionsfahigkeit des europdischen KlubfuRballs zu bewahren. Zu
diesem Zweck soll u.a. ,mehr Disziplin und Rationalitdit im Finanzwesen des
KlubfuBballs“ hergestellt werden.” Angesichts dieser neuen Regelung und den - im Fall
des Nichterfillens - méglichen Sanktionen®, erscheint eine intensive Untersuchung
dieser Materie gerade zum jetzigen Zeitpunkt sinnvoll. Auf der Suche nach immer
neuen Finanzierungsmdglichkeiten stehen den Entscheidungstragern der Vereine
mittlerweile zahlreiche Alternativen zur Verfligung, um die gesuchten Anforderungen

maoglichst gut erfillen zu kdnnen.
1.1  Aufbau und Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Finanzierungsalternativen im Profiful3ball darzustellen
und auf ihre Eignung und Verbreitung zu untersuchen. Die Finanzierungsformen

kdnnen dabei nach etlichen Kriterien eingeteilt und unterschieden werden.

In Kapitel zwei werden hierfiir die theoretischen Grundlagen fir eine eingehende
Untersuchung der Materie gelegt. Zu diesem Zweck wird zundchst der, in der Literatur
oft unterschiedlich definierte, Finanzierungsbegriff prazisiert und die Hauptziele der
Finanzierung bestimmt. Mit Hilfe der vier Séulen des 6konomischen Prinzips
(Produktivitat, Rentabilitat, Wirtschaftlichkeit und Liquiditdt) wird versucht, die
grundlegenden Motive der Entscheidungstréiger, die fiir das ,,Wohl des Unternehmens*
entscheidend sind, zu analysieren und besser verstehen zu kénnen. Daran anschlieend

richtet sich die Betrachtung auf die spezifischen Kriterien, die es bei der Auswahl der

2 Weitere Ziele die im Rahmen des Beschlusses ausgegeben wurden: Eindammung der Ausgaben fiir
Gehéltern und Transfers; ordnungsgeméRes Wirtschaften im Rahmen der Einkiinfte; rechtzeitige
Begleichung von Verbindlichkeiten. Weitere Informationen zu dem Beschluss vgl. 0.VV. — UEFA (2010)

® Im Fall des Nichtbefolgens der ,,Break-Even“-Anforderungen, droht den betroffenen Klubs der
Ausschluss aus allen Europacup-Wettbewerben, die fur viele Klubs als regelméaRige Einnahmequelle von
grofer Bedeutung ist.




geeigneten Finanzierungsform zu berucksichtigen gilt. Darauf aufbauend kommt es zu
einer ersten Systematisierung, mit dem Versuch die Kapitalformen anhand von funf
Kriterien (Rechtsstellung des Kapitalgebers, Kapitalherkunft, Fristigkeit, Verhaltnis von
finanzieller Ausstattung und Finanzbedarf sowie dem Finanzierungsgrund) zu
kategorisieren. Im weiteren Verlauf des Kapitels wird auf das spezifische Risiko des
FuBballs fir Investoren eingegangen und gezeigt, dass durch die permanente
Ungewissheit des sportlichen Erfolgs, das Risiko ein zentrales Problem fur die
Wirtschaftlichkeit eines FuRballvereins darstellt. Dementsprechend, ist das Risiko fur
Investoren von vornherein hoher anzusetzen als bei anderen Branchen. Aus diesem
Grund erscheint eine risikoangepasste Einteilung der Finanzierungsalternativen nach
der Pecking Order Theory von Stewart Myers und Nicholas Majluf, die ebenfalls in
diesem Abschnitt vorgestellt wird, sinnvoll. Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der
Finanzierung ist das Prinzipal-Agent-Problem, dass am Ende dieses Kapitels beleuchtet
wird. Dabei wird ersichtlich mit welchen zusétzlichen Problemen die Verantwortlichen

von FuBballklubs bei ihrer Entscheidung konfrontiert werden.

Die Finanzierungsalternativen werden in Kapitel drei eingehend dargestellt und nach
den zuvor definierten Kriterien wie Risiko, Struktur, Kapitalkosten, Eignung und
Anwendung im FuBballsport analysiert. Die Reihenfolge erfolgt in Anlehnung an die
Pecking Order Theory nach der ansteigenden Risikoeinschatzung des Marktes auf eine
Anderung der Kapitalstruktur. Daraus ergibt sich die Reihenfolge Innenfinanzierung —
Fremdfinanzierung — Finanzierung durch Mezzanine-Kapital — Eigenkapital, nach der
die einzelnen Finanzierungsalternativen in dieser Arbeit nacheinander tberprift werden.
Dabei werden jeweils zu Beginn die Voraussetzungen sowie die theoretische
Abwicklung jeder Finanzierungsform analysiert und anschlieBend mit Beispielen aus
der ndheren Vergangenheit von FuRballklubs aus Europa anschaulich dargestellt.
Desweiteren erfolgt eine Einschdatzung (ber die zukiinftige Bedeutung sowie
Mdoglichkeiten der jeweiligen Finanzierungsform auf die Kapitalstruktur von

FuRballunternehmen.

In Kapitel vier werden schlussendlich die Ergebnisse dieser Arbeit nochmal

zusammengefasst und ein abschlieRendes Fazit zu dem Thema gezogen.




2 Hauptteil I — Theoretische Grundlagen

2.1  Definition der Finanzierung

Bevor ich néher auf die einzelnen Finanzierungsformen eingehe, ist es erforderlich den
Begriff Finanzierung néher zu definieren. Zum Begriff der Finanzierung gibt es in der
Literatur viele unterschiedliche Definitionen. Im weitesten Sinne findet man Einigkeit,
dass Finanzierungsmalinahmen im Allgemeinen auf die Beschaffung von Kapital zur
Leistungserstellung bzw. Leistungsverwertung abzielen.* Diese Definition trifft genauso
auf ein Unternehmen zu, wie auch fiir eine Privatperson die z.B. einen Kredit bei einer
Bank aufnimmt. Darlber hinaus kann man die Finanzierung als eine Zahlungsreihe
charakterisieren, die mit einer Einzahlung in das Unternehmen beginnt und in weiterer

Folge zu einer (oder mehrerer) Auszahlungen fiihrt.”
2.2  Ziele der Finanzierung

Bevor die Kriterien fur die Finanzierungsalternativen sowie fur den Einsatz von Eigen-
oder Fremdkapital festgelegt werden kénnen, missen zunachst die Finanzierungsziele
analysiert werden. Die Ziele der Finanzierung liegen vor allem darin, dass finanzielle
Gleichgewicht des Unternenmens aufrecht zu erhalten. Voraussetzung flr jedes

wirtschaftliche Handeln ist dabei das Prinzip der Rationalitét.

Aufgrund des rationalen Denkens werden die Handlungen von Okonomen als
nachvollziehbar und kalkulierbar vorausgesetzt. Das Rationalprinzip besagt, ,,dass mit
einem gegebenen Aufwand an Produktionsfaktoren der groRtmaogliche Gliterertrag zu
erzielen ist bzw. dass ein vorgegebener Glterertrag mit geringstmoglichem Einsatz an
Produktionsfaktoren zu erwirtschaften ist.“® Dabei wird die Rationalitit im
wirtschaftlichen Kontext in die vier Teilbereiche Produktivitdt, Rentabilitat,
Wirtschaftlichkeit und Liquiditat gegliedert, deren Einhaltung ein wichtiges Ziel fur

jedes Unternehmen darstellt.

*Vgl. Olfert (1999), S. 16
®Vgl. Drukarczyk (1993), S. 1
® Kérndorfer (2003) , S. 46




Rationalitat

Produktivitat Wirtschaftlichkeit Rentabilitét Liquiditat
(mengenméRige (wertméRige (relative (Sicherheits-
Rationalitat) Rationalitét) Rationalitét) rationalitat)

Unternehmenserfolg

Abb. 1: Die S4ulen des konomischen Prinzips’

In Abbildung 1 sind diese Sdulen des wirtschaftlichen Handelns dargestellt. Die
Grundlage fir die Existenz von Unternehmen ist die Liquiditat und somit die Fahigkeit
allen Zahlungsverpflichtungen géanzlich und termingerecht nachzukommen. Kann ein
Unternehmen den Forderungen nicht mehr nachkommen, droht dem Unternehmen ein
Konkurs oder ein gerichtlicher Vergleich. Zur Uberpriifung der Liquiditat gibt es
Liquiditatskennzahlen, die das Verhaltnis von liquiden Mitteln zu den kurzfristig
bestehenden Verbindlichkeiten angeben. Je nach Umfang und Definition des Begriffs

Lliquide Mittel“ wird die Liquiditat ersten, zweiten und dritten Grades® unterschieden.®

Wenn die Liquiditat sichergestellt ist, werden die KennzahlengroBen der Rentabilitét,
Wirtschaftlichkeit und Produktivitat verfolgt. Das ékonomische Prinzip ist allerdings
nur ein Rahmen, der den Unternehmen ermdglicht sinnvoll zu wirtschaften. Die
Unternehmen haben i.d.R. unterschiedliche Motive und Ziele die sie verfolgen. Dabei
spielt die Wirtschaftlichkeit in den meisten Fallen eine grofle Rolle, die es zu

maximieren gilt. Als Wirtschaftlichkeit oder auch Marktwirtschaftlichkeit wird das

"Vgl. Schneck (2006), Abb. 8, S. 40

® Die Liquiditit 1.Grades stellt das Verhiltnis zwischen den . flissigen® Zahlungsmitteln (Kassa,
Bankguthaben) zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten dar. Die Liquiditat 2.Grades gibt das Verhéltnis
des Geldvermdgens zuziglich des Wertpapierbestands und der kurzfristigen Forderungen zu den
kurzfristigen Verbindlichkeiten an. Die Liquiditat 3.Grades gibt schlieRlich an wie weit die kurzfristigen
Verbindlichkeiten durch das gesamte Umlaufvermdgen gedeckt sind. Je nach Auswahl des
Liquiditatsgrades gibt es Richtwerte, welche die Unternehmen versuchen zu erreichen. VVgl. Mensch
(2008), S. 180f.

% Vgl. Schneck (2006), S. 39ff.




Verhaltnis zwischen Ertrag und Aufwand bezeichnet. Je groRRer der erhaltene Wert ist,
desto effizienter setzt das Unternehmen die Mittel ein, um den erzielten Ertrag zu
erreichen. In enger Verbindung zur Wirtschaftlichkeit steht die Rentabilitat eines
Unternehmens. Die Rentabilitat spiegelt das Verhaltnis zwischen einer ErfolgsgroRe
(z.B. Gewinn) zu einer KapitalgroBRe (z.B. eingesetztes Kapital) wieder und ist ein
bedeutender Indikator fir den Unternehmenserfolg. Die Verbindung zwischen
Rentabilitdit und Wirtschaftlichkeit ist durch die Prinzipien der Marktwirtschaft
begriindet. Das Streben nach Wirtschaftlichkeit wird in der Marktwirtschaft durch das
Streben nach Rentabilitét ,,vervollstandigt®. Durch einen vorteilhaften Preis bzw. einen
kurzfristigen Preisanstieg kann ein Unternehmen eine hohe Rentabilitat erzielen, auch
wenn die Wirtschaftlichkeit nicht optimiert ist. Dennoch gilt: Ein rentables
Unternehmen setzt auf lange Sicht zwangslaufig eine gute Wirtschaftlichkeit voraus.
Umgekehrt gilt dieses Prinzip jedoch nicht zwingend.'® Daraus folgt der konomische
Grundsatz: ,,Die Rentabilitit ist stets eine Folge der Wirtschaftlichkeit, nicht aber deren
Ursache!“!

Die Produktivitat dagegen bezieht sich auf die mengenmaRige Rationalitat und stellt
die Relation zwischen mengenmaligem Output und Input her. Wird die Produktivitat
mit den aktuellen Preisen multipliziert, ergibt sich die Wirtschaftlichkeit eines
Unternehmens. Eine Steigerung der Produktivitat (durch z.B. Rationalisierung oder
Automatisierung) flhrt somit gleichzeitig zu einer Verbesserung der Wirtschaftlichkeit.
In Abbildung 2 sind die Zusammenhdnge zwischen den Okonomischen Prinzipien
dargestellt.*?

Produkivitat Temeo! Wirtschaftlichkeit Rentabilitst Liquiditit
Qutputmenge |%| Outputpreis |= Umsatz u P Gewinn | Kasse
Inputmenge Inputpreis Kosten | Kapitaleinsatz Verbindlichkeiten

Abb. 2: Zusammenhang der wichtigsten 8konomischen Prinzipien®

0vgl. Korndérfer (2003), S. 47f.

1 Korndérfer (2003), S. 47

2v/gl. Schneck (2006), S. 50f.

3 vgl. Schneck (2006), Abb. 15, S. 50




2.3 Kriterien zur Auswahl von Finanzierungsformen

Nach der Definition der Finanzierung widmen wir uns nun der Frage, welche Parameter
flr die Auswahl einer Finanzierungsform fiir ein Unternehmen, und in weiterer Folge

flr einen FulRballverein von Bedeutung sind. Diese Kriterien sind unter anderem:

1) Kosten und zeitliche Verfligbarkeit der Finanzierungsmittel

Das wohl wichtigste Kriterium bei der Entscheidung sind die Kosten und die zeitliche
Uberlassung der Finanzmittel. Fir ein Unternehmen ist es von entscheidender
Bedeutung zu wissen, wie lange und zu welchen Konditionen die jeweiligen
Finanzierungsmittel zur Verfugung gestellt werden. Auf Basis dieser Informationen,
kann dann in der obersten Managementebene eine fundierte und wirtschaftlich sinnvolle
Entscheidung getroffen werden. Grundsatzlich gilt die Maxime, dass Eigenkapital in der
Regel dazu dient, dem Unternehmen langfristig zur Verfligung zu stehen, wahrend bei
Fremdkapital je nach Art zwischen kurzer, mittlerer und langer Fristigkeit unterschieden

werden muss.*

2) Autonomie

Wenn sich ein Unternehmen entschlie3t, neue Kapitalgeber zu finden, sollte sich die
Unternehmensfuhrung im Klaren sein welche Folgen diese Entscheidung nach sich
zieht. Kapitalgeber investieren in ein Unternehmen wie einen FuBballverein u.U. nur
unter der Voraussetzung, das Recht zu erwerben, die Entscheidungen der
Unternehmensspitze mit beeinflussen zu konnen. Die Entscheidungswege werden
langer und das Gewicht jeder Stimme mit Entscheidungsbefugnis nimmt mit jedem
Kapitalgeber merklich ab.™

3) Liquiditat

Eine der Zielsetzungen von Unternehmern ist die jederzeitige Gewahrleistung der

Liquiditat. Unter Liquiditat bezeichnet man die Fé&higkeit eines Unternehmens, die zu

¥ \vgl. Stiefl (2005), S. 17
15 vgl. Stiefl (2005), S. 18
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einem bestimmten Zeitpunkt félligen Zahlungsverpflichtungen zu erfillen, welche
wahrend des Bestehens des Unternehmens zu jedem Zeitpunkt gegeben sein muss.*® Ein
wichtiges Kriterium fir die Liquiditdt eines Unternehmens ist die Liquidierbarkeit
seiner Aktiva. Die Liquidierbarkeit ist umso hoher, je niedriger die Transaktionskosten
(Gebiihren, Steuern, etc.) sind, die bei der VerduRerung anfallen und je kleiner die
Preisschwankungen des Vermogensgegenstandes sind. Zu den am einfachsten zu
liquidierenden Vermodgensgegenstanden zahlen Bundesanleihen und an der Borse
gehandelte Wertpapiere, die beide eben an dieser relativ schnell in Geld verdufRert
werden konnen. Auf der anderen Seite konnen Produktionsanlagen wie Immobilien und

Anlagevermégen nur durch hohe Transaktionskosten in Geld umgewandelt werden.*’

4) Kapitalstruktur

Ein weiteres Kriterium bei der Entscheidung der idealen Finanzierungsform ist das
Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital. Einerseits gibt es rechtliche Vorschriften
die einen bestimmten Eigenkapitalanteil vorschreiben. Auf der anderen Seite sollte
jedes Unternehmen versuchen, im Rahmen der Bonitadt, einen bestimmten
Verschuldungsgrad nicht zu Uberschreiten.® Die Folgen eines zu hohen
Verschuldungsgrades wéren héhere Kreditzahlungen bis hin zu einer Herabsetzung des

Bonitatsratings einer Ratingagentur im Rahmen einer Kreditvergabe.

2.4 Systematisierung der Finanzierungsformen

Nachdem die wichtigsten Gesichtspunkte bei der Auswahl definiert und beschrieben
wurden, gilt es einen Systematisierungsansatz fur die Finanzierungsformen zu finden.
Im Folgenden werden die Kategorien nach der ,klassischen” Einteilung der
betrieblichen  Finanzierungsformen  veranschaulicht.  Hierbei  werden  die

Finanzierungformen in fiinf Kategorien zusammengefasst:*

6 vgl. Witte (1963), S. 15
7v/gl. Becker (2009), S. 13
8 vgl. Stiefl (2005), S. 19
B vgl. Stiefl (2005), S. 19
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- Rechtsstellung des Kapitalgebers

- Kapitalherkunft

- Fristigkeit

- Verhaltnis von finanzieller Ausstattung und Finanzbedarf

- Finanzierungsgrund

Je nachdem ob die finanziellen Mittel eigen- oder fremdfinanziert sind, wird die
Rechtsstellung des Kapitalgebers unterschieden. VVon Eigenfinanzierung spricht man,
wenn dem Unternehmen Eigenkapital zugefiihrt. Dies geschieht durch Zufiihrung von
Eigenkaptal durch die Eigentumer oder in Form von Gewinnthesaurierung. Wird dem
Unternehmen Kapital Uber auBen durch externe Glaubiger flr eine bestimmte Zeit zur
Verfligung gestellt, spricht man von Fremdfinanzierung. Neben Eigen- und
Fremdfinanzierung gibt es noch die Mezzanine-Finanzierung. Sie ist, wie der Name
andeutet, in ihrer Art eine Mischform zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung. Eine
Besonderheit der Mezzanine-Finanzierung ist die bilanzielle Zurechenbarkeit zum
Eigenkapital bei gleichzeitigem Ausniitzen der steuerlichen Vorteile als Fremdkapital. %
Dazu zéhlen u.a. Wandel- und Optionsanleihen, Genussscheine, nachrangige Darlehen
sowie stille Beteiligungen.

Die Frage der Rechtsstellung spielt u.a. bei der Haftung eine entscheidende Rolle.
Wahrend Eigenkapitalgeber mit ihrer Einlage fur Verpflichtungen des Unternehmens
gegenuiber Dritten haften, sind Fremdkapitalgeber von der Haftung ausgeschlossen.
Vielmehr hat ein Unternehmen eine Riickzahlungsverpflichtung gegentber den

Glaubigern.?

Da Eigen- und Fremdfinanzierung unter dem Begriff AuBenfinanzierung
zusammengefasst werden, kann die Finanzierung auch nach der Kapitalherkunft
klassifiziert werden. Wahrend bei der AuRenfinanzierung eine Zufuhrung von
Finanzmitteln durch die Unternehmenseigner, Beteiligung von Gesellschaftern oder
durch Kredite von Glaubigern erfolgt, wird bei der Innenfinanzierung der Kapitalbedarf
durch erzielte Umsatzerlose oder durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzierung)
gedeckt. Hierbei werden also grundsétzlich ausschuttungsfahige Gewinne gezielt zu

Finanzierungszwecken einbehalten. Aber auch andere Finanzierungsformen,

20 \/gl. Hirth (2005), S. 127
2L v/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 341
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beispielsweise die Beschaffung liquider Mittel durch den Verkauf von
Anlagegegenstanden, kdnnen als Ausdruck der Innenfinanzierung interpretiert werden.
Dabei werden ebenfalls liquide Mittel beschafft, die grundsatzlich den Inhabern der

Beteiligungstitel zuzurechnen sind.?

Nachdem eine Einigung Uber die Art der Finanzierung erzielt wurde, steht noch die
Frage der Fristigkeit aus. Hierbei wird je nach Zeithorizont zwischen kurz-, mittel- und
langfristiger Verfligbarkeit unterschieden. Wéhrend Eigenkapital i.d.R. langfristig oder
sogar unbefristet zur Verfugung steht, spielt die Fristigkeit der Fremdfinanzierung vor
allem bei der Ausweisung in der Bilanz eine groBe Rolle.”® Da nach §237 UGB zum
Thema ,,Erginzende Angaben zur Erlduterung der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung® die Ausweisung von Verbindlichkeiten mit mehr als einem Jahr bzw.
mehr als finf Jahren verlangt wird, macht eine Einteilung nach diesen Richtlinien Sinn.
Demzufolge handelt es sich bei einer Laufzeit von weniger als einem Jahr um
kurzfristige Kredite, bis zu finf Jahren um mittelfristige und bei Laufzeiten von mehr

als funf Jahren um langfristige Kredite.

Ein weiterer Systematisierungsansatz ist der nach dem Verhéltnis von finanzieller
Ausstattung und  Finanzbedarf. Dabei wird zwischen Uberfinanzierung,
Unterfinanzierung und bedarfsadaquater Finanzierung unterschieden. Sind die
vorhandenen Mittel groRer als der tatsachliche Kapitalbedarf, ist von Uberfinanzierung
die Rede. Uberfinanzierung filhrt zu einer Verschlechterung der Rentabilitdt, da die
finanziellen Mittel nicht effizient eingesetzt werden. Das Gegenteil ist der Fall wenn
dem Kapitalbedarf ein Mangel beim vorhandenen Finanzfonds gegenubersteht. Dieses
Szenario versuchen Unternehmen zu vermeiden, weil so das Potential nicht
ausgeschopft wird und damit ein Teil des Wachstumspotentials des Unternehmens
verschenkt wird. Im Idealfall befinden sich Kapitalbedarf und vorhandene Finanzmittel

in Balance. Dieser Zustand wird auch als bedarfsadaquate Finanzierung bezeichnet.*

In der Fachliteratur wird aullerdem hdufig nach dem Finanzierungsgrund

unterschieden. Dabei wird zwischen Grundungsfinanzierung, Erweiterungsfinanzierung

22\/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 344ff.
2 \gl. Pratsch/Schikorra/Ludwig (2007), S. 27
24 \/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 343
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und Umfinanzierung unterschieden. Von Grindungsfinanzierung ist die Rede, wenn
finanzielle Mittel fir die Existenzgrindung eines Unternehmens beschafft werden. Ist
das Unternehmen bereits gegriindet und werden neue finanzielle Ressourcen fiir das
Wachstum bendtigt, spricht man von Erweiterungsfinanzierung. Umfinanzierungen
werden vorgenommen um eine Kapitalart durch eine andere zu ersetzen bzw. einen
Kredit bei Bank A durch einen Kredit bei Bank B zu ersetzen.?

2.5 Risiko als Entscheidungskriterium

Eine zentrale Rolle bei jeder Investitions- und Finanzierungsentscheidung eines
Unternehmens spielt das Risiko. Der Begriff Risiko bezeichnet dabei die Unsicherheit
uber die Entwicklung von wirtschaftlichen GréRen, unter der Annahme, dass getroffene
Entscheidungen nicht bzw. nur mit einem grofRen finanziellen Aufwand wieder
riickgangig gemacht werden konnen.?® Dabei lasst sich das Risiko in zwei Teile
aufteilen: Einerseits besteht flr ein Unternehmen ein Geschéftsrisiko, das sich durch die
wirtschaftliche Geschaftstatigkeit begriindet. Andererseits gibt es noch das Risiko, das
durch den momentanen Verschuldungsgrad (Kapitalstrukturrisiko) gegeben ist.?” Mit
dem Beginn der Geschéftstatigkeit steht jedes Unternehmen in der Verantwortung, die
dabei anfallenden Verbindlichkeiten und Zahlungen fristgerecht zu leisten. Das
Geschaftsrisiko gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der Unternehmen ihren
Verbindlichkeiten nicht mehr nachkommen kdnnen und somit zahlungsunfahig werden.
Dabei wird durch eine (risikobehaftete) Kapitalaufnahme die Wahrscheinlichkeit einer
potentiellen Zahlungsunfahigkeit nochmal erhoht, was i.d.R. negative Auswirkungen
auf das Gesamtrisiko des Unternehmens hat.?® Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll
den Faktor ,Risiko® bei zukiinftigen Finanzierungsentscheidungen als wichtiges

Entscheidungskriterium zu bertcksichtigen.

% \/gl. Pratsch/Schikorra/Ludwig (2007), S. 28
26 \/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 99ff., S. 490ff.
7\/gl. Modigliani/Miller (1958), S. 261ff.

%8 \/gl. Dworak (2010), S. 103ff.
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2.6 Pecking Order Theory

Eine héufig angewandte Form der Reihung von Finanzierungsformen anhand des
,Risiko-Nutzen Trade-Offs* ist die Pecking Order Theory, entwickelt von Stewart
Myers und Nicholas Majluf im Jahr 1984.%° Die Idee dieses Modells ist, dass Manager
zuerst die Kapitalstruktur bzw. Finanzierungsform wahlen, die den geringsten
(negativen) Einfluss auf dem Kapitalmarkt auslost. Aus diesem Grund geht dieses
Modell von zwei Grundsétzen aus: 1. Die Verwendung von internen Mitteln und 2. Die
Verwendung der ,sichersten® iibrig gebliebenen Finanzierungsalternative.*® Dadurch
soll verhindert werden, dass durch das Setzen unginstiger Signale der Kapitalmarkt
negativ reagiert und womdglich einen erheblichen Wertverlust durch fallende
Borsenkurse ausldst. Aus diesem Grund versuchen Manager sich an die Pecking Order

Theory zu halten, die i.W. so aufgebaut ist™:

Innenfinanzierung

N

Fremdkapital

N

Mezzanine-Kapital

.

Abb. 3: Vereinfachte Darstellung der Pecking Order Theory

Nach der Pecking Order Theory sollten die Manager in erster Linie versuchen die Mittel
der Innenfinanzierung auszureizen, da dieses Kapital ohne jeglichen Kostenaufwand

verfligbar ist und verstandlicherweise das geringste Risiko birgt. Ist das Unternehmen

2 \gl. hierzu grundlegend: Myers/Majluf (1984), S. 187ff.
%0 vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2005), S. 452ff.
31 vgl. Rudolph (2006), S. 172ff.
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an der Borse notiert und werden Dividenden ausgezahlt, sollten diese
Dividendenzahlungen (wenn moglich) konstant gehalten werden. Grund hierbei ist die
vorherrschende Informationsasymmetrie zwischen Managern und Investoren, die bei
Auftreten eines profitablen Investitionsprojekts und einer Verédnderung der Dividende
zu unerwiinschten Signalen bzw. Reaktionen des Marktes filhrt. In der Praxis® ist
haufig zu beobachten, dass nachhaltig profitable Unternehmen durch die Generierung
von ,,Financial Slack® fiir Zeiten von erhohtem Kapitalbedarf vorsorgen. Deswegen sind
grolRe, erfolgreiche Unternehmen i.A. auch deutlich weniger auf Fremdkapital

angewiesen als weniger erfolgreiche Firmen.

Reichen die intern generierten Uberschiisse nicht mehr aus, wird im Rahmen der
AuRenfinanzierung zunachst dem Fremdkapital der Vorzug gegeben, gefolgt von
»Mezzanine-Kapital“ (Wandelanleihen, Genussscheine, etc.; Vgl. 3.2.2). Erst wenn
diese Finanzierungsalternativen aufgebraucht  sind, sollte auf  die
Eigenkapitalfinanzierung  zurlickgegriffen ~ werden. Die  Rangfolge  der
Unternehmensfinanzierung kann folgendermafRen erklart werden: Erstens ist die
AuRenfinanzierung immer mit einem gewissem Kostenaufwand verbunden (z.B.
Gebuhren, die an Investmentbanken gezahlt werden missen), was sie wesentlich teurer
als die Innenfinanzierungsalternative darstellt. Zweitens fihrt die Existenz von
Informationsasymmetrien zur Unterbewertung neuer Aktien und neu aufgenommenen
Fremdkapitals am Markt. Demzufolge ist die Aul3enfinanzierung durch die Entstehung
von Agency-Kosten (Vgl. 2.7) belastet, die bei der Innenfinanzierung vermieden

werden konnen.*

2.7  Prinzipal-Agent Problematik

Die Prinzipal-Agent Problematik beschaftigt sich mit der Beziehung zwischen
Auftraggeber (Prinzipal) und Auftragnehmer (Agent), die im letzten Jahrhundert durch
die Trennung von Eigentimern und Entscheidungsbevollméchtigten Einzug fand.
Ubertragt dabei der Eigentimer (Prinzipal) einem Manager (Agent) die Leitung des
Unternehmens an, so entsteht die Problemstellung wie der Prinzipal dabei ein

%2 \/gl. Ross/Westerfield/Jaffe (2005), S. 453ff.
% vgl. Dworak (2010), S. 104ff.
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opportunistisches bzw. suboptimales Verhalten des Managers verhindern kann.** Der
Grund flr diese Ausgangslage ist die vorliegende Informationsasymmetrie und die
unterschiedlichen Ziele zwischen Prinzipal (Maximierung des Unternehmenswerts) und
des Managers (z.B. Maximierung der Entlohnung). Je nachdem ob die asymmetrische
Informationsverteilung vor oder nach dem Vertragsabschluss vorliegt, unterscheiden

wir zwischen Hidden Information und Hidden Action.®

Im Fall der Hidden Information hat der Agent vor dem Vertragsabschluss einen
Informationsvorteil gegenliber dem Prinzipal. Dabei besteht fur den Prinzipal die
Gefahr, dass der Agent, durch sein erworbenes Insiderwissen, bei den Verhandlungen
das wahre Marktpotential und die Konkurrenzsituation verschleiert um somit seinen
eigenen Nutzen erhéhen zu kénnen. Haufig treten Manager nur an einen Arbeitgeber
heran, wenn sie den Unternehmenswert unterbewertet sehen oder die Entlohnung fir
das Risiko und die erforderliche Arbeit fir sie in einem vorteilhaften Verhaltnis

stehen.*®

Mitunter kann die asymmetrische Informationsverteilung auch zu einem kompletten
Zusammenbruch des Marktes fuhren wie im bekannten Beispiel von George A.
Akerlof3 In Akerlofs Beispiel besteht Unsicherheit tber die Qualitat von
Gebrauchtwagen und keine Mdglichkeit fur die interessierten Kaufer herauszufinden,
welche Autos voll funktionstiichtig sind und bei welchen es sich um sog. ,,Lemons*
(Autos mit schlechter Qualitat) handelt. Aufgrund dieser Unsicherheit wird zunéchst
von einem Durchschnittspreis flr alle gehandelten Autos ausgegangen. Da die Anbieter
von Autos mit guter Qualitat keinen Grund haben, ihre Giiter unter dem Marktwert zu
verkaufen, werden diese ihre Autos vom Markt nehmen. Ubrig bleiben fiir die
Nachfrager nur die Lemons. In der weiteren Folge sinkt durch die abnehmende Qualitat
der Autos der Durchschnittspreis, weil die potentiellen Kunden den Ausstieg der
qualitativ besseren Autos antizipieren und fur die schlechtere Qualitdt einen
Preisabschlag verlangen. Immer mehr Anbieter ziehen ihre Giter aus dem Markt zurtick

und der Preis sinkt immer mehr bis der Markt zum Erliegen kommt. Akerlof zeigt

¥ \gl. Kieser/Ebers (2006), S. 266ff.

%5 Vgl. Perridon/Steiner (1997), S. 521ff.
%6 \/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 487f.
7 Vgl. Akerlof (1970), S. 488ff.
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anhand dieses Beispiels wie eine asymmetrische Informationsverteilung im Extremfall

zu einem kompletten Zusammenbruch des Marktes fiihren kann.

Um einen solchen Zusammenbruch von Angebot und Nachfrage aufgrund von Hidden
Information zu verhindern, gibt es drei Mdglichkeiten um mehr Transparenz in den
Prinzipal-Agent-Prozess zu bringen: Screening, Self Selection und Signalling.

Beim Signalling werden positive Informationen des Agenten an den Prinzipal
signalisiert, welche die Qualitat glaubhaft darstellen kénnen. Diese Informationen
miussen allerdings so ausgelegt werden, dass flr einen qualitativ schlechteren Agenten,
die Kosten den Nutzen (bersteigen wirden, sofern er die Signale kopieren wirde. In
Akerlofs Beispiel kénnten die Anbieter eine Fahrzeuggarantie flir eine bestimmte Zeit
oder eine Ruickgaberecht des Autos vereinbaren, um sich von den Lemons
abzugrenzen.® In der Unternehmenspolitik wird das Signalling z.B. bei der
Dividendenhthe angewendet. Erfolgreiche Unternehmen konnen es sich i.d.R. eher
leisten eine hohe Dividende auszuschitten als weniger erfolgreiche. Signalling gibt es
auch bei Anderungen der Kapitalstruktur. Eine Erhéhung der Eigenkapitalquote kann
dabei auf eine Uberbewertung des Unternehmens oder ein héheres unternehmerisches
Risiko hindeuten.*

Das sog. ,Screening“ bietet fir den Auftraggeber eine gute Maoglichkeit die
Informationsasymmetrie des Managers bzw. des Produkts zu verringern. Dabei
Uberprift der Prinzipal die Qualitdt der bisher gezeigten Leistung anhand der
Auswertung von Pressemitteilungen der Unternehmen, Jahresabschliissen sowie
Priifungsberichten von Wirtschaftspriifern.*®* Im Fall eines Agenten besteht fir den
Prinzipal die Chance durch die Befragung von friiheren Arbeitgebern die charakterliche

und fachliche Eignung des Kandidaten festzustellen.

Ein weiteres Mittel fir die Auswahl von geeigneten Kandidaten ist das Kriterium der
Self Selection. Dabei erhdlt der Agent vom Prinzipal mehrere Vertragsmoglichkeiten

bzw. Finanzierungsmodelle mit unterschiedlicher Risikowirkung fur die Entlohnung des

%8 vgl. Kurth (2005), S. 153f.
% vgl. Perridon/Steiner (1995), S. 489
“0v/gl. Dworak (2010), S. 114f.
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Agenten. Die Wahl des Entlohnungssystems gibt dem Auftraggeber dabei wichtige
Anhaltspunkte tber die Qualitatskriterien und das Anreizsystem des Managers.*

*v/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 489
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3  Hauptteil Il — Finanzierungsformen

Nachdem im vorherigen Abschnitt die theoretischen Grundlagen fir eine ausfuhrliche
Auseinandersetzung mit den unterschiedlichen Finanzierungsalternativen gelegt
wurden, werden in diesem Kapitel die einzelnen Finanzierungsmdglichkeiten auf
Risiko, Struktur und Eignung fir FuBballvereine untersucht. Bei der Betrachtung der
Alternativen ist zu beachten, dass eine Besonderheit des ProfifulRballs, im Vergleich zu
anderen Wirtschaftszweigen, die Risikostruktur darstellt. Durch die stdndig gegebene
Unsicherheit des sportlichen Erfolgs, stellt das Risiko ein zentrales Problem fur die
Wirtschaftlichkeit eines FulRballvereins dar. Folglich, ist das Risiko fiir Investoren von
vornherein hoher anzusetzen als bei anderen Branchen. Das gilt es bei der Wahl des

Finanzierungsinstruments zu berticksichtigen.

Finanzierungsalternativen

Hauptertragsbereiche Fremdkapital
* Mediale Ubertragungsrechte * Bankkredite
* Ticketeinnahmen * Schuldverschreibungen
* Sponsoring/Werbung » Asset Backed Securities

* Merchandising

VerauRerung materieller ~Mezzanine-Finanzierung"

Vermdgensgegenstiande » Wandel-/Optionsanleihen
» Genussscheine

* Nachrangige Darlehen

» Stille Gesellschaften

» . Sale-and-Lease-back*

Veraullerung immaterieller

Vermogensgegenstande Eigenkapital
* Erlose durch Spielertransfers » Strategische Partnerschaften
* Vermarktungsrechte * Borsengang / Kapitalerhohung

* . Sportwelt-Modell*

Abb. 4: Finanzierungsalternativen eines FuRballvereins
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Dabei ergibt sich die Reihenfolge aus der in Kapitel zwei beschriebenen Pecking Order
Theory. Aus diesem Grund werden zundchst die Alternativen der Innenfinanzierung
besprochen (3.1). Anschlielend stehen die AuRenfinanzierungsinstrumente (3.2) im
Mittelpunkt, in ansteigender Reihenfolge ihres Risikogehalts: Fremdfinanzierung

(3.2.1), Mezzanine-Finanzierung (3.2.2) und Eigenfinanzierung (3.2.3).

3.1  Finanzierungsmoglichkeiten der Innenfinanzierung

3.1.1 Haupteinnahmequellen

Die Hauptertrage eines ProfifuRballvereins setzen sich u.a. aus den Erlésen durch die
Ubertragungsrechte, den Zuschauereinnahmen, dem Sponsoring, der Werbung sowie
dem Merchandising zusammen. Dabei sind die Anteile der jeweiligen Sparten an den
Gesamterlosen naturgemaR von Fall zu Fall unterschiedlich. Das liegt einerseits an den
Unterschieden bei der Vermarktung der medialen Ubertragungsrechte, andererseits an

der relativen Volatilitat der anderen Ertragsbereiche.

® Werbung

® Mediale Verwertung
m Spielertrag

® Transfers

B Merchandising

m Sonstiges

Abb. 5: Verteilung der Erlose der deutschen Bundesliga®

*2\/gl. DFL Bundesliga Report (2009), S. 15
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3.1.1.1 Mediale Ubertragungsrechte

Eine der wichtigsten Einnahmequellen fir FuRballvereine sind die Erldse, die durch den
Verkauf der Ubertragungsrechte fir die FuRballspiele erzielt werden. Dazu zahlen
neben den ,klassischen Medien wie Fernsehen und Radio, auch die immer stérker
aufkommenden Bereiche wie Ubertragungen im Internet Uber Streams oder iber
Mobilfunk.*® Grundsatzlich ist es moglich fiir jedes Spiel (Meisterschaft, Europacup,
Pokal, Freundschaft) Erlose fiir den Verkauf der Ubertragungsrechte zu generieren.
Dies hangt allerdings davon ab, wie die Vermarktung geregelt ist. Es wird grundsatzlich
zwischen zentraler und dezentraler Vermarktung unterschieden. Wahrend es bei einer
dezentralen Vermarktung jedem Klub selbst tiberlassen ist, die Ubertragungsrechte zu
verdullern, Ubernimmt bei einer zentralen Vermarktung diese Funktion eine damit
beauftragte iibergeordnete Institution.** Von den vier ,,grofien* Ligen Europas® werden
seit diesem Jahr nur noch die Rechte der spanischen ,,Primera Division* dezentral von
den Klubs selbst vermarket. Die grofiten NutznielRer der dezentralen Vermarktung sind
i.d.R. die grof3en, bekannten Vereine wie Real Madrid und der FC Barcelona, die durch
die GroRe ihrer Fangemeinde und Bekanntheitsgrades flr die Fernsehanstalten am
attraktivsten (und dementsprechend am teuersten) sind. Auf der anderen Seite 16sen die
kleinen Klubs nur wenig Interesse aus, was zu extremen Unterschieden bei den
Einnahmen fihrt. Dadurch wird allerdings die Schere zwischen Arm und Reich immer
groRer, was sich negativ auf das Niveau der Liga auswirken kann.

Das versuchen die drei anderen fiihrenden FufRballligen durch die Zentralvermarktung
zu verhindern. Bei der Zentralvermarktung wird i.d.R. ein bestimmter Prozentsatz der
kollektiven Einnahmen zu gleichen Teilen an die Klubs ausbezahlt, der Rest wird

erfolgsabhangig* ausbezahlt.

* Vgl. Dworak (2010), S. 139ff.

*Vgl. Lang (2008), S. 98ff.

** England: Premier League; Spanien: Primera Division; Deutschland: Bundesliga; Italien: Serie A

*® In Deutschland erhalten die Klubs der 1. und 2. Bundesliga 77,5% bzw. 22,5% der gesamten TV-
Einnahmen. Dabei werden 50% der Einnahmen zu gleichen Teilen an die Klubs ausgezahlt. Die anderen
50% sind zu 75% von den sportlichen Leistungen der letzten drei Jahre und zu 25% von der aktuellen
Saison leistungsabhéngig. VVgl. Eisenberger (2006), S. 15ff.
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3.1.1.2 Einnahmen durch Tickets / Catering

Die den FuBballspielen wohl naheliegendste Einnahmequelle sind die Einnahmen die
direkt am Spieltag erzielt werden kénnen. Wéhrend sich die Klubs in friherer Zeit fast
ausschliel3lich durch die Kartenverkaufe finanzierten, wurden diese durch das immer
groler werdende Angebot von Ful3ballspielen im Free-TV bzw. Pay-TV und der
dadurch entsprechend hoheren Werbewirksamkeit durch die Bereiche Mediale
Verwertung und Sponsoring als grofite Einnahmequellen der internen Finanzierung

abgeldst (Vgl. Abb. 5). Da die ,Spieltagseinnahmen**’

i.d.R. abhdangig sind von
mehreren Faktoren (Attraktivitat des Gegners, Wetter, Alternative Veranstaltungen zum
gleichen  Zeitpunkt), koénnen FuRballklubs durch Dauerkartenverkaufe diese
Schwankungen teilweise verringern. Die Klubs erhalten dadurch einen Teil der
erwarteten Einnahmen bereits im Voraus, im Gegenzug werden Umsatzeinbuf3en in
Kauf genommen, weil die Abonnenten im Schnitt weniger pro Spiel bezahlen, als wenn
sie fiir jedes Spiel eine Karte kaufen mussten. Neben der Planungssicherheit haben
Dauerkarten i.A. einen psychologischen Nutzen, den die Anhdnger durch Anfeuerung
auf ihre Mannschaft austiben.*® Nichtsdestotrotz begrenzen die Klubs bei einer groRen
Nachfrage die Zahl der Dauerkarten auf ein bestimmtes Maf. Einerseits um nicht noch
mehr potentielle Ertrdge durch den Verkauf von Dauerkarten zu ,verlieren®,
andererseits auch um fur eine ausreichende ,,Durchmischung® im Publikum zu sorgen.
Dies ist insofern von Bedeutung, damit auch das Ertragspotential von Fans die nur
unregelmé&Rig ins Stadion gehen, in Bereichen wie z.B. Merchandising ausgeschopft
werden kann. Neben den Ticketverkaufen fallen in diesem Zusammenhang auch Ertrage
durch die Bewirtung des Publikums (Catering) an, die aber im Normalfall einzeln

angefiihrt werden.*

Wiéhrend in L&ndern wie Italien und Spanien aufgrund von veralteter Infrastruktur das
Potential von VIP-Logen und der sog. ,,Business Seats* (sowie anderer Anforderungen,

siehe Tab. 1) nicht realisiert wird, sind vor allem deutsche und englische Klubs

*" Dazu zahlen neben den Ticketverkaufen, die Einnahmen durch das Catering sowie alle sonstigen
Einnahmen die am Spieltag erzielt werden.

*® Nicht umsonst spricht man im Sport vom sog. ,,Heimvorteil*, einem sportpsychologischen Phanomen,
welches auch statistisch belegt, dass ein Grol3teil der Teams vor heimischer Kulisse erfolgreicher agiert
als auf fremden Platzen. Vgl. hierzu Jitting (2004), S. 209ff.

*V/gl. Dworak (2010), S. 160ff.
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Vorreiter in diesem Bereich. Besonders die deutsche Bundesliga profitiert mit ihren
modernen Stadien, die anlasslich der Weltmeisterschaft 2006 gebaut bzw. modernisiert
wurden, von diesen finanziellen Mdglichkeiten. Diese Logen und Business Seats
werden meist in Komplettpaketen fiir eine oder mehrere Spielzeit(en) an Unternehmen®
vermietet und beinhalten neben dem Zugang zum FuRballspiel eine Reihe von
Zusatzleistungen. Dazu zahlen das Catering am Spieltag, personliche Betreuung von
Gasten am Spieltag aber auch die Mdoglichkeit der Nutzung von Raumlichkeiten

auRerhalb des Spieltags zu eigenen Zwecken (z.B. Konferenzen, Prasentationen).>

» Adiquate Anzahl Logen
» Adidquate Anzahl Business Seats

» Adiquate Vermarktungsflichen fiir Werbung

» Adiquate Anzahl Catering-/Gastronomieangebote

» Addquate Anzahl Parkmdglichkeiten

» Addquate Anbindung an den 6ffentlichen Personenverkehr
» Adédquate Anzahl Sanitéranlagen

» Uberdachung von Sitz- und Stehplatzen bzw. Sitzkomfort
» Nahe zwischen Zuschauern und Spielfeld

» Addquate Ausstattung fiir Medien

» Einhaltung von Sicherheitsstandards
Tab. 1: Kriterien von modernen Stadien>

Ein Blick auf die ,relativen Zuschauerzahlen“ (Auslastung)® zeigt die aktuelle
Attraktivitat und den Komfort in den Stadien der européaischen Topligen. Wahrend in
Italien im Schnitt die Stadien mit der grofiten Kapazitat zur Verfugung stehen, werden
diese nur zu 50% ausgelastet. Ein Grund u.a. sind die vollig veralteten und fiir Besucher
keineswegs einladend wirkenden Stadien, wo es zudem regelméBig zu
Auseinandersetzungen rivalisierender Fangruppen kommt. Was man mit modernen
Stadien und einer gewaltfreien Umgebung rund um die Spiele erreichen kann, zeigt sich
in England und Deutschland. In den letzten Jahren lag die Auslastung jeweils deutlich
uber 85%, und liegt diese Saison aktuell bei einer Auslastung von tber 90%. Mit einer
stetig wachsenden Anhéngerschaft im In- und Ausland konnten diese beiden Topligen

durch moderate Preissteigerungen das gesteigerte Interesse in signifikante

%0 \ermietungen an Privatleute sind nicht ausgeschlossen, sind aber i.d.R. Einzelflle.
51 vgl. Dworak (2010), S. 152ff.

52 \/gl. Sportfive (2007), S. 13

53 Zur Datenquelle: 0.V. — Transfermarkt (2011a)
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Ertragssteigerungen ummdnzen. Es ist davon auszugehen, dass in Landern mit nicht
mehr zeitgemé&lRen Stadien und der dazugehorigen unterentwickelten Infrastruktur eine
deutliche  Steigerung der Zuschauerzahlen und in weiterer Folge der
»Spieltagseinnahmen® moglich ist. Allerdings erfordert der Neubau bzw. die
Modernisierung von Stadien i.d.R. eine Subvention von Stadt und Land, was nach der
Wirtschaftskrise in den vergangenen Jahren und einer sich nur langsam erholenden
Wirtschaft nur bedingt realisierbar scheint. Eine weitere Maoglichkeit fur eine
Modernisierung der Stadioninfrastruktur, ware im Rahmen eines grof3en Sportevents,
wie einer Fullball-Welt- oder Europameisterschaft. Da in diesen Fallen ein groRRer
6konomischer Nutzen fur die Stadt und Land entsteht, kdnnen die Stadionprojekte meist

mit starken Subventionen durch 6ffentliche Mittel rechnen.
3113 Sponsoring

Der Begriff Sponsoring wird in der Literatur als die ,,Analyse, Planung, Umsetzung und
Kontrolle samtlicher Aktivitaten, die mit der Bereitstellung von Geld, Sachmitteln,
Dienstleistungen oder Know-how durch Unternehmen und Institutionen zur Forderung
von Personen und/oder Organisationen in den Bereichen Sport, Kultur, Soziales,
Umwelt und/oder den Medien verbunden sind um damit gleichzeitig Ziele der
Unternehmenskommunikation zu erreichen“>* definiert. Hierbei liegt auch der
elementare Unterschied zwischen einem Sponsor und einem Maézen. Im Unterschied
zum Sponsoring oder dem Spendenwesen, unterstiitzt ein Mé&zen Personen oder
Organisationen ohne eine konkrete Gegenleistung dafiir zu verlangen. Das
Mazenatentum findet seit jeher die groRte Verbreitung in der Kultur, aber auch im Sport
treten vereinzelt Mazen® auf, die aus altruistischen Motiven in diesem Bereich tatig
sind. Da bei dieser Art der Forderung die Grinde bzw. die Motive fur eine

Unterstiitzung des Mazens i.d.R. nicht eindeutig festgelegt sind®®, wird sich dieses

> Bruhn (2010), S. 6/7

> Als wohl bekannteste Beispiele seien hier der russische Milliarddr Roman Abramowitsch sowie
Scheich Mansour bin Zayed Al Nahyan von den englischen Erstligisten FC Chelsea bzw. Manchester
City, zu erwéhnen. Im deutschsprachigen Raum sind SAP-Grunder Dietmar Hopp (1899 Hoffenheim)
und Red Bull-Grinder Dietrich Mateschitz (Red Bull Salzburg) die Mézen, die bisher die groften
Investitionen getétigt haben.

% Die Griinde reichen von Verbundenheit zur Region/Verein, Unterstiitzung und Verbesserung der
Nachwuchsférderung bis hin zur Verwendung des Klubnamens als Werbetréger. Wobei in letzterem Fall
der Ubergang des Mazenatentums ins Sponsoring nicht klar abgegrenzt wird.
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Kapitel jedoch ausschlieflich mit der Forderung im Rahmen des Sponsorings

beschaftigen.

Je nach Art und Zusammensetzung des Sponsorenvertrags lassen sich grundsatzlich drei
Formen des Sponsoring unterscheiden: Hauptsponsor, Co-Sponsor und Ausrister. Die
Unterscheidung erfolgt nach der Zusammensetzung der Werbeleistung des FulRballklubs
(z.B. Bandenwerbung, Trikotwerbung, Nutzung von Spielern in TV-Spots), und der
festgelegten Hohe der (monetéren) Gegenleistung des Sponsors. Dabei versuchen die
Sponsoren die positiven Eigenschaften eines Klubs bzw. des FufRballsports, auf das
Image des Unternehmens zu (bertragen. Der Sponsor verspricht sich durch die
Medienprasenz und die Assoziation mit einem FuRballklub in erster Linie eine
Steigerung des Bekanntheitsgrads des Unternehmens sowie als langfristiges Ziel®’ eine

Erhohung der Absatzmenge und des Umsatzes.*®

Im Wesentlichen lassen sich die Ziele eines Sponsors in 6konomische und
kommunikative Ziele untergliedern (siehe Abb. 6). Die 6konomischen Ziele umfassen
I.d.R. eine kurzfristige und eine langfristige Komponente. Kurzfristig werden durch die
Sponsoraktivitaten eine Erhthung des Marktanteils sowie eine Steigerung von Umsatz
bzw. Gewinn erwartet. Auf lange Sicht verfolgen Sponsoren insbesondere
kommunikative Ziele um die wirtschaftlichen Vorgaben zu erreichen. Dazu zéhlen
neben der Imageverbesserung des Unternehmensnamens bzw. des Produktes, die
Steigerung des Bekanntheitsgrades sowie das Ansprechen bestimmter demographischer
Zielgruppen. Um diese Ziele zu erreichen bedienen sich die unterstiitzenden
Unternehmen verschiedener Instrumente.*® Dazu zahlen®:

» (1) Werbung auf der Bekleidung der Spieler sowie auf den Transportmittel
(Auto/Bus)

» (2) Bandenwerbung, Videotafelwerbung, Sonderaktionen im Stadion (Gewinnspiele)
etc.

» (3) Reklame als ,,Offizieller Sponsor/Lieferant*

5" Genauer gesagt eine Erhdhung der Absatzmenge und des Umsatzes infolge der Sponsorenaktivitat. Die
Erflllung dieses Zieles wird durch den ROSI (Return on Sponsoring Investment) gemessen. Vgl. hierzu
weiterfihrend Braun/Huefnagels/Sorg/Miller-Schwemer (2005), S. 76ff.

%8 Vgl. Dworak (2010), S. 165ff.

%9 vgl. Glogger/Hermanns (1998), S. 361ff.

% vgl. Dworak (2010), Tab. 38, S. 166 sowie Haas (2006), S. 25
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» (4) Namensrechte fur das Stadion bzw. Teile des Stadions (Tribunen, Fankurven,
etc.)

» (5) Produktwerbung mit Spielern/Teamnamen/Teamlogo

» (6) Bereitstellung des Fuhrparks fiir den Klub

Sponsoringnehmer:

kurzfrisy \

4 . N\ 4
Okonomische < Kommunikative 1
Ziel Ziel

iele ) Ia_mg- L iele
fristig

-

» Zunahme des
Bekanntheitsgrades
* Imageverbesserung
= Kontaktpflege mit
best. Zielgruppen

* Erh6hung der
Marktanteile
= Steigerung von

!

Gewinn

Umsatz bzw.

(1) Nutzung von
Ausristungsgegenstanden

(2) Direkte Préasenz bei
den Sportveranstaltungen

(3) Nutzung von

(4) Akquirierung von
Namensrechten fir

Pradikaten

bestimmte Objekte

(6) Bereitstellung von
Produkten und/oder
Dienstleistungen

(5) Exklusive Nutzung
der Vereinsmarke

Abb. 6: Ziele und Instrumente des Sponsorings im ProfifuRball®*

Wie Dbereits erwédhnt, werden die Sponsoren nach der Zusammensetzung der
Werbeleistung des FuBballklubs und der festgelegten Hohe der Gegenleistung des
Sponsors unterschieden. Den groRten Beitrag leistet dabei der Hauptsponsor, der i.d.R.

dadurch das Recht erwirbt seine Werbung auf den Trikots zu platzieren. Dariiber hinaus

81 \/gl. Haas (2006), S. 24 sowie Glogger/Hermanns (1998), S. 361ff.
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erwirbt der Hauptsponsor eine Reihe anderer Privilegien, seine Werbung werbewirksam
im Stadion bzw. am Vereinsgeldnde zu positionieren. Die Erlose die ein Klub von
einem Hauptsponsor lukrieren kann, hangen u.a. mit der Medienprasenz des
FuBballklubs zusammen. Diese wird i.A. Uber die maximale Kontakthaufigkeit, die die
gewdhlten Instrumente des Sponsorings bei den Zielgruppen erzielen konnen,
dargestellt. Aus diesem Grund konnen FuRlballklubs die regelméaRig eine hohe TV-

Prasenz® haben, eine hhere (monetare) Gegenleistung®® verlangen als andere Klubs.

Die Ausrlster haben die Funktion die FuBballklubs mit allen fur den laufenden
Spielbetrieb notwendigen Utensilien zu versorgen. Der Ausrister erhalt im Gegenzug
eine werbewirksame Mdglichkeit seine Produkte einem ausgewahlten Zielpublikum zu
prasentieren und profitiert von dem gesteigerten Umsatz beim Vertrieb der

Sportartikel.*

Neben dem Hauptsponsor gibt es bei jedem Klub eine Reihe von Co-
Sponsoren. Im Gegensatz zu einem Hauptsponsor genielen die Co-Sponsoren keine
exklusiven (z.B. Trikotsponsor) oder zusatzliche Vorteile, sondern missen sich mit dem
entsprechenden erworbenen Leistungsumfang zufrieden geben. Das bedeutet u.a. eine
beschrankte  Anzahl von Werbebanden, eine limitierte  Moglichkeit — der
Spielflachenwerbung sowie ein Kkleineres Kontingent von Freikarten und Logenplétzen
im Vergleich zum Hauptsponsor. Oft ist der Hauptsponsor auch in anderen Bereichen
des Klubs (Amateurbereich, andere Sportsegmente des Vereins) unterstltzend tatig,
wahrend ein Co-Sponsor meist ein auf seine Bedurfnisse zugeschnittenes
Sponsoringpaket erwirbt.%> Eine langfristige Steigerung der Einnahmen im Sponsoring
ist insofern maglich, als das die Rahmenbedingungen fir eine erhéhte Medienprasenz
durch sportliche Erfolge gelegt werden koénnen. Durch die regelmaRig vermehrte
Présenz in den Medien, kdnnen zusétzliche Sponsoren mit besser dotierten Vertragen
akquiriert werden. Dieses Geld kann wiederum in qualitativ bessere (und evtl.

prominentere) Spieler investiert werden, die fir die Sponsoren einen zusétzlichen

%2 Eine hohe TV-Prasenz wird einerseits beeinflusst durch die Popularitat/Attraktivitat des Klubs fiir die
TV-Sender, andererseits vor allem durch den Erfolg der Vereine. So steigern regelméBige Auftritte im
Europacup (Champions League/Europa League) die Werbewirksamkeit der Sponsoren nicht nur im
Inland, sondern v.a. auch im Ausland zunehmend.

%3 So konnen die Topvereine in Europa mit Einnahmen von mindestens 15 Millionen € p.a. durch ihre
Hauptsponsoren rechnen (z.B. Bayern Minchen — Deutsche Telekom: 20 Mio. € p.a.)

% vgl. Dworak (2010), S. 170ff.

% Vgl. Wehrheim (2005), S. 138ff.
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Werbenutzen bringen, was sich wiederum bei den zukiinftigen Sponsoringeinnahmen

bemerkbar machen konnte etc.
3114 Merchandising

Das Wort Merchandising leitet sich aus dem englischen Wort ,,merchant* (Verkaufer)
ab und bezeichnet i.A. die Verwertung von Urhebernebenrechten.®® Im FuBballbereich
kommt das Merchandising v.a. beim Verkauf von Fanartikeln zum Tragen. Dabei
versuchen die Klubs die Identifikation der Anhdnger mit dem Verein zu erhéhen und
erhoffen sich, durch den Imagetransfer einen wirtschaftlichen Nutzen generieren zu

kdnnen.

Mit ca. 4 % (siehe Abb. 5) machen die Merchandising- und Lizenzeinnahmen zwar nur
einen geringen Anteil der Jahreseinnahmen eines Fufballunternehmens aus, dennoch
sind insbesondere die GrofRklubs in Europa bemduht, durch eine stetige Erweiterung des
Angebots und eine Expansion in noch unerschlossene Absatzmarkte die Einnahmen in

diesem Bereich zu steigern.

Merchandising- und Lizenzeinnahmen
| | | | | | | |
Primera Division 190,1
Premier League 167,5
Bundesliga 129,7
Serie A 76,9
Ligue 1 66,6
1 | | |

Abb. 7: Merchandising- und Lizenzeinnahmen der funf gréfiten Ligen Europas in der Saison 2009/10 (in
Mio. €)%

% vgl. Boll (1996), S. 294
%7 Quelle: Vgl. 0.V. — Der Standard (2011)
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In Abbildung 7 sind die Merchandising- und Lizenzeinnahmen der grof3ten Profiligen
Europas zu sehen. Dabei ist zu erkennen, dass die drei Ligen in Spanien, England und
Deutschland in der Saison 2009/10 mit Abstand die meisten Einnahmen in diesem
Bereich erzielen konnten. Dies ist nicht tGberraschend, da diese drei FuBballligen auch
den hochsten Zuschauerschnitt in Europa haben (siehe 3.1.1.2) und somit auch das
grolite Marktpotential in diesen Landern steckt.

Von den Merchandisingeinnahmen sind grundlegend die Einnahmen aus dem Licensing
zu unterscheiden.® ,Licensing ist die kommerzielle und damit gewinnorientierte
Nutzung einer Popularitdt auf Basis einer Lizenzvergabe mit dem Ziel, Produkte,
Firmen und/oder Marken emotional zu positionieren und dadurch den Absatz zu
erhéhen.“®® Im Merchandising werden die Lizenzen und Rechte durch Ubertragung der
Markenzeichen von Klub (z.B. Logo, Vereinsfarben, etc.) bzw. Spieler (z.B. Namen
oder sonstige personliche Merkmale auf Fanartikel) auf Produkte und Dienstleistungen,
an die Anhanger verauRert.”” Dazu miissen die Entscheidungstrager des Klubs neben
einer gut durchdachten Marketingstrategie, auch die Entscheidung fallen wie die
Merchandising-Artikel vertrieben werden. Viele FuRballklubs vertreiben ihre Fanartikel
eigenstandig, wéhrend andere  wiederum das Merchandising an eine
Vermarktungsgesellschaft abgetreten haben.”* Mittlerweile verfiigen die meisten Klubs
(iber ein breit gefachertes Fanartikel-Sortiment’?, welches stetig erweitert und geandert

wird, um die Verkaufszahlen in diesem Bereich aufrecht erhalten zu kénnen.

Wahrend die Vereine beim Verkauf von Merchandisingartikel i.d.R. nur eine begrenzte
Gewinnspanne erzielen kénnen und dabei vorwiegend auf die Vernetzung mit den
Anhangern abzielen, sind die Ertrage aus dem Licensing ertragreicher. Den Ertrégen in
diesem Bereich stehen faktisch keine Ausgaben gegenuber, weil alle Kosten des
Vertriebs sowie der anderen Ausgaben auf die Lizenznehmer entfallen und somit den

% In Abbildung 7 werden die Einnahmen aus Merchandising und Licensing zur besseren Vergleichbarkeit
zwischen den Ligen zusammengefasst.

%9 Bl (1999), S. 5

\gl. Elter (2003), S. 32

1vgl. Dworak (2010), S. 176ff.

2 Neben den klassischen Fanartikeln wie Trikots, Schals, Kappen, Fahnen, Wimpel, Sport- und
Freizeitbekleidung fir alle Altersschichten auch z.B. Uhren, Schmuck, Brillen, Babybekleidung,
Badezimmerutensilien, Spielzeug, Fahrradhelme sowie zahlreiche andere Artikel.
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FuBballklubs neben dem risikolosen Fixbetrag fur die Lizenz, hdufig auch eine

Beteiligung an den Umsatzerldsen zugestanden wird.”®

Viele Klubs haben die Mdglichkeiten erkannt die eine gute Marketingstrategie flr das
Merchandising ermdoglicht. Dies wird besonders bei Transfers von namhaften Spielern
ersichtlich. So hat der spanische Traditionsverein Real Madrid in den letzten 10 Jahren
einige der teuersten Transfers der Geschichte vollzogen um die besten FuRballer der
Gegenwart fiir sich zu gewinnen. Viele Experten zweifelten die Sinnhaftigkeit der
teuren Transfers an, mit dem Argument, die Investitionen wirden sich nicht rentieren
und der Klub wirde langfristig ein wirtschaftliches Risiko eingehen. Der Prasident von
Real Madrid, Florentino Perez, allerdings achtete bei der Auswahl der neuen Stars’™
nicht nur auf die sportlichen Féhigkeiten sondern auch auf die finanziellen
Maoglichkeiten, die eine erfolgreiche Vermarktung der neuen Spieler mit sich bringen
konnte. Dabei betonte er immer wieder, dass sich die Transferausgaben fiir diese Spieler
durch gesteigerte Einnahmen im Merchandising, hohere Medienaufmerksamkeit und
schlieRlich bessere Sponsorenvertrage selbst refinanzieren wiirden.” Dariiber hinaus hat
der Verein eine weitere Einnahmemaglichkeit fir sich entdeckt. Seit einigen Jahren
unternimmt Real Madrid, aufgrund seiner weltweiten Popularitét, ,,Tourneen* und
Freundschaftsspiele wéhrend der Vorbereitungsphase in Nordamerika und Asien, und
erwirtschaftet durch diese Auftritte weitere Einnahmen, die fir andere

FuRballunternehmen nicht realisierbar sind.

3.1.2 VerauRerung materieller Vermdgensgegenstande

Im Unterschied zu den vorher genannten Finanzierungsinstrumenten, erhalten die Klubs
bei der VerdufRerung nur einmalige Erldse und keine periodischen Ertrage. Die
VerauRerung von Klubeigenen materiellen Vermdgensgegenstanden stellt deswegen oft
das letzte Mittel dar, um sich aus einer finanziellen Notlage zu befreien. Somit ist die
Auslibung dieser Kapitalbeschaffungsart ein eindeutiges Anzeichen fiir die finanzielle

Instabilitat eines FuRballklubs. Dabei wird beim Verkauf zwischen betriebsnotwendigen

" Vgl. Dworak (2010), S. 180

" In den Jahren 2000-2010 sicherte sich Real Madrid u.a. die Dienste von Weltstars wie David Beckham,
Luis Figo, Zinedine Zidane, Ronaldo und Cristiano Ronaldo fiir knapp € 300 Mio.

7> Die teuersten Spieler sind in der Regel die rentabelsten, sagte Perez im Rahmen der Pressekonferenz
zur Vorstellung des teuersten FuRballers aller Zeiten, Cristiano Ronaldo. Vgl. 0.V. — FAZ-Net (2009)
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und nicht betriebsnotwendigen Vermoégensgegenstdnden unterschieden. Zum nicht
betriebsnotwendigen Vermogen zdhlen Posten des Anlagevermogens, die nicht
zwingend flr die Aufrechterhaltung des Spielbetriebs erforderlich sind (z.B. ungenutzte
Grundstlicke, Wertpapiere). Die Abwicklung dieser Transaktion schlégt sich in der
Bilanz als Aktivtausch zwischen den finanziellen Mitteln (Erhdhung) und des

Anlagevermégens (Reduzierung) nieder.”

Interessant  wird die  Vorgehensweise erst bei der VerduRerung von
betriebsnotwendigem Anlagevermdgen wie z.B. Stadion oder Trainingsgeléande. Da die
FuBballklubs ihren reguléren Spielbetrieb selbstverstandlich keinesfalls ohne Stadion
oder Trainingsgeldnde durchfithren konnen, wird hierbei ein sogenanntes ,,Sale-and-
lease-back“-Geschaft’’ vereinbart. Dabei verkauft der Klub als Eigentiimer das Objekt
an eine (zumeist eigens dafur gegrundete) Gesellschaft, die von der Stadt oder einer
anderen Partei verwaltet wird. Gleichzeitig wird eine Leasingzahlung fir die
fortlaufende Nutzung des Objekts durch den FuBballklub ausgemacht. Demnach
scheidet das verduRerte Objekt aus der Bilanz aus, wéhrend die Leasinggebuhren in der
GuV als Aufwand die steuerliche Last vermindern.”® Die Vorteile dieser
Kapitalbeschaffung liegen einerseits, wie gerade eben erwéhnt, in der Reduzierung der
steuerlichen Bemessungsgrundlage und andererseits durch die Mdglichkeit kurzfristig
einen signifikanten Mittelzufluss zu generieren, der bei der Bewaltigung der
finanziellen Notlage sehr hilfreich sein kann. Allerdings mdussen sich die
Entscheidungstrager zweifellos Fragen uber die langfristige Rentabilitat dieser
Finanzierungsform stellen, v.a. im Vergleich zu anderen Alternativen. Nicht selten
fihren dabei die langfristigen Zahlungen in der Zukunft, die sich meist tber eine Dauer
von mehr als zehn Jahren erstrecken, durch die Anderung von (in der Gegenwart
kalkulierten) Umweltzustadnden, lediglich zu einer Verlagerung des Problems in die
Zukunft.

"6 \gl. Dworak (2010), S. 195ff.

"7 Beispiele fiir diese Art der VerauRerung findet man in Deutschland, wo die beiden Erstligisten Borussia
Dortmund und 1.FC Kaiserslautern in den Jahren 2002/03 sich aufgrund finanzieller Notlagen zu diesem
Schritt gezwungen sahen.

8 \gl. Dworak (2010), S. 196ff.
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3.1.3 VerauBerung immaterieller Vermogensgegenstande

Neben den materiellen verfiigt jeder FuRballklub auch Uber eine Vielzahl von
immateriellen  Vermdégensgegenstdanden wie den Spielervertrdgen oder den

Vermarktungsrechten, die grundsatzlich jedem Verein selbst obliegen.
3.1.3.1 Einnahmen durch Spielertransfers

Obwohl das Bosman-Urteil”® im Jahr 1995 die Entwicklung der Spielertransfers
grundlegend veréndert hat, sind Ablésesummen auch in der heutigen FuRballwelt eine
wichtige Einnahmequelle geblieben. Allerdings hatten die Klubs eine gewisse
Planungssicherheit, was die Ertrage aus Spielerverkaufen betrifft, da in der Zeit vor dem
Bosman-Urteil flr jeden abgegeben Spieler (unabhdngig von einem bestehenden
Vertrag) eine Abltse fallig wurde. Damit wurde Gber Nacht u.a. die Stellung der als
Talenteschmieden bekannten Klubs, die mit der Entwicklung und dem Verkauf junger
Spieler ihr Budget finanzierten, erheblich verschlechtert.®® Seit dem Urteil werden
namlich Spieler generell in abldsefreie und abldsepflichtige klassifiziert, wobei nur
noch fur Ful3ballspieler mit laufenden Vertrdgen Abldsen gezahlt wird. So stehen die
Klubs in den Transferperioden® haufig vor der schwierigen Wahl,
(abwanderungswillige) Spieler mit auslaufenden Vertrdgen vorzeitig abzugeben und
noch eine Ablésezahlung zu erhalten oder die Spieler bis zum Vertragsende behalten
und letztendlich mit leeren Handen da zustehen. Dies hatte zur Folge, dass die Macht
bei den Vertragsverhandlungen von den Vereinen mehr und mehr auf die Spieler
uberging. Diese forderten nun konsequenterweise hohere Gehalter und Pramien, was zu
einer Steigerung der Personalkosten von 250% innerhalb von zwei Jahren fihrte.®? Die

Vereine waren nun gezwungen fir ihre Spieler hoher dotierte und langerfristige

" Als Bosman-Urteil ging eine Entscheidung des Europaischen Gerichtshofs (EuGH) iiber das
Avrbeitsrecht des belgischen FuBballspielers Jean-Marc Bosman, in die Geschichte ein. Bosman reichte
gegen seinen damaligen Verein und den belgischen FuBballverband eine Schadenersatzklage ein, weil
sein Klub nach Ende seines Vertrages eine Ablésesumme (wie damals Ublich) fiir einen Vereinswechsel
forderte. Der Spieler bekam vom EuGH Recht, wonach die freie Wahl des Arbeitsplatzes in der EU nicht
eingeschrankt werden dirfe. Seither sind Ablésesummen fiir europdische Profifuballer nur notwendig,
wenn ein Wechsel wahrend der Vertragslaufzeit stattfindet.

8 \/gl. Griinitz/von Arndt (2002), S. 60ff.

81 Die FIFA (FuBball-Weltverband) erlaubt den Vereinswechsel nur wéhrend der zwei von den
Verbéanden festgelegten Transferperioden. In groRen Teilen Europas haben sich die Transferfenster in der
Sommerpause (1.Juli-31.August) und im Winter (1.Janner-31.Janner) etabliert.

82 Die Zahlen beziehen sich auf die deutsche FuBball-Bundesliga. Vgl. Zieschang (2004), S. 12ff.
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Vertrdge abzuschlieBen, um nicht Gefahr zu laufen, Spieler am Ende ohne

Gegenleistung abgeben zu miissen.®

Eine weitere Konsequenz dieser Entwicklung auf dem Spielermarkt waren die
Schwankungen auf dem Transfermarkt. So erkennt man in Abbildung 8 anhand der
Transferbilanzen der beiden umsatzstarksten FuRballligen Europas®® (England —
Premier League, Spanien — Primera Division) die erheblichen Schwankungen, denen die

Transfereinnahmen unterworfen sind.

Transferbilanz Spanien
700
577 M Transfereinnahmen
600 503
500 B Transferausgaben
o 200 378 389 391
>
@ 29
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100
0
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Transferbilanz England
1.000 919
848 B Transfereinnahmen
800 B Transferausgaben
S 600 520°%° 5 261 502
w
o i
S 400 75
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0 .
2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06

Abb. 8: Transferbilanz der zwei umsatzstéarksten Ligen Europas®

8 Bilanziell werden die Spielerwerte am Ende des Vertrages mit einer 0 aufgefiihrt, was manche Klubs in
Bezug auf Bankgarantien in Note bringen kann. Vgl. Zieschang (2004), S.11ff.

8 Vgl. Deloitte (2009)

% Eigene Darstellung - Zur Datenquelle: Vgl. 0.V. — Transfermarkt (2011b)
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Dabei wird ersichtlich, dass die Transfersummen in beiden Ligen groRen Fluktuationen
ausgesetzt sind. Sowohl bei den Ausgaben (Spitze in der Saison 2007/08 vor der
Wirtschaftskrise) als auch den Einnahmen (Spitze in der Saison 2008/09 wahrend der
Wirtschaftskrise) ist kein eindeutiger Trend erkennbar. Die Grinde liegen auf der Hand:
Einnahmen durch Spielerverkdufe sind von vielen Faktoren abhéngig und stellen in den
seltensten Fallen einen konstanten Einnahmenfaktor dar. Auf der einen Seite wird
versucht die sportliche Situation der Mannschaft durch eine Verdnderung nicht
erheblich zu verschlechtern, sodass immer noch die angestrebten Ziele®® erreicht werden
konnen, auf der anderen Seite spielen wirtschaftliche Uberlegungen (Vertragssituation
des Spielers; mogliche Sanierung bzw. Verbesserung der Budgetsituation durch den
Verkauf; Verkauf ,,iiber dem Marktwert®, womit einerseits sportlich giinstigerer Ersatz
gefunden werden kann, andererseits der Uberschuss anderweitig investiert werden

kann) eine gewichtige Rolle.
3.1.3.2 Vermarktungsrechte

In Abschnitt 3.1.1.1 wurde uber die Wichtigkeit der medialen Ubertragungsrechte fiir
ein  Fullballunternehmen gesprochen. Nun entstehen bei der Abwicklung der
Vermarktungsrechte mit den Fernsehsendern zum Teil hohe Koordinations- und
Transaktionskosten, die den Einsatz von sogenannten Rechteagenturen rechtfertigen.
Die Rechteagenturen spielen dabei die Rolle des Intermedidr zwischen den Vereinen als
Anbieter und den Fernsehsendern als Nachfrager. Die Vermarktungsrechte werden
dabei von den Klubs entweder komplett oder fur bestimmte Bereiche der Fernseh- und
Marketingaktivitaten an die Vermarktungsagenturen verdauBert, die mit Hilfe einer
Vielzahl von Kontakten zu Wirtschaftsunternehmen die Erlése fiir die Verwertung
optimieren kénnen.!” Die Vertrage mit den Vermarktungspartnern unterscheiden sich
I.LA. je nach Laufzeit und Umfang der zu verwertenden Vermarktungsrechte. So gibt es
in der Praxis u.a. den ,,Buy-out“-Vertrag mit fixem Verkaufspreis, den Vertrag mit
Mindestgarantie und Erldsbeteiligung, aber auch die Vertragsform mit Mindestgarantie,

« 88

. Handling-Fee“ ® und Erlésbeteiligung.®

8 Sowohl die sportlichen, als auch (infolgedessen) die wirtschaftlichen Ziele.

8 \gl. Elter (2003), S. 163ff.

8 Unter ,,Handling-Fee* versteht man den vertraglich zugesicherten Anteil fiir die Vermarkter an den
Erlosen, welche die Mindesteinnahmen tbersteigen.

8 vgl. Dworak (2010), S. 208ff. sowie Duvinage (2002), S. 323ff.
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Aus der Integration des Vermarkters in die Prozesse ergeben sich fir die FuRballklubs
etliche Vorteile. So werden z.B. die Abldaufe innerhalb des Vereins durch die enge
Zusammenarbeit und Fachexpertise der Agenturen optimiert und gleichzeitig neue
Strukturen geschaffen. Somit ergibt sich fur das Management, aufgrund der
Aufgabenreduktion in den Bereichen der Vermarktung, eine verstirkte Konzentration
auf die eigentlichen Kernaufgaben. Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass die
Rechteagenturen aufgrund des Know-Hows, besserer Infrastruktur und einer tber Jahre
etablierten Marktpositionierung, erheblich héhere Erlose bei der Verwertung erzielen
kdnnen, als es bei der Eigenvermarktung moglich wére. Ebenso leisten die Agenturen
nicht selten Hilfe bei neuen Stadionprojekten, in Form von Birgschaften. Aus
wirtschaftlicher Sicht erhoht sich durch die vorgezogenen bzw. jahrlich fixierten Erldse
die 6konomische Planungssicherheit. Ein haufig unterschétztes Kriterium fir eine
Zusammenarbeit mit einer Vermarktungsagentur ist der mogliche Zugang zu neuen
zahlungskraftigen Wirtschaftspartnern bzw. Investoren, was bei Eigenvermarktung
i.d.R. nur bedingt realisierbar ist. Durch die zusatzlichen Mittel lassen sich dann in

weiterer Folge Investitionen in die Infrastruktur oder in den Mannschaftskader tatigen.*

Die Kooperation mit Vermarktungsagenturen hat allerdings auch erhebliche Nachteile
und birgt einige Risiken mit sich. Der Aufbau von Know-How wird erschwert, was bei
einer dauerhaften Abtretung der Rechte zu Abhéngigkeiten des Klubs vom Vermarkter
fuhren kann. Dafir spricht auch, dass die Klubs, welche die Dienste einer Agentur in
Anspruch nehmen, i.d.R. einen Verlust von Verflgungsrechten in Kauf nehmen
missen, da im Interesse des Vermarktungspartners diverse Kontrollinstrumente
eingesetzt werden. Diese Abhangigkeit ist besonders bei Klubs zu beobachten, die in
einer finanziellen Notsituation die Hilfestellung von Vermarktungsagenturen aufsuchen,
und dafiir mit nachteiligen und langfristigen Vertrdgen ,,bezahlen” miissen. Kurzfristige
Risiken konnen sich ergeben durch eine falsche Signalwirkung bei den
Vertragsverhandlungen mit eigenen und fremden Spielern. Nicht selten wird von
Spielerseite eine monetdre Verbesserung aufgrund des Eingangs von Finanzmitteln
erwartet. Hier liegt es allerdings in der Verantwortung des Managements die Gelder des
Vermarkters sinnvoll zu investieren, um nicht Gefahr zu laufen durch eine Fixierung auf

den kurzfristigen Erfolg, die langfristigen (wirtschaftlichen) Ziele aus den Augen zu

%0 \/gl. Elter (2003), S. 164ff. sowie Kipker (2000), S. 44ff.
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verlieren. Ansonsten kann es passieren, dass die finanzielle Situation eines Vereins nach

der Zusammenarbeit sogar noch weiter verscharft wird.**

Seit Anfang des neuen Jahrtausends tben mehr und mehr Klubs eine weitere
Mdglichkeit der Kapitalbeschaffung aus. Durch die VerduRBerung des Stadionnamens
kdnnen langfristig zusatzliche Einnahmen erzielt werden. Die Klubs profitieren von
risikolosen Ertrédgen, wéhrend sich die Namensgeber durch die erh6hte Namensnennung
sowie der Assoziation mit dem FuRballklub in erster Linie eine Steigerung des

Bekanntheitsgrads des Unternehmens erhoffen.

3.2 Finanzierungsmdglichkeiten der AuRenfinanzierung

Eine der Hauptaufgaben der Verantwortlichen eines Fullballvereins sollte es sein, sich
kontinuierlich die Frage zu stellen, wie sie die finanzielle Basis ihres Arbeitgebers
gewahrleisten bzw. verbessern kénnen. Im vorherigen Abschnitt wurden zunéchst die
Madglichkeiten analysiert, die zu den risikodrmeren und naheliegenden Alternativen zur
Ertragssteigerung zdhlen (Vgl. 3.1). Reichen diese Mittel nicht aus um den zukinftigen
Kapitalbedarf zu decken, sieht sich die Vereinsspitze i.d.R. zuerst nach Alternativen der

AuRenfinanzierung um.

3.2.1 Kapitalbeschaffung durch Fremdkapital

Die Kapitalbeschaffung durch Fremdkapital lasst sich im ProfifuBball in drei Bereiche
untergliedern:

1. kurz- und langfristige Bankkredite

2. Schuldverschreibungen

3. Asset Backed Securities

3.211 Bankkredite

Die Finanzierung durch Bankkredite stellte fir lange Zeit die bedeutendste

Finanzierungsform fiir FuBballklubs dar und ist auch heutzutage noch eine wichtige

L vgl. Elter (2003), S. 166ff. sowie Kipker (2000), S. 44ff.
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Alternative fir zahlreiche Vereine. Dabei sind fir die grundsatzliche Erteilung von
Krediten die Kreditwirdigkeit sowie die Kreditsicherung die entscheidenden Kriterien.
Unter Kreditwurdigkeit werden die allgemeine Kreditfahigkeit des Vereins sowie die
wirtschaftliche Kreditwirdigkeit verstanden. Im Zuge der Kreditsicherung verlangen
die Kreditinstitute i.d.R. eine Sicherheitsleistung zur Risikominimierung des
Geschafts.” Dabei kommen sowohl Sicherheiten in Form von materiellen
Anlagegegenstanden als auch von (risikoreicheren) immateriellen Anlagevermdgen
(Transferrechte, Vermarktungsrechte fiir einzelne Spieler) in Frage. Obgleich bei der
zweiten angeflihrten Form i.A. der Kreditgeber durch eine Sondervereinbarung eine
Mindestsumme festlegen kann, um das Ausfallrisiko in einem gewissen Rahmen zu

halten.®

Aufgrund der in den 90er Jahren vorherrschenden Rechtsform des ,.eingetragenen
Vereins (e.V.)“ und des damit verbundenen limitierten Handlungsspielraums®, war es
vielen Klubs nicht moglich die zahlreichen Finanzierungsformen in Anspruch zu
nehmen. Bis dahin war es (blich, mittels Kreditfinanzierung durch Banken einen
Groliteil des Kapitalbedarfs zu decken. Dabei konnte die Vereinsspitze den
Informationsfluss nach aufllen, ebenso wie die Mitbestimmung der Kapitalgeber
unterbinden bzw. auf ein Minimum halten. Seit dem Jahr 2007 und der Einflihrung des,
fur alle Kreditinstitute in der EU verpflichtenden, Basel II-Regelwerks™ sind die
Rahmenbedingungen bei der Kreditvergabe deutlich verschérft worden. GeméR Basel 11
miissen Banken die Kreditvergabe einer Uberpriifung der Bonitat abhangig machen und
bei der Ermittlung der Kreditzinsen v.a. auch die Hohe des Fremdkapitalanteils starker

in Betracht ziehen. Demzufolge steigen die Kreditzinsen mit der Hohe des

%2 \/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 374ff.

% vgl. Dworak (2010), S. 227ff.

% Eingetragene Vereine sind juristische Personen, die im Vereinsregister eingetragen sind und die keine
wirtschaftlichen Zwecke verfolgen, sondern i.d.R. ideelle Ziele haben. Der Widerspruch zu den
wirtschaftlichen Zielen eines FufBlballbetriebs wurde durch das sogenannte ,,Nebenzweckprivileg*
legitimiert. Nichtsdestotrotz sind eingetragene Vereine im Hinblick auf die zur Verfligung stehenden
Kapitalbeschaffungsalternativen stark eingeschrankt, weshalb die Klubs nicht selten versuchen, durch
eine Abtrennung der Profiabteilung vom eingetragenen Verein und der darauffolgenden Umwandlung in
eine Kapitalgesellschaft, den wirtschaftlichen Nutzen zu maximieren. VVgl. Grinitz/von Arndt (2002), S.
44ff. sowie Lang (2008), S. 260ff.

% Basel Il ist ein vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht vorgeschlagenes, und seit Januar 2007 in der
EU verpflichtendes Regelwerk fiir Kreditinstitute, fur die Schaffung von fairen Wettbewerbsbedingungen
bei der Kreditvergabe sowie der Eigenkapitalausstattung von Unternehmen. Vgl. Behr/Fischer (2005), S.
35ff.
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Verschuldungsgrades, was in extremen Fallen letztlich sogar zu einer

Kreditverweigerung filjhren kann.*

3.2.1.2 Schuldverschreibungen / Zerobonds

Die Ausgabe von Schuldverschreibungen (Anleihen) ist eine weitere Moglichkeit die
Einnahmen eines FuRballklubs durch eine langfristige Kreditfinanzierung zu erhéhen.
Schuldverschreibungen sind verbriefte Wertpapiere, die den Aussteller zur Riickzahlung
eines bestimmten Geldbetrages sowie zu regelméfBigen Zinszahlungen, verpflichten. Im
Gegensatz zum klassischen Bankdarlehen richten sich Schuldverschreibungen nicht an
einen bestimmten Kreditgeber sondern an den Kapitalmarkt. Allerdings ist der
Aussteller bereits durch die Ausfertigung einer Schuldverschreibung zur Leistung

verpflichtet.®’

Im  ProfifuBball ~ werden  Schuldverschreibungen oft von  Klubs  mit
kapitalgesellschaftlicher Rechtsform in Form von Teilschuldverschreibungen geteilt und
an der Borse zum Kauf angeboten. Die Laufzeit der Anleihen betrégt i.d.R. zwischen
drei und 15 Jahren und kann aufgrund des sogenannten Schuldnerkiindigungsrechts
vom emittierenden Unternehmen jederzeit (nach Ablauf einer vertraglich fixierten Frist)
gekiindigt und vorzeitig zuriickgezahlt werden.®® Wie in Anhang 1 zu erkennen ist, sind
Anleihen erst ab einem Finanzierungsvolumen von € 50 Mio. iiberhaupt in Erwdgung zu
zichen. Erst ab einem Gesamtvolumen iiber € 150 Mio. von bdorsennotierten
Schuldverschreibungen bersteigt der Nutzen die auftretenden Kosten (Borsenprospekt,
externes Rating, Gebihren, Steuern, weitere Transaktionskosten, etc.). Bei der
Verzinsungsform kann das emittierende Unternehmen entscheiden, ob es einen festen
Nominalzins oder eine variable Verzinsung bevorzugt. Der Vorteil eines fixen
Zinssatzes liegt in der Planungssicherheit bei der Abschétzung der zukiinftigen Kosten.

Auf der anderen Seite gibt es noch die Madoglichkeit den Zinssatz an einen

% \/gl. Dworak (2010), S. 226ff.

% \/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 383ff.

% S0 geschehen beim englischen Klub FC Chelsea. Im Juni 2003 wurde nach der Klubiibernahme des
russischen Milliardérs, die im Jahr 1997 aufgenommene Anleihe zur Modernisierung des Stadions in
Hohe von € 113 Mio. bereits vier Jahre vor Ablauf der Laufzeit vorzeitig zurlickgezahlt. Vgl. Kern
(2007), S. 159
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internationalen Referenzzinssatz (z.B. LIBOR*, EURIBOR'®) anzukoppeln. Haufig
wird dabei noch ein Spread angehangt, der den Referenzzinssatz in beide Richtungen
korrigieren kann, um die Bonitdtskomponente besser erfassen und wiedergeben zu
kdnnen. Die Verzinsung andert sich folglich je nach Verlauf des Referenzzinssatzes alle
drei bis sechs Monate. Deswegen wird die variabel verzinsliche Anleihe auch ,,Floating

Rate Note* (FRN) genannt.101

Eine spezielle Form der Schuldverschreibung ist die Nullkuponanleihe (engl.
Zerobond). Dabei werden, wie der Name bereits andeutet, keinerlei Zinszahlungen
wahrend der Laufzeit ausbezahlt. Stattdessen werden die Zinszahlungen zusammen mit
der Tilgungssumme am Ende der Laufzeit ausbezahlt. Der Ertrag der Glaubiger besteht
dabei lediglich aus der Differenz zwischen der Rickzahlungssumme und dem
Emissionskurs. Deswegen werden diese Anleihen mit einem hohen Abschlag (unter
pari) emittiert und bei Falligkeit zu 100% (pari) zuriickgezahlt.**® Eine Voraussetzung
flr die Ausgabe von Nullkuponanleihen ist eine besonders gute Bonitét, die von dem
emittierenden Unternehmen verlangt wird. Aufgrund des hohen Kapitalbedarfs am Ende
der Laufzeit, wird diese Anleiheform nur dann gewéhlt, wenn die Liquiditat ausreichend
gewadhrleistet ist und ein hohes Emissionsvolumen benétigt wird, da sonst der Spread
und die Kosten fir die Vorbereitung und Durchfiihrung einer Anleiheemission zu hoch

werden kdnnten.

Aus diesem Grund wird im professionellen FuBballsport eher versucht, mit Hilfe von
sogenannten ,,Fan-Anleihen*, die in Fachkreisen nicht als klassische Anleihen gesehen
werden, den benétigten Kapitalbedarf zu decken. Besonders das Emissionsvolumen und
die i.A. recht moderaten Zinsséatze stellen fur Finanzinvestoren kaum einen Anreiz dar,
weswegen die Anleihen aus sentimentalen Grinden eher bei Anhé&ngern des Klubs den
meisten Anklang finden. So haben z.B. drei deutsche Bundesligisten'® in den letzten

funf Jahren Anleihen in der H6he zwischen drei und sechs Millionen Euro emittiert um

% London InterBank Offered Rate ist der durch die wichtigsten Banken der British Bankers Association
taglich festgelegte Referenzzinssatz zu dem am Markt Gelder von den Banken bezogen bzw. angeboten
werden konnen.

19 Eyro InterBank Offered Rate ist ein taglich angepasster Durchschnittssatz von 44 européischen
Kreditinstituten, der im Zuge des Euro eingefthrt wurde.

101 v/gl. Dworak (2010), S. 231ff.

192 \/gl. Corsten/ReiR (2008), S. 680

193 Hertha BSC (€ 6 Mio.), 1.FC K&In (€ 5 Mio.) und Arminia Bielefeld (€ 3 Mio.)
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I.d.R. infrastrukturelle Malinahmen oder Investitionen in die Nachwuchsférderung
(Internate, Akademien, etc.) durchfiihren zu koénnen. Somit erhalten die Fans die

Chance praktisch in die Zukunft des Vereins zu investieren.'®

3.21.3 Asset Backed Securities

Asset Backed Securities (ABS) sind eine Sonderform der klassischen Anleihe, die in
den letzten Jahren zu einer ernstzunehmenden Finanzierungsalternative geworden ist.
Bei dieser Finanzierungsform werden bestehende oder zukunftige Forderungen bzw.
Cashflows eines Unternehmens in Form eines Treuhandvermdgens zusammengefasst
und an eine eigens daftr gegrindete Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle -
SPV'®) verauBert. Die Forderungen werden dann von der Zweckgesellschaft
wertpapierméafig verbrieft und als solche an institutionelle Anleger (Pensionskassen,
Versicherungen, etc.) mit langfristiger Strategie weiterverkauft. Diese ABS-
Wertpapiere sollten eine Laufzeit von mindestens funf Jahren (héufig auch 15 oder

mehr Jahre) haben und zeichnen sich durch ein niedriges Bonitatsrisiko aus.®

Angewendet auf die Finanzierung von Ful3ballunternehmen verfugen Klubs i.d.R. Gber
keine nennenswerten Forderungen bzw. Cashflows. Allerdings verfigen FuBballklubs
uber zukinftige Zahlungsanspriiche die sich in folgenden Positionen wiederspiegeln:
Zuschauereinnahmen, Erlése durch die Verwertung von medialen Rechten sowie
Sponsoringeinnahmen. Wahrend die Erlose durch das Sponsoring und die Verwertung

der medialen Rechte vom sportlichen Erfolg™®’

abhangig sind, belegen historische
Daten'®, dass die Zuschauerzahlen v.a. von Traditionsvereinen auch bei ausbleibendem
Erfolg, dank der haufig jahrelangen Verbundenheit und Tradition, relativ stabil bleiben.
Deswegen ist es fur die Besicherung der ABS-Wertpapiere (blich, einen Teil der
zukunftigen Zuschauereinnahmen des Klubs an die Zweckgesellschaft abzutreten.

Zudem wird Ublicherweise als weitere Sicherungsoption ein sogenannter Reservefonds

10%yv/gl. Keller (2008), S. 266 sowie Dworak (2010), S. 233ff.

195 Haufig auch als Special Purpose Company (SPC) oder als Special Purpose Entity (SPE) verwendeter
Begriff fur eine juristische Person, die fiir einen bestimmten und klar definierten Zweck gegrindet wird.
106 \/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 403 ff. sowie Dworak (2010), S. 237ff. und Keller (2008), S. 266ff.

Y97 1m Falle eines sportlichen Abstiegs in eine unterklassige Liga reduzieren sich die Einnahmen v.a. in
diesen Bereichen betréchtlich, sodass die Klubs i.d.R. in solchen Féllen ihre Etats nicht aufrecht erhalten
kdénnen.

108 \/gl. Kern (2003), S. 446ff.
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eingerichtet, der nach vollstdndiger Tilgung der Anleihe aufgel6st und wieder an den
Klub ausgeschttet wird.

Die Voraussetzung fir die Aufnahme einer ABS-Anleihe ist daher das Vorhandensein
eines groRen konstanten Cashflows durch eine hohe Stadionkapazitat bzw. grof3en
Zuschauererlosen in Verbindung mit sportlichem Erfolg. Desweiteren ist auch hier
wieder zu beachten, dass eine Emission dieser Anleihe moéglichst nur zur Realisierung
von langfristigen Investitionsprojekten durchgefiihrt werden sollte. Allerdings ergibt
sich fir die Geschaftsfuhrung auch die Madoglichkeit durch den kurzfristigen
Mittelzufluss, die langfristigen Finanzierungskosten zu senken, indem die (teuren) kurz-
und mittelfristigen Verbindlichkeiten durch die u.U. glnstigere Anleihe abgel0st
werden. Als dritte Mdglichkeit bieten sich Investitionen in den Mannschaftskader zur
Verbesserung der sportlichen Ausgangssituation an, wobei diese Option nur ungern von
den Investoren gesehen wird.!®® Es ist jedoch darauf hinzuweisen, dass die Investoren
keinerlei Mitspracherechte geniel3en und die alleinige Entscheidungsvollmacht bei der
Geschaftsfuhrung verbleibt. Fur die bestehenden Glaubiger andert sich die Situation
insofern, da durch die Abtretung der zukinftigen Ertradge des Spieltags, das Risiko im

Falle einer Insolvenz erheblich erhéht wird. '

In Europa haben bislang 14 FuRballklubs'** eine ABS-Anleihe ausgegeben. Gemein
haben alle, dass die Emission unter der Flhrung des Investmentbankers Stephen
Schechter abgeschlossen wurde, nach dem diese Anleihenform auch benannt wurde.

Die sogenannte ,,Schechter-Anleihe* ist eine Finanzierungsform der Asset Backed
Securities und ist in England schon seit den 90er Jahren als Finanzierungsform
gebrauchlich. Der amerikanische Investmentbanker Stephen Schechter™? hat sich dabei
als ,,Mittelsmann® darauf spezialisiert, finanzielle geeignete FuBball-Klubs mit

interessierten Investoren zusammenzubringen (siehe Abbildung 9).

199 Dazu ein Kommentar von Stephen Schechter (siehe folgender Absatz) auf die Frage ob ein Verein mit
den Erlésen der Anleihe nur in Immobilien oder auch in Spieler investieren sollte: ,, Selbst ein Parkplatz
ist den Investoren lieber als ein neuer Spieler.“ Vgl. 0.V. — Sliddeutsche Zeitung (2004)

19y/gl. Dworak (2010), S. 238ff.

111 Newcastle United, Southampton FC, Leeds United, Everton FC, Manchester City, Leicester City,
Ipswich Town, Tottenham Hotspur und Norwich City (alle Teams kommen aus England), AC Parma, AC
Florenz und Lazio Rom (alle aus Italien), Real Madrid (Spanien) sowie Schalke 04 (Deutschland)

12 1m Jahr 2002 beschloss Schechter, der zuvor bei renommierten Investmentbanken wie Lazard oder
Schroders hochrangige Positionen innehatte, sich selbstdndig zu machen und griindete die Schechter &
Co. Limited.
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[ Stadionbesucher / Fans ]

Einnahmen aus den Ticketverkaufen
\4

[ FuRballunternehmen ]

Zukinftige Cashflows verbrieft
und verauBert

Zins- und Tilgungs-
einmalige zahlungen

Gegenleistung

. .\ zukunftige CFs Institutionelle Investoren
Special Purpose Vehicle > (vorwiegend
(SPV) ~ einmalige Gegen- Versicherungen/Pensionsfonds)

leistung /

Vermittler
Schechter & Co. Ltd.

Abb. 9: Aufbau der ,,Schechter-Anleihe*!*®

Der englische Traditionsverein Newcastle United war 1999 der erste Klub fur den
Schechter dieses Finanzierungsmodell entworfen hat. So erhielt der englische Verein
auf Vermittlung von Schechter von verschiedenen institutionellen Investoren eine
Anleihe in Héhe von insgesamt 87 Millionen Euro, die mit der Verpfandung eines Teils
der Zuschauereinnahmen abgesichert wurde. Das Ziel der Vereinsfiihrung war es, mit
der Gewissheit der konstant hohen Zuschauerzahlen, den Ausbau des vereinseigenen
Stadions mit der Anleihe zu finanzieren um damit die langfristigen Einnahmen in
diesem Bereich zu steigern. Seitdem gab es v.a. viele Klubs in England die nach dem
Vorbild von Newcastle United fir den Stadionumbau bzw. — neubau diese
Finanzierungsform gewéhlt haben. Die Zinsen einer Schechter-Anleihe liegen im
Normalfall bei sechs Prozent pro Jahr, wobei je nach individueller Bonitatsbeurteilung

ein Spread'** dazukommen kann.**®

13 v/gl. Dworak (2010), Abb. 32, S. 239 sowie Keller (2008), Abb. 36, S. 269

114 gSchalke 04 erhielt von der Rating-Agentur Fitch nur ein befriedigendes BBB-Rating, was als
Investment allerdings nur im unteren Bereich angesiedelt werden kann. Diese Bewertung spiegelte sich
dementsprechend in einem relativ hohen Zinssatz, der zwischen 7,5 und 8,5 % p.a. liegt.

15 v/gl. Schmeh (2005), S. 134ff.
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Die Schechter-Anleihe hat sich seit dem ersten Auftreten im Jahr 1999 als wichtige
Finanzierungsalternative im Profiful3ball v.a. fir den Ausbau der Infrastruktur (Stadion,
Trainingsgelande, Akademie, Internat, etc.) eines Klubs etabliert. Eines darf dabei aber
nicht auBer Acht gelassen werden: Die Schechter-Anleihe ist kein Allheilmittel. Es gibt
neben den Klubs die durch die Anleihe profitierten auch die Negativbeispiele der
englischen Klubs Leicester City und Ipswich Town. Beide Vereine mussten in den
letzten Jahren, nach Ausgabe einer Schechter-Anleihe, Insolvenz anmelden, da sie ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen konnten. Zu den Grinden zahlt u.a.
neben den schlechten Managemententscheidungen und der sportlichen Krise, v.a. das
kurzsichtige Unterschatzen der jahrlichen Tilgungszahlungen, die das alltagliche
Handeln fir die Geschaftsfiihrung erschweren und mitunter zu einer Verscharfung der
Schuldensituation fuhren kann. So nahm der deutsche Erstligist Schalke 04 im Jahr
2002 ebenfalls eine Schechter-Anleihe auf, mit dem Ziel des Ausbaus der Infrastruktur
sowie der Kosteneinsparung durch Abldsung bestehender Verbindlichkeiten.
Inzwischen wurde die Anleihe von einem Kreditinstitut abgelost**® und der Klub hofft

so ein weiteres Ausufern der Schulden verhindern zu kénnen.
3.2.2 Kapitalbeschaffung durch Mezzanine-Finanzierung

Nach der Pecking Order Theory (Vgl. Abschnitt 2.6 bzw. Abbildung 3) sollte als
nachste Alternative der Kapitalbeschaffung die Mezzanine-Finanzierung im
Vordergrund stehen. Wie schon eingangs erwahnt, vereint das Mezzanine-Kapital
Charakteristika sowohl von Fremd- als auch Eigenkapital. Zu den wichtigsten
Finanzierungsformen zahlen dabei: Wandel- und Optionsanleihen, Genussscheine,
nachrangige Darlehen sowie stille Gesellschaften. Diese werden in den folgenden

Abschnitten erldutert und auf ihre Eignung im ProfifuBball analysiert.

18 Der deutsche Erstligaklub Schalke 04 gab im Mai 2010 bekannt, dass die Anleihe des Konsortiums
rund um den amerikanischen Finanzmakler Stephen Schechter von einer ,.international operierenden
Bank“ abgelost wurde. Davon verspricht sich die Vereinsfiihrung eine Ersparnis von zwei Millionen Euro
jahrlich bis zum Ende des Kontraktes im Jahr 2018. Grund fir diesen Schritt, sei der zunehmende
Versuch des Investors, Einfluss auf das Tagesgeschéft zu nehmen. ,,So konnte es nicht weitergehen. Ich
lasse es mir auch personlich nicht gefallen, dass jemand, der uns Geld leiht, bestimmen will, wen ich
einstellen darfund wen nicht “, sagte der Aufsichtsratsvorsitzende Clemens Tonnies. Vgl. 0.V. — FAZ-Net
(2010)

44



3.2.2.1 Wandel-/Optionsanleihen

Wandel- und Optionsanleihen zédhlen ebenso wie Genussscheine zu den verbrieften
Finanzierungsinstrumenten der Mezzanine-Finanzierung. Dabei raumen
Wandelanleihen (engl. Convertible Bonds) dem Gldaubiger zusatzlich zur
Schuldverschreibung, das Recht auf Umtausch der Schuldverschreibungen (innerhalb
einer bestimmten Frist in einem vorher festgelegten Verhéltnis) in Stammaktien des
Unternehmens, ein. Wandelanleihen konnen i.A. nur im Rahmen einer bedingten
Kapitalerhdhung, die eine %-Mehrheit des vertretenen Grundkapitals erfordert,
ausgegeben werden. Darlber hinaus sind bei der Ausgabe der Wandelanleihe zusétzlich
das Umtauschverhaltnis (Schuldverschreibung -> Aktie), die Zuzahlung bei
Anwendung des Wandlungsrechts sowie die Wandlungsfrist anzugeben.

VVon den Wandelanleihen gilt es grundlegend die Optionsanleihen (engl. Warrants) zu
unterscheiden. Optionsanleihen gewéhren zwar im gleichen MaRe dem Inhaber das
Recht auf Erwerb von Aktien oder Anleihen zu einem vorher festgelegten Kurs,
wahrend einer festgelegten Frist. Wahrend jedoch bei Wandelanleihen die
Schuldverschreibung bei Austibung der Wandlung in Stammaktien umgewandelt wird
und somit erlischt, bleibt bei einer Optionsanleihe die urspriingliche Anleihe auch nach
Ausiibung des Optionsrechts im Besitz des Glaubigers. Der Optionsschein, der das
Recht auf die Option verbrieft, kann und wird hdufig separat von der Optionsanleihe
verbrieft und gehandelt. Die Ausgabe von Optionsanleihen kann, wie bei den
Wandelanleihen, nur im Rahmen einer bedingten Kapitalerhéhung erfolgen, die eine

Mehrheit des vertretenen Grundkapitals bei der Hauptversammlung erfordert.™’

Im Vergleich zu einer Anleihe ohne Options- und Wandlungsrechte bestehen
grundsatzlich die gleichen Vor- und Nachteile. Ein zusétzlicher Nutzen durch die
Wandel- und Optionsanleihen entsteht durch die mitunter niedrigeren Zinszahlungen, da
diese Anleihen bei positiver Entwicklung fur Glaubiger wertvoller sein kénnen. Dariber
hinaus ist die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen aufgrund ihres ,,mezzaninen*
Charakters fur Unternehmen vorteilhafter. Da diese Anleihen bei der Ausgabe als
Fremdkapital in die Bilanz aufgenommen werden und jederzeit wahrend der

festgelegten Frist in Eigenkapital umgewandelt werden kénnen, wird so das Risiko von

17 \v/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 356ff.
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18 Insbesondere  bei

Kapitalerhohungen in  unsicheren Markten verringert.
asymmetrischer Informationsverteilung eignen sich Wandelanleihen hervorragend zur
Erhohung des Eigenkapitals. Der Grund hierfir liegt u.a. darin, dass bei
Informationsasymmetrien Wandelanleihen ein besseres Risikoprofil und eine bessere

Absicherung bieten als riskante Finanztitel wie z.B. Aktien.**

Die Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen hat im professionellen Fuf3ball noch
nicht den Stellenwert wie andere Finanzierungsformen. Ein Grund ist sicherlich das
fehlende Vorkommen von boérsennotierten Klubs, die fur diese Anleihenform in Frage
kommen. Desweiteren bedeutet der Umtausch der Anleihen flr das Management des
FuBballklubs i.d.R. eine weitere ungewisse Variable, die es bei der Finanzplanung zu
bertcksichtigen gilt. Ein weiteres Argument gegen die Ausgabe von Wandlungs- und
Optionsanleihen ergibt sich u.U. bei der Umwandlung in stimmrechtsbehaftete Aktien,
was flr die Entscheidungstréager eines Vereins einen unerwinschten Einschnitt in die
Entscheidungsfreiheit bedeuten kann.*® Ein bekanntes Beispiel fiir eine Wandelanleihe
ist die Ausgabe eines £ 75 Mio. Eurobonds*?* des englischen Klubs FC Chelsea durch
die Investmentbank UBS Wartburg im Jahr 1997, die schlussendlich vor dem Ablauf
zurlickgezahlt wurde (vgl. 3.2.1.2). In Deutschland hat Borussia Dortmund im Jahr
2006 eine bedingte Kapitalerhéhung durchgefihrt, um fir den Fall der Ausgabe von

Wandel- und Optionsanleihen geristet zu sein.
3222 Genussscheine

Eine weitere Finanzierungsalternative der hybriden Finanzierung ist die Ausgabe von
Genussscheinen. Ein Genussschein ist per Definition ein Wertpapier, das bestimmte
Rechte an einem Unternehmen verbrieft. Das Besondere an den Genussscheinen ist der
gesetzliche Spielraum, der den Unternehmen bei der Ausgestaltung bzw. der Ausgabe
eingeraumt wird. So bleibt es dem emittierenden Unternehmen, je nach

Verwendungszweck, selbst berlassen, ob die Genussscheine als Eigenkapital oder

18 v/gl. Dworak (2010), S. 246ff.

19 y/gl. Bohn (2002), S. 112

120v/gl. Dworak (2010), S. 246ff.

121 Eurobonds sind auf den internationalen Markten platzierte Anleihen, die von einem anderen Land
emittiert werden als von dem Land, aus dem die Wé&hrung stammt, in der sie aufgelegt werden.
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Fremdkapital in die Bilanz eingehen.'? Dazu werden vorher die sog. ,,Genussrechte
definiert, die den Gldaubigern i.d.R. Anteile an den Gewinnen bzw. Liquidationserldsen
sichern, sowie je nach Ausgestaltung weitere Bezugs- und Nutzungsrechte gewahren.

Ein entscheidender Vorteil bei der Ausgabe von Genussscheinen ist in jedem Fall die
Unabhédngigkeit von einer bestimmten Rechtsform (z.B.  bdrsennotierte
Kapitalgesellschaften). Darlber hinaus koénnen Unternehmen bei Bedarf, die
Genussscheine so ausgestalten, dass sie steuerlich als Fremdkapital und bilanztechnisch
als Eigenkapital gefiihrt werden. Dies bringt einerseits Ersparnisse bei der steuerlichen
Belastung und andererseits wird die Eigenkapitalquote erhoht, was bei der Bewertung
von Rating-Agenturen langfristig zu niedrigeren Zinssétzen fuhren kann. VVon Nachteil
ist fur die Inhaber von Genussscheinen sicherlich die Nachrangigkeit der Anspriiche im
Insolvenzfall, woraus sich auch die grundsatzlich eigenkapitalahnlichen Ziige ableiten

lassen.?®

Aus diesem Grund stellt diese Finanzierungsform besonders flr finanzschwachere
Klubs eine finanziell realisierbare Alternative dar, ohne die Kosten und Risiken einer
Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft auf sich nehmen zu missen. So wird aus
Anhang 1 ersichtlich, dass die Ausgabe von Genussscheinen bereits ab einem
Emissionsvolumen von € 5 Mio. bedingt geeignet ist, empfohlen wird die Ausgabe ab

einem VVolumen von € 15 Mio.

In der Praxis wurde diese Finanzierungsalternative in den letzten Jahren besonders bei
deutschen FuRRballklubs genutzt, um kurzfristig Kapital zu beschaffen. So begannen der
1.FC KoIn und Energie Cottbus™®* im Jahr 2004 als erste Klubs in Deutschland mit der
Ausgabe von Genussscheinen. Der damalige Zweitligist Kéln gab dabei Genussscheine
in Hohe von € 5 Mio. aus, die fiir das Erreichen des sportlichen Ziels (Wiederaufstieg)
eingesetzt werden sollten. Der Erwerb eines Genussscheins sicherte dem Inhaber
grundsétzlich nur einen relativ geringen Basiszinssatz als Vergutung. Dartiber hinaus

wurde ein variables Element vereinbart, welches nur im Fall des Erreichens der

122\/gl. Schmeh (2005), S. 136ff.

123 v/gl. Dworak (2010), S. 250ff.

124 Energie Cottbus hat 2004 Genussscheine mit einem Emissionsvolumen von € 3 Mio. mit einer 10-
jahrigen Laufzeit ausgegeben. Der Zinssatz betrdgt 6 % mit einer Bonuszahlung von bis zu 2 % wenn die
sportlichen Ziele erreicht werden. Das Ziel der Geschéftsfihrung war eine Umschuldung im
Fremdkapitalbereich sowie eine Art ,,Anschubfinanzierung™ fiir die weitere Zukunft. VVgl. dazu: Dworak
(2010), S. 253
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sportlichen Zielsetzung zu einer zusétzlichen Auszahlung fiihren wirde. Dabei bediente
sich die Kolner Vereinsfiihrung des im vorigen Abschnitt erwdhnten bilanziellen
,Tricks“. So werden die Kolner Genussscheine steuerlich als Fremdkapital und
bilanziell als Eigenkapital behandelt. Dadurch konnten die Kolner die damit
verbundenen steuerlichen Vorteile nutzen und gleichzeitig die Beschrdnkung des
Fremdkapitals durch die DFL-Auflagen umgehen.'?®

Als Alternative zu den klassischen Genussscheinen tberlegte der deutsche Klub Werder
Bremen eine Ausgabe von Genussscheinen mit der zukinftigen Option auf Aktien des
Klubs.'® Da der Verein zur damaligen Zeit nicht borsennotiert war, ware ein
Borsengang die Voraussetzung fir diese Art von Genussscheinen. Zu einer Ausgabe

von Genussscheinen kam es bei Werder Bremen allerdings bislang nicht.

Trotz der vielfaltigen Gestaltungsmoglichkeiten und Unabhéngigkeit von der
vorliegenden Rechtsform ist der Einsatz von Genussscheinen im professionellen
FuBball tberraschenderweise noch nicht sehr verbreitet. Es ist davon auszugehen, dass
in Zukunft insbesondere finanzschwéchere Klubs, die nicht die Mdglichkeiten von
bdrsennotierten Klubs haben oder keine ginstigen Bankkredite bekommen, auf diese
Form der Mezzanine-Finanzierung zurlckgreifen werden. Durch die variable
Komponente, haben die Vereine im schlimmsten Fall, bei Nicht-Erreichen der
sportlichen Ziele, durch den moderaten Basiszinssatz, Kapital zu relativ ginstigen
Konditionen erhalten. Auf der anderen Seite fiihrt das Erreichen der sportlichen Ziele zu
zusatzlichen Belastungen durch die Gewinnbeteiligungen, die jedoch durch die

infolgedessen hoheren Einnahmen in den meisten Fallen ausgeglichen werden kénnen.

3.2.2.3 Nachrangige Darlehen

Ein nachrangiges Darlehen unterscheidet sich von einem klassischen Darlehen von der
Glaubigerstellung im  Insolvenzfall. Dabei wird im Rahmen der sog.
Rangrucktrittsklausel vereinbart, das eingezahlte Kapital erst nach Befriedigung aller
,nicht nachrangigen“ Glaubiger zuriickzuzahlen.” Aufgrund des héheren Risikos im

Insolvenzfall muss der Kredithnehmer mit deutlich hoheren Darlehenszinsen

125 y/gl. Schmeh (2005), S. 136ff.
126 v/gl. 0.V. — Bfinance (2002)
27y/gl. Reichling/Beinert/Henne (2005), S. 258ff
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kompensiert werden, als dies bei einfachen Darlehen ublich ist. Eine Verlustbeteiligung
ist ebenso wie eine Gewinnbeteiligung ausgeschlossen (siehe Tabelle 2).

Da die Glaubiger von nachrangigen Darlehen in der Reihenfolge der Anspriiche nur vor
den Unternehmenseigentiimern stehen, wird diese Finanzierungsform bei der Frage der
Zuteilung oft als eigenkapitalahnliches Fremdkapital eingestuft und somit i.d.R. dem
Eigenkapital zugerechnet. Aus diesem Grund werden nachrangige Darlehen im
Profifullball nicht selten von bestehenden Eigentiimern oder Investoren aus dem
direkten Umfeld des Klubs (Sponsoren, Mézene, etc.) gewéhrt. Auf diese Weise wird
vermieden, dass Informationen tber die finanzielle Situation eines Klubs tber Banken
oder sonstige externe Kreditgeber nach aufen dringt. Dies ist v.a. in Féllen von
drohenden Zahlungsschwierigkeiten ein probates Mittel der Informationsverschleierung.
Hinzu kommt, dass die nachrangigen Darlehen in der Bilanz als eigenkapitalahnliche
Posten ausgegeben werden konnen, was zusétzlich zu einer ,,Verschonerung® der Bilanz

dienen kann.*?®
3.224 Stille Gesellschaften

Bei einer Beteiligung durch eine stille Gesellschaft, wird einem Unternehmen Kapital
zur Verfugung gestellt ohne das der Kapitalgeber nach auBen in Erscheinung tritt. In der
Bilanz wird die Position Eigenkapital erhoht, ohne dass der neue Kapitalbeitrag
gesondert erfasst wird. Die Beziehung zwischen Kapitalnehmer und Glaubiger besteht
daher nur im Innenverhaltnis. Dartiber hinaus sieht die Gesetzgebung vor, dass der stille
Gesellschafter am Gewinn anteilsmaRig beteiligt wird, der Verlust beschrénkt sich

allerdings zwingend nur auf die Hohe der getatigten Einlage.**

Nach der Art des Vermdgensanspruchs bei Ausscheiden aus dem Unternehmen sowie
des Mitspracherechts, werden typische und atypische stille Gesellschafter
unterschieden. Wesentliche Merkmale eines typischen stillen Gesellschafters sind
neben der Beschrankung auf Informations- und Kontrollrechte, die gesetzliche
Regelung bei der Gewinn- und Verlustbeteiligung. Der Anspruch eines typischen

Gesellschafters beschréankt dabei i.d.R. auf eine feste Verzinsung und auf eine

128 \/gl. Dworak (2010), S. 256ff.
129 v/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 328
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festgelegte  Gewinnbeteiligung, wahrend die  Verlustbeteiligung  gesetzlich
ausgeschlossen ist. Dazu erhalten Gesellschafter beim Ausscheiden aus dem
Unternehmen lediglich die Nominalsumme der Einlage ausbezahlt. Der atypische stille
Gesellschafter wird zwar ebenso am Gewinn beteiligt, muss aber die Verluste bis zur
Hohe seiner Einlage mittragen. Im Gegenzug erhalten atypische Gesellschafter neben
den fir die typischen Gesellschafter tblichen Informations- und Kontrollrechten, im
Rahmen der sog. Mitunternehmerschaft  zusatzliche  Mitsprache-  und
Entscheidungsrechte. Da der Gesellschafter in diesem Fall ein héheres Risiko zu tragen
hat, wird er bei einem Ausscheiden aus dem Unternehmen an der Wertsteigerung des
Unternehmens seit der Mitwirkung beteiligt. Dies erfolgt in der Regel durch die
Vereinbarung eines sog. ,,Equity Kicker“*®, der die Méglichkeiten des zukinftigen

Wertzuwachs regelt.**!

Die Anwendung auf den professionellen FuBBball l&sst sich nur bedingt lberprifen, da
die stillen Gesellschafter, wie im obigen Abschnitt erwéhnt, nicht in der Bilanz
ausgewiesen werden (mdiissen). Dabei gelten aber fir diese Finanzierungsform i.A. die
gleichen Vorteile, wie fur nachrangige Darlehen. So eignet sich diese Alternative am
ehesten fiir ,,klubnahe* Glaubiger (Mazene, Sponsoren, etc.), da die Beteiligung nur im
Innenverhéltnis aufscheint und somit keine Informationen (ber die finanzielle Situation
an die AuBenwelt dringt. Ein weiterer Pluspunkt ist dartiber hinaus die bilanzielle
Stellung von Einlagen stiller Gesellschafter. Da diese Beteiligung in der Bilanz bei den
eigenkapitaldhnlichen ~ Positionen  aufscheint, ist es im Rahmen des
Lizenzierungsverfahrens eine Madglichkeit, die Eigenkapital-Situation des Klubs zu

,.verschonern«. 1%

In der folgenden Tabelle werden die Unterschiede der finf hybriden
Finanzierungsalternativen dargestellt und nach zahlreichen Merkmalen charakterisiert.

130 Der Equity Kicker ermdglicht den stillen Gesellschaftern die Beteiligung am Wertzuwachs eines
Unternehmens. Dabei kann z.B. eine Wandlung der Anteile in Eigenkapital oder im Falle eines
bevorstehenden Bdrsengangs, eine Aktienbeteiligung vereinbart werden. In beiden Féllen erhélt der
Gesellschafter die Moglichkeit aus der ,,stillen” eine echte Beteiligung zu machen. Vgl. Miiller-Kénel
(2009), S. 229ff.

131 v/gl. Dworak (2010), S. 260ff.

132 \gl. Dworak (2010), S. 262
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Finanzierungs- _ : Typisch Stille
form V:;Z?:: Z:tlle(::::- Genussschein Na;:z:r;ifes Gesellschaft
Kriterien (Atypisch)
Verzinsungs- | Gewinnunab- | Gewinnunab | Gewinnab- Gewinnunab- Gewinnab-
form hangig, meist | -héngig, héngig, meist hangig, meist hangig, meist
fix meist fix Basiszins fix Basiszins
Gewinn- Nein Nein Maglich Nein Ja
beteiligung
Verlust- Nein Nein Maéglich Nein Nein (Ja)
beteiligung
Beteiligung Nein Nein Maéglich Nein Nein (Ja)
am Liquida-
tionserlos
Stimmrecht Nein Nein Nein Nein Nein (Ja)
Rechtsform AG AG Unabhéngig Unabhéngig Unabhéngig
Bilanzierung Verbindlich- | Verbindlich- | Gesonderter Verbindlichkeit | Verbindlich-
keit keit Ausweis ublich keit
(Gesonderter
Ausweis)
Steuerliche Betriebs- Betriebs- Betriebsausgabe | Betriebsausgabe | Betriebs-
Behandlung ausgabe ausgabe / Gewinnver- ausgabe/
wendung Gewinnver-
wendung

Tab. 2: Vergleich der hybriden Finanzierungsformen'*

3.2.3 Kapitalbeschaffung durch Eigenkapital

Die Finanzierung durch Eigenkapital stellt nach der Pecking Order Theory die
risikobehafteste Alternative dar und wird aus diesem Grund i.d.R. nur dann in Anspruch
die

(Fremdkapitalaufnahme, Mezzanine-Finanzierung) ausgeschopft sind. Zu den Optionen

genommen,  wenn anderen  Mdglichkeiten  der  Aufenfinanzierung

der Eigenkapitalfinanzierung zéhlen der Borsengang bzw. die Kapitalerh6hung,

strategische Partnerschaften sowie das sog. ,,Sportwelt-Modell*.

Die Beteiligungsfinanzierung bezeichnet alle Arten der Eigenkapitalbeschaffung durch

Kapitaleinlagen, von bereits vorhandenen ebenso wie von neu hinzutretenden

133 \/gl. Reichling/Beinert/Henne (2005), Tab. 37 und 38, S. 258ff.
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Gesellschaftern des Unternehmens.*** Dabei dient das Eigenkapital als Fundament jedes
Unternehmens, um eine Sicherheit fiir Glaubiger mit Fremdkapital zu schaffen. Je mehr
Eigenkapital in einem Unternehmen vorhanden ist, desto groRer sind die Chancen der
Beteiligung von Fremdkapitalgebern. Eine entscheidende Rolle dabei spielt die
gewéhlte Rechtsform des Unternehmens. Einerseits bei den rechtlichen Konsequenzen,
die eine Beteiligung mit sich bringt, ist es je nach Rechtsform im Gesetz unterschiedlich
geregelt. Andererseits gibt es fur die Gesellschafter in Bezug auf die steuerlichen

Aspekte Unterschiede, die zu berticksichtigen sind.*®

3231 Borsengang

Der Borsengang (engl. Initial Public Offering — kurz: IPO bzw. ,,Going Public*)
bezeichnet die erstmalige Ausschreibung von Aktien auf den organisierten
Kapitalmérkten. Dieser Schritt ermoglicht es den Unternehmen, zusétzliches
Eigenkapital zu generieren und somit einerseits die Eigenkapitalquote signifikant zu
erhdhen und andererseits die Voraussetzungen fir die zukinftige Entwicklung des
Unternehmens zu verbessern.'*

Das Hauptmotiv fur den Borsengang ist der Emissionserlds der durch diesen erzielt
werden kann. Da die Aktien bei der Erstnotierung um ein Vielfaches ihres eigentlichen
Nennwerts notiert werden, kann so eine betrachtliche Summe dem Unternehmen
(einmalig) zuflieBen.’*” Daneben gibt es eine Reihe weiterer Griinde warum sich
FuBballklubs flr einen Borsengang entscheiden. Die wichtigsten Griinde sind in Tabelle

3 aufgefiihrt.

B34 v/gl. Perridon/Steiner (1997), S. 345

135 v/gl. Stiefl (2005), S. 26

136 \/gl. Deutsche Bérse AG (2006), S. 23ff.
137 vgl. Dworak (2010), S. 271ff.
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Steigerung bzw. Verbesserung der Eigenkapitalsituation

Investitionen in den Neu- bzw. Umbau der Stadioninfrastruktur
ErschlieBung zusétzlicher Erlosquellen (z.B. Veranstaltung von Events) durch
eine Stadionbeteiligung

Investitionen in den Spielerkader

Diversifikation in fulRballfremde Geschéftsfelder um die Abhangigkeit vom
sportlichen Erfolg zu verringern

Image- und Marketingvorteile durch die gesteigerte Transparenz

Erhoéhung des Bekanntheitsgrads durch verstéarkte Berichterstattung in den
Medien

Verbesserung der Attraktivitat fir Investoren und Glaubiger durch die
erhohten Richtlinien der Transparenz fur bérsennotierte Unternehmen
mogliche Vergiitung der Lizenzspieler mit Stock Options — Erhohung der
Identifikation mit dem Klub, dazu die Mdglichkeit sich finanziell am
sportlichen Erfolg des Unternehmens zu beteiligen

Verbesserung der Finanzierungskonditionen (z.B. Bonitét) durch eine
Steigerung der Eigenkapitalquote — Abnahme der Finanzierungskosten

=> Erschlielung neuer Finanzierungsmdoglichkeiten (z.B. Kapitalerhdhung oder
Wandelanleihe)

Vo v v vy

7

Tab. 3: Motive fiir den Borsengang™®

Ein Borsengang ist nach Anhang 1 ab einem Emissionsvolumen von € 5 Mio. mdglich,
geeignet scheint es aufgrund der hohen Kosten'®® fir die Erlangung der sog.
,Borsenreife allerdings erst ab einem Kapitalbedarf von € 15 Mio.

Eine Umstellung (und zuweilen auch eine , lastige* Pflicht) fiir die meisten Klubs nach
dem Borsengang ist die geforderte Transparenz von Seiten der Anleger, Analysten und
Presse beziglich der aktuellen wirtschaftlichen Lage sowie der zukiinftigen
Entwicklungen. Diese Publizitatspflicht kann fir bérsennotierte Unternehmen mitunter
zu einem Wettbewerbsnachteil gegeniliber anderen nicht borsennotierten Unternehmen
fuhren. So erhalten die Manager konkurrierender FuBallklubs aufgrund der
regelmaRigen Geschaftsberichte und Hauptversammlungen Einblicke in die Bilanzen,
wahrend umgekehrt die Manager keinerlei Information Uber nicht notierte Klubs
erhalten. Ein weiterer Nachteil bei einem Borsengang sind die relativ hohen immer
wiederkehrenden Kosten, um der Informations- und Publizitatspflicht des
Unternehmens nachzukommen. Dabei missen in regelméligen Abstanden

Hauptversammlungen, Analystentreffen und Pressekonferenzen organisiert und

138 \/gl. Zieschang (2004), S. 179ff.

139 Dabei entstehen fiir das emittierende Unternehmen bei einem Borsengang Emissionskosten von ca. 6 —
10% des Emissionsvolumens durch die Beauftragung von externen Priifern sowie der zahlreichen
Vorbereitungen die im Rahmen des IPO anfallen. Dazu kommen zusdtzlich die regelméaRig
wiederkehrenden Publizitéts- und Informationskosten nach dem Abschluss der Bérsennotierung.
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durchgefuhrt werden. Dazu kommt die Integration der Informationen im Rahmen der
Investor Relations auf der Homepage bzw. die Entscheidung in welcher Form welche

Informationen fiir die breite Offentlichkeit preisgegeben werden kénnen.**

Ein Argument, das haufig bei der Diskussion um einen BoOrsengang genannt wird, ist
der Machtverlust fir die Alteigentimer, die mitunter schon jahrelang die
Entscheidungen treffen und die Finanzen eines Klubs kontrollieren. Durch den
bevorstehenden Borsengang sehen die Eigentimer haufig eine drohende
Ubernahmegefahr sowie die Gefahr, dass Entscheidungen, die in der Vergangenheit
autonom getroffen wurden, in der Zukunft durch eine Minderheit blockiert werden
kdnnen. In Deutschland schreiben die Statuten der DFL allerdings vor, dass der
Stammverein immer eine Mehrheit der Anteile halten muss. Damit ist es momentan
theoretisch nicht mdglich, dass, wie etwa in England, Vereine von Spekulanten und
Konzernen aufgekauft und als Spekulationsobjekt behandelt werden kdnnen. Zwei
aktuelle Beispiele waren hier die englischen Rekordmeister FC Liverpool und
Manchester United, die beide seit einigen Jahren im Besitz von amerikanischen

Investoren sind.

Besonders das Beispiel von Manchester United ist hier zu erwéhnen, als einer der
wenigen Klubs, die nach der Bdrsennotierung den Aktienkurs erheblich steigern
konnten. Die Grunde sind vielfaltig: Neben den sportlichen Erfolgen (etliche
Meistertitel in den letzten 20 Jahren seit der IPO im Juni 1991) und einer gut
durchdachten Marketing-Strategie, die den Klub in dieser Zeit zu einer der bekanntesten

! ‘machte, wurde in der Geschaftsfihrung zudem sinnvoll

Sportmarken der Welt
gewirtschaftet. Das ,,Problem® war allerdings, dass der Klub somit fur Investoren sehr
attraktiv wurde und so war es nicht Uberraschend, als der amerikanische Milliardar
Malcolm Glazer die feindliche Ubernahme im Juli 2005 vermeldete. Nach einer Gber

zwei Jahre andauernden Ubernahmeaktion®*? konnte Glazer seinen Aktienanteil von

10 \v/gl. Zieschang (2004), S. 182f.

1 Ein britischer Borsenexperte sagte dazu: ,, Manchester United verdient mehr Geld damit, nicht FuBball
zu spielen, als mit dem FuBball spielen. Der Verein macht sein Geld mit Fanartikeln, Catering usw. Er ist
eine internationale Marke, fiir deren Entwicklung er das Kapital benutzt. ** zitiert aus: Griinitz/von Arndt
(2002), S. 48

142 Anhanger von Manchester United versuchten, wie schon einige Jahre zuvor beim Ubernahmeversuch
des Medien-Moguls Rupert Murdoch, die Ubernahme durch Glazer zu verhindern. Sie argumentierten,
dass eine fremdfinanzierte Ubernahme von Glazer hochst nachteilig fiir den Klub wiére und die Zukunft
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knapp 3% auf 98% erh6hen und war somit in der Lage den FuRballklub von der Borse
zu nehmen. Schlussendlich musste Glazer fiir die Ubernahme, inklusive aller Gebuihren,
£ 812 Mio. investieren, wobei ca. £ 540 Mio. durch Verbindlichkeiten und Kredite mit
einer hohen Rendite finanziert wurden.**® Seit der Ubernahme durch Glazer versuchen
die Anhdnger von Manchester United die Kontrolle tiber ihren Klub zurlickzugewinnen
und den Schuldenausbau zu stoppen. Dafiir wurde 2005 der sog. ,,Manchester United
Supporters® Trust“ gegriindet, der sich zum Ziel gesetzt hat, mit Hilfe einiger
wohlhabender Anhidinger, den ,Red Knights“, eine Ubernahme des Klubs

durchzufiihren.

Da es Investoren wie Malcolm Glazer in erster Linie um Gewinnmaximierung geht,
leidet mitunter die Konkurrenzfahigkeit der ibernommenen Vereine, weil dies in der
Regel durch stark erhohte Kartenpreise und Einsparungen beim Spielerkader am
ehesten realisierbar ist. Im Gegensatz zu den anderen europdischen L&ndern gibt es in
Deutschland noch die sog. ,,50+1 Regel®, die eine Mehrheitsibernahme verhindert.
Dennoch gibt es in Deutschland auch héufig Stimmen die laut werden, die diese ,,50+1

“ weil sie darin einen Nachteil im Konkurrenzkampf mit

Regel“ anfechten wollen
englischen Vereinen sehen. Allerdings hélt derzeit die groRe Mehrheit daran fest und es
ist noch nicht absehbar, wann und ob die Mehrheitsregel im deutschen Profifulball je

aufgehoben wird.

Bevor ein Fullballklub Aktien an der Borse ausgeben kann, gibt es eine Reihe von
Anforderungen’*  die er zuvor erfillen muss. Im Gegensatz  zu
Finanzierungsalternativen wie nachrangigen Darlehen oder stillen Gesellschaften, ist ein
Borsengang auf keinen Fall fir Vereine zu empfehlen, die in Finanznéten stecken und

dadurch auf eine Kapitalspritze hoffen. Durch die Transparenzpflicht bei

des Vereins gefdhrden wiirde. Durch die Abwalzung der Bankkredite auf den Klub wirde es fir
Manchester United sehr schwierig werden, die notwendigen Investitionen in den Spielerkader
vorzunehmen um den langfristigen Erfolg auf nationaler und internationaler Ebene zu gewdhrleisten.
AuRerdem befirchteten die Fans erhebliche Anstiege bei den Ticketpreisen um Schuldenlast in den Griff
zu bekommen. Wie sich herausstellte, bewahrheiteten sich beide Befurchtungen der Fans. Vgl. hierzu:
Moeller/Brady (2007), S. 205f.

13 vgl. Moeller/Brady (2007), S. 203ff.

% Die Folge des Abschaffens dieser Regel waren mehr Ubernahmeversuche von Investoren, die dann
durch die Mehrheitsanteile das alleinige Sagen in den Klubs hétten. Das wird im Moment durch die
,»J0+1 Regel* verhindert.

145 vgl. Zieschang (2004), S. 183ff.
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borsennotierten Unternehmen wirden diese Probleme rasch ans Tageslicht treten und
den Wert des Unternehmens erheblich beeintréchtigen.

Vielmehr geht es bei einem angestrebten Borsengang darum, durch eine stabile
Unternehmensstruktur sowie eine mittel- und langfristige Wachstumsstrategie einen
seridsen Eindruck zu hinterlassen. In der sog. ,,Equity-Story“ wird deshalb aufgezeigt,
wie die Geschaftsfiihrung eine langfristige Steigerung des Unternehmenswerts sowie
des Gewinns erzielen will. Dabei sollte die Prognose auf mehreren
,Finanzierungspfeilern® stehen um eine zu starke Abhdngigkeit von einem Projekt zu
vermeiden.'*

Ein weiterer Aspekt der haufig vernachlassigt wird, ist die Markenstrategie.
FuBballunternehmen sollten vor dem Boérsengang bereits (ber einen international
bekannten Namen verfiigen. Dabei spielen neben den sportlichen Erfolgen, v.a. die
Tradition, eine zahlreiche Anhéngerschaft und das Umfeld des Klubs eine Rolle. Diese
Faktoren z&hlen zur Marke und werden bei der Bewertung des Markenpotentials
mitberlcksichtigt.

Als eine essentielle Entscheidung im Rahmen des Borsengangs hat sich der Zeitpunkt
der Borsennotierung herausgestellt. So zeigt die Vergangenheit, dass Klubs die eine
IPO nach einer erfolgreichen Saison durchfiihren, mit deutlich hoheren
Emissionseinnahmen rechnen koénnen, da die Klubs in solchen Féllen i.d.R. zum Teil

deutlich Uiberbewertet sind.

In Abbildung 10 ist der Aktienverlauf von Manchester United (England), Lazio Rom
(Italien) und Borussia Dortmund (Deutschland) im Vergleich zum Eurokick-Index in
den Jahren 2000 bis 2007 zu sehen. Der Eurokick ist ein ,,nach der Marktkapitalisation
von Unternehmen - die Anteile an europdischen Fuf3ballklubs halten - gewichteter
Index®, der im Dezember 2000 eingefiihrt wurde und im Moment 27 FuBballklubs
umfasst.*’

Dabei wird ersichtlich, warum viele Analysten FuRballaktien nicht als gutes Investment
ansehen. ,, Aus Borsensicht ist von Fufsballaktien nichts zu halten*, meint etwa Klaus

Kranzle, Analyst bei GSC Research. ,, Sie sind etwas fiir Fans, um sie sich iiber das Bett

146 S0 machten einige englische Klubs in den 90er Jahren den Fehler, die Emissionseinnahmen lediglich
fur Investitionen in den Spielerkader oder in den Stadionumbau zu investieren. Die Folge war ein
Einbruch der Aktienkurse, da der langfristige Unternehmenserfolg durch diese Malinahmen nicht erhéht
wurde.

47 ygl. 0.V. — Bloomberg (2011)
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zu hingen. “**® Ein weiterer Grund filr den schwachen Anreiz von FuBballaktien bei
Investoren ist das relativ geringe Handelsvolumina. Im Vergleich zu anderen
borsennotierten Unternehmen erzielen FulRballunternehmen bei einem Boérsengang
Umsétze, bei denen ein Handel mit (grofReren) Aktienpaketen fir die Investoren zu
4uBerst preissensiblen Folgen fiihren kann.'*

Auf der Abbildung ist zu erkennen, dass der Aktienkurs von Borussia Dortmund und
besonders der von Lazio Rom in diesem Zeitraum deutlich an Wert verloren hat. Der
Fall Lazio Rom zeigt dabei deutlich, wie unzéhlige Faktoren Einfluss auf den
Aktienkurs haben.™ Mittlerweile ist die Aktie praktisch wertlos und es wurde sogar
bereits Uberlegt den Klub von der Bérse zu nehmen.

Mehr Absteiger als Aufsteiger
Der FuBball-Index Eurokick und ausgewahite FuBball-Aktien im Vergleich (29.12.2000 = Index 100)

Manchester United

Eurokick
]

Borussia Dortmund

Lazio Rom

2001 2002 2003 2004 2005 2006

alle: Thomson Financial Datastream A7 -Grafik

Abb. 10: Aktienverlauf von drei borsennotierten FuRballklubs im Vergleich zum Eurokick-Index**

Auf der anderen Seite der positiven Entwicklungen steht, unter zahlreichen

Borsengangen, lediglich die Aktie von Manchester United, die langfristig an Wert

8 vgl. 0.V. — FAZ-Net (2007)

9v/gl. Dworak (2010), S. 274

130 Der Verein produziert seit Jahren aufgrund ihrer gewaltbereiten Fans negative Schlagzeilen, die in der
Folge auch zu zahlreichen Platzsperren und somit zu einem Ausbleiben von wichtigen Einnahmen gefiuihrt
haben. Hinzu kam neben dem Ausbleiben von sportlichen Erfolgen und wirtschaftlicher Schwierigkeiten
ein Bestechungsskandal der die italienische Liga in dieser Zeit (berschattete, indem auch Lazio Rom
involviert war. Nach zweifacher Berufung konnte der Zwangsabstieg in die zweite italienische Liga
verhindert werden.

151 Zur Quelle: 0.V. — FAZ-Net (2007)
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zugelegt hat, jedoch mittlerweile von dem neuen Mehrheitseigentimer von der Borse

genommen wurde.

Die Kapitalbeschaffung durch einen Bdrsengang wird auch in Zukunft eine wichtige
Alternative fur die GrolRklubs in Europa darstellen. Allerdings gilt es dabei die
angefiihrten Anforderungen, Herausforderungen und Risiken zu berlicksichtigen, die
mit dieser Entscheidung einhergehen. Die zahlreichen negativen Beispiele in der
Vergangenheit zeigen, dass eine konkrete Unternehmensstrategie im sportlichen sowie

im wirtschaftlichen Bereich unerlasslich ist fur den langfristigen Erfolg einer IPO.

3.2.3.2 Strategische Partnerschaften

Strategische  Partnerschaften werden von FuBballklubs im Rahmen der
Beteiligungsfinanzierung zur Ausbildungsforderung, zur Rechtevermarktung oder fir
die Verbesserung des Sponsorings eingegangen. Die haufigste Form der strategischen
Partnerschaft fallt dabei auf die Zusammenarbeit zwischen Klubs und Sponsoren bzw.
Ausristern. Dabei geht die Kooperation zwischen den beiden Parteien Uber die normale
Geschaftsbeziehung Klub-Sponsor hinaus. Die Partnerschaft wird intensiviert, eine

152 und es kommt zu einer starkeren

Beteiligung an dem FuRballklub wird angestrebt
Konzentration auf die wirtschaftlichen Ziele des Vereins zusatzlich zu den tblichen
Zielen wie Bekanntheitssteigerung und Imageverbesserung.’>® Eine Strategische
Partnerschaft ist laut Anhang 1 (Private Equity) bereits ab einem Kapitalbedarf von €
150.000 mdglich, sinnvoll erscheint diese Finanzierungsform allerdings erst ab einer

GroBenordnung von € 5 Mio.

Im professionellen Ful3ball gibt es viele Mdglichkeiten wie eine Beteiligung zwischen
den Vertragspartnern aussehen kann. Im Regelfall erwirbt das Wirtschaftsunternehmen
Anteile des FuBballunternehmens und erhalt dafiir einen stimmrechtsbehafteten Sitz im

Aufsichtsrat. Im Gegenzug kommt es entweder zu einer gleichzeitigen Beteiligung des

152 Unter einer strategischen Partnerschaft im eigentlichen Sinn versteht man die langfristige Bindung
zweier Vertragspartner ohne eine Beteiligung des Sponsors am Fullballunternehmen. Eine strategische
Partnerschaft im engeren Sinn beinhaltet zusétzlich neben den Ublichen vertraglichen Leistungen eine
Beteiligung an dem Verein. VVgl. hierzu: Oettgen (2008), S. 138

153 v/gl. Oettgen (2008), S. 138f.
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FuBballklubs am Wirtschaftsunternehmen (,,Aktientausch“*>*) oder einer einmaligen
Zahlung an das FuRballunternehmen. Bekannteste Beispiele im deutschsprachigen
Raum fur eine strategische Partnerschaft sind die Beteiligungen von Adidas-Salomon
(an Teilen des FC Bayern Miinchen), Volkswagen (VfL Wolfsburg) sowie Bayer

(Bayer Leverkusen).'>

Nach einer jahrzehntelangen Zusammenarbeit erwarb der Sportartikelriese Adidas-
Salomon im Jahr 2001 10% der FC Bayern Miinchen AG und leistete dabei als
Gegenleistung ein Aktienpaket in Hohe von € 75 Mio., welches der Verein als
Sicherung fir ein Darlehen fir den Stadionneubau verwendete. Dabei erhofft sich
Adidas-Salomon neben einer Intensivierung der Geschaftsbeziehungen und der
Aussicht auf zukinftige Wertsteigerungen, das Erzielen von Synergie-Effekten sowie
die Etablierung in den wichtigen asiatischen und nordamerikanischen Absatzmarkten.**®
Dem Klub wiederum bot sich eine ginstige Finanzierungsquelle fir das neue
Stadionprojekt, ohne einen teureren Kredit aufnehmen zu miissen.>’ Dariiber hinaus
zog die Geschéftsfuhrung des deutschen Rekordmeisters eine weitere strategische
Partnerschaft mit dem Automobilhersteller Audi in Erwégung. Im Gesprach war auch
hier eine 10%-ige Beteiligung, wobei das FuBballunternehmen in diesem Fall eine

Summe von kolportierten € 100 Mio. erhalten konnte.**®

Eine strategische Partnerschaft kann jedoch auch zu problematischen Interdependenzen
fihren, wenn der FuRballklub mit der Zeit eine zu starke Abh&ngigkeit zu seinem
strategischen Partner entwickelt. Eine Trennung ist dann hdufig nur noch schwer zu
vollziehen. Zwei Bespiele fir eine historisch jahrzehntelang andauernde enge
Partnerschaft von Wirtschaftsunternehmen und FuBballklub sind die bereits vorher
erwahnten Vereine VfL Wolfsburg und Bayer Leverkusen. Dort sind die Partner
Volkswagen AG und Bayer AG seit Jahren Mehrheitseigentimer der jeweiligen FuRRball
GmbHs und erhoffen sich mit Hilfe der FulRballklubs eine Imageverbesserung sowie

eine Umsatzsteigerung. Daruber hinaus ergeben sich fiir beide Unternehmen durch die

54 Ein Aktientausch ist bei Aktiengesellschaften, aber auch bei Gesellschaften mit beschréankter Haftung
(GmbH) maglich.

%5 vgl. Dworak (2010), S. 265ff.

156 v/gl. Dworak (2010), S. 267f.

157v/gl. Wehrheim (2005), S. 73

158 \/gl. 0.V. — Finanznachrichten (2009)
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regionale Nahe zu den Vereinen zusatzliche Mdglichkeiten. So beteiligte sich der
Volkswagen-Konzern zu 50% an den Kosten des Stadionneubaus, da das Unternehmen
durch das neu geplante Sport- und Freizeitzentrum, durch die zusatzlichen Besucher

ebenfalls profitiert.*>

Die strategische Partnerschaft stellt im FuBballsport eine veritable Alternative der
Kapitalbeschaffung dar. Dabei profitieren beide Parteien durch den intensiven
Austausch von Expertise sowie durch die Nutzung von Beziehungen und Infrastruktur,

wodurch beide Seiten zusatzliche Synergieeffekte erzielen kdnnen.
3.2.3.3 sSportwelt-Modell“

Eine neue Maoglichkeit der Beteiligungsfinanzierung versuchten einige deutsche
FuBballklubs in den Jahren 1999 bis 2002 zu etablieren, als sie eine Geschaftsbeziehung
mit dem Vermarkter Sportwelt GmbH eingingen. Dabei legte der Vermarkter sein
Augenmerk speziell auf traditionsreiche, finanziell angeschlagene Vereine in der
2.Bundesliga und der Regionalliga. Das Ziel der Sportwelt GmbH war dabei zunéchst
durch Investitionen in die angeschlagenen Klubs den sportlichen Aufstieg zu
ermoglichen, um dann von den deutlich gesteigerten Einnahmen durch die
Vermarktungsrechte (insbesondere Fernsehrechte) in den hoheren Ligen zu
profitieren.'®® Dabei bekamen die Fuballklubs*®* i.d.R. eine Summe zwischen fiinf und
acht Mio. DM unter der Bedingung, einer Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft mit
Vermarktungsgesellschaft zuzustimmen. An der Kapitalgesellschaft (die flr den
Spielbetrieb zustandig ist) war der Vermarkter mit 49,9% beteiligt, wéhrend an der
Vermarktungsgesellschaft (die fur die Vermarktungsrechte zustandig ist) eine 74,9%-

ige Mehrheit bestand.*®?

Aufgrund der Kapitalzufuhr konnten die Vereine die Qualitat des Spielerkaders schnell

verbessern und sofort einen sportlichen Wettbewerbsvorteil erlangen. Fir beide Seiten

9v/gl. Wehrheim (2005), S. 73

160 v/gl. Dworak (2010), S. 283

161 7u den 14 unterklassigen Vereinen die eine Verflechtung mit der Sportwelt GmbH eingegangen sind
zdhlen Fortuna Dusseldorf, Dynamo Dresden, Borussia Mdnchengladbach, Rot-Weil? Essen, Alemannia
Aachen, Eintracht Braunschweig, Carl-Zeiss Jena, VfB Leipzig, Sachsen Leipzig, FC Magdeburg,
Karlsruher SC, Waldhof Mannheim, FC Schweinfurt 05 und Union Berlin.

162 \/gl. Griinitz/von Arndt (2002), S. 140ff.
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war die Geschaftsbeziehung allerdings auch mit einigen Risiken verbunden. Die
Sportwelt GmbH tragt bei allen Investitionen das Ausfallrisiko, sollten die Vereine, den
fur die Refinanzierung der Vermarkter wichtigen Aufstieg nicht schaffen. Die
beteiligten FuRballklubs profitieren zwar einerseits durch die verbesserten Strukturen
und die Professionalisierung die eine Beteiligung eines Vermarkters mit sich bringt. Auf
der anderen Seite werden die Vermarktungsrechte von den Klubs zeitlich unbefristet an
die Sportwelt GmbH abgetreten, was flr die Geschéaftsfiihrung des Klubs einen

betrachtlichen Einschnitt in die zukiinftige Finanzplanung bedeutet.*®®

Bevor sich die Investitionen der Sportwelt GmbH refinanzieren konnten, geriet die
Kinowelt-Gruppe aufgrund der Borsenkrise im Jahr 2001 in finanzielle Schwierigkeiten
und musste schlussendlich Insolvenz anmelden. Ihre Tochter-Gesellschaft Sportwelt
reagierte umgehend und beendete die Geschéftsbeziehungen mit den (unrentablen)
FuBballklubs. Zahlreiche Vereine gerieten durch die Streichung fix eingeplanter
Einnahmen in Schwierigkeiten bei der Finanzierung der restlichen Saison, sowie beim

Lizenzierungsverfahren fir die nachste Saison.*®*

3.3 Bilanztechnische Finanzierungsmadglichkeiten

Die Finanzierung von FuBballunternehmen ist nicht alleine auf die externe Aufnahme
von Kapital oder die interne Finanzierung durch Umsatzerlose beschrénkt. Dartber
hinaus gibt es bilanztechnische Spielrdume, die durch den Gesetzgeber eingerdumt
werden und von den Klubs ausgeschopft werden kénnen. In erster Linie sind dabei die
Finanzierung durch  KorrekturmaBnahmen von  Abschreibungen  sowie

Ruckstellungen zu nennen.

Aufgrund der alltdglichen Nutzung der Vermdgensgegenstande verringert sich der
urspringliche Wert eines Anlagegegenstandes mit der Zeit. Die planméfige
Abschreibung hat die Aufgabe, die Wertminderung eines Anlagegegenstandes auf die
Verwendungsdauer zu verteilen und als Aufwand in der Erfolgsrechnung (GuV) zu
erfassen.'® FuRballklubs verfiigen neben dem materiellen Anlagevermégen (Stadion,

163 v/gl. Dworak (2010), S. 284f.
164 v/gl. Griinitz/von Arndt (2002), S. 141f.
165 v/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 428f.
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Geschaftsstelle, sonstige klubeigene Immobilien), v.a. Uber Spielerwerte die unter
bestimmten Bedingungen in die Bilanz aufgenommen werden und in weiterer Folge
ebenfalls abgeschrieben werden missen. Das entscheidende Kriterium bei der
Aktivierung des Spielerwerts ist die Frage ob der neue Spieler abltsefrei oder
ablosepflichtig den Verein gewechselt hat. Bei einem ablosepflichtigen Transfer (bei
bestehendem Vertrag zwischen Spieler und Verein) wird in den meisten Féllen die
Ablésesumme zusammen mit allen anderen anfallenden Kosten als Spielerwert aktiviert
und in der Bilanz als immaterieller Vermdgensgegenstand ausgewiesen. Auf der
anderen Seite besteht flr ablosefrei erworbene Spieler ein handelsrechtliches
Aktivierungsverbot. Die Abschreibung fir aktivierte Spielerwerte erfolgt linear uber die
Lange der Vertragslaufzeit und wird bei einem vorzeitigen Ausscheiden aus dem Verein
(wegen Verkauf, Karriereende, etc.) als auBerplanméaRige Abschreibung aus der Bilanz
ausgebucht und der allfallige Transfergewinn als Ertrag in die GuV aufgenommen. Im
Gegensatz dazu wird der Transferaufwand eines nicht aktivierten (= abldsefreien)

Spielers sofort als Aufwand in die GuV verbucht.'®®

Der Vorteil dieser Vorgehensweise liegt darin, dass die Klubs ihre Vermdgenslage
durch die Aktivierung von Spielerwerten deutlich verbessern koénnen, was in der
Vergangenheit einige Klubs bereits ausgenitzt haben. Ein Nachteil der Aktivierung von
Spielerwerten sind die steuerrechtlichen Folgen, die mit dieser Entscheidung
einhergehen. Mit der Aktivierung in die Bilanz kann ein Verein den Transferaufwand
nicht in der GuV gewinnmindernd verbuchen, was in dieser Periode zu

Steuerersparnissen fiihren wiirde.*®’

Eine zusatzliche Form der ,bilanziellen Finanzierung®“ ist die Finanzierung durch
Ruckstellungen. Ruckstellungen stellen in der Bilanz einen fremdkapital&éhnlichen
Posten dar, der gebildet wird, um Verbindlichkeiten und Aufwendungen, die in der
Zukunft anfallen konnten, deren Hohe und Falligkeit allerdings nicht mit Sicherheit
feststeht.’®® Da ein Grofteil der Riickstellungen im Folgejahr aufgeldst wird, erhalten
die Klubs durch die Auflésung der Rickstellungen zusétzliches Kapital, welches bisher
als Passivposten in der Bilanz gebunden war. Da die Hohe der Ruckstellungen im

166 \/gl. Dworak (2010), S. 289f.
167 v/gl. Schuska (2009), S. 6f.
168 \/gl. Perridon/Steiner (1995), S. 433f.
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professionellen Fuf3ball i.d.R. nicht besonders hoch ist, verzichtet diese Arbeit auf eine
tiefer gehende Analyse dieser Finanzierungsmoglichkeit.
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4 Zusammenfassung & Ergebnisse

Der FuRballsport ist in den letzten zwei Jahrzehnten zu einem wichtigen
Wirtschaftsfaktor geworden, wodurch viele Klubs veranlasst wurden neue
Organisationsstrukturen zu schaffen, die den zukinftigen Erfolg gewahrleisten kdnnen.
Der Bekanntheitsgrad und die Popularitat des Fullballs steigen in vielen Léndern
kontinuierlich an, doch im Gegensatz zu einem reinen Wirtschaftsunternehmen hat ein
FuRballklub andere Faktoren, die den Erfolg beeinflussen. Neben den offensichtlichen
wirtschaftlichen Zielen steht der sportliche Erfolg im Vordergrund. Oftmals gehen die
beiden Hauptziele Hand in Hand und das branchenspezifische Risiko des sportlichen
Erfolgs beeinflusst die Finanzierung eines FuBballklubs erheblich. Dazu haben viele
Vereine ideelle Ziele die oft nicht quantifizierbar sind wie z.B. Zufriedenheit der
Anhangerschaft oder Verbesserung der AuRendarstellung des Klubs. Zusétzlich
kommen die messbaren ideellen Ziele wie Erhdhung der Mitgliederzahl (verbunden mit
erhohten Einnahmen in diesem Bereich) sowie die Steigerung von offiziellen Fanclubs.
Die Grundlage fir den Erfolg im professionellen FuBballsport wird allerdings auf
wirtschaftlicher Ebene gelegt, da nur durch die Erflillung der Lizenzauflagen der
Spielbetrieb gesichert wird. In Anbetracht einer von der UEFA flr das Jahr 2012
geplanten Einfiihrung von Regeln und Richtlinien zur Sicherung des ,.finanziellen
Gleichgewichts“ im europdischen Fufball, erscheint eine Auseinandersetzung mit den
alternativen Finanzierungsformen zu diesem Zeitpunkt zweckmaRig. Die in Frage
kommenden Finanzierungsalternativen wurden dabei eingehend dargestellt und nach
den zuvor definierten Kriterien wie Risiko, Struktur, Kapitalkosten, Eignung und

Anwendung im FuBballsport analysiert.

Bevor allerdings die Finanzierungsalternativen eingehend analysiert wurden, wurden
die theoretischen Grundlagen, die fiir eine Auseinandersetzung mit der Thematik
notwendig sind, gelegt und analysiert. Zunédchst wurde der, in der Literatur haufig
ungleich definierte, Finanzierungsbegriff prazisiert und die Hauptziele der Finanzierung
bestimmt. Nachdem die grundlegenden Motive der Verantwortlichen fir den Erfolg
eines Unternehmens untersucht wurden, richtete sich der Fokus auf die speziellen
Kriterien, die es bei der Auswahl der geeigneten Finanzierungsform zu bertcksichtigen

gilt. Daraufhin wurde auf das spezifische Risiko des FuBballs fir Investoren
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eingegangen und gezeigt, dass durch die permanente Ungewissheit des sportlichen
Erfolgs, das Risiko ein spezielles Problem fur die Wirtschaftlichkeit eines
FuBballvereins darstellt. Dementsprechend stufen Investoren das Risiko bei
Investitionen in den Fuf3ball von vornherein hoher ein als bei anderen Branchen. Die
Einteilung der Finanzierungsalternativen erfolgte nach der Pecking Order Theory, die
ebenfalls in diesem Abschnitt vorgestellt wurde. Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der
Finanzierung ist das Prinzipal-Agent-Problem, welches intensiv beleuchtet wurde.
Dabei wurden die zusétzlichen Probleme der Entscheidungstrager von Fuf3ballklubs in
Bezug auf die Informationsasymmetrie deutlich dargestellt. In weiterer Folge wurden
die Finanzierungsalternativen nach den zuvor definierten Kriterien wie Risiko, Struktur,
Kapitalkosten, Eignung und Anwendung im FuBballsport analysiert. Anlehnend an die
Pecking Order Theory und der Unterscheidung zwischen Innen- und Auf3enfinanzierung
erfolgte die Analyse nach der risikoberiicksichtigten Reihenfolge Innenfinanzierung —
Fremdfinanzierung — Mezzanine-Finanzierung — Eigenkapital. Jede Finanzierungsform
wurde dabei analysiert und die Vor- und Nachteile deutlich aufgezeigt. Dazu wurde
versucht eine Einschatzung (ber die zuklnftigen Mdglichkeiten der jeweiligen

Finanzierungsform auf die Kapitalstruktur von FulRballunternehmen, zu geben.

In Abbildung 11 ist in einer unter den Managern der deutschen FuRballbundesliga
durchgefuhrten Umfrage, die Wichtigkeit der jeweiligen Finanzierungsformen in den
letzten Jahren zu beobachten. Laut der Mehrheit der Manager wird die klassische
Kreditfinanzierung auch weiterhin die grote Bedeutung fir die Deckung des
Finanzierungsbedarfs darstellen. Dabei zeigt die Abbildung, dass die Manager fur die
Kreditfinanzierung sogar eine deutlich groRere Bedeutung fir die Zukunft
prognostizieren als in den letzten Umfragen in den Jahren 2004 und 2007. Durch die
Einflhrung des Basel Il-Regelwerks und der damit verbundenen Verscharfung der
Kreditauflagen sowie Erhéhung der Transparenzanforderungen fiir Kreditnehmer, wére
ein Rickgang der Bedeutung dieser Finanzierungsform zu erwarten gewesen.
Allerdings hat sich die Kreditfinanzierung seit jeher als ,,Fundament” der Finanzierung
im ProfifuBball festgesetzt und wird auf Grund der Unabhéngigkeit von Rechtsform und
Hohe des Kapitalbedarfs wohl auch weiterhin eine grofle Rolle spielen. Dabei
profitieren die Klubs, die nachhaltig gewirtschaftet haben nun wvon besseren

Kreditkonditionen, wahrend Klubs mit einem schlechten Rating deutlich hohere Kosten
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erwarten missen. Dartiber hinaus bietet das Kreditgeschaft zahlreiche andere Vorteile,
die fur die weite Verbreitung im FuBball verantwortlich ist. Die rasche Verfligbarkeit
des Kapitals spielt dabei ebenso eine Rolle wie die Entscheidungsfreiheit flr die
Klubfiihrung. Im Regelfall (abhéngig von der Hohe des Kredits) steht das Kapital
bereits innerhalb von vier Wochen zur Verfligung. Dazu kommt, dass die Kreditgeber
rechtlich keinerlei Mitspracherecht haben, die Entscheidungen der Vereinsfuhrung
mitbestimmen zu kénnen. Besonders fiir Vereine mit kleinen Budgets, die keinen
Zugang zu den groRen Kapitalquellen haben, wird die Kreditfinanzierung wohl auch in

Zukunft die wichtigste Alternative bleiben.

Klassische Kreditfinanzierung

Mezzanine Finanzierung

2009

. . 2007
Anleihen allgemein

W 2004

Asser Backed Securities

Borsengang

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Abb. 11: Wichtigkeit der jeweiligen Finanzierungsform (in Prozent)'*

Der Anteil der Mezzanine-Finanzierung wird nach Meinung der Bundesligamanager
weiterhin konstant bleiben. Fir knapp 30% der Befragten stellt die Mezzanine-
Finanzierung eine wichtige Finanzierungsalternative fir die Zukunft dar. Die Vorzige
von Mezzanine-Kapital liegen dabei in der bilanziellen und steuerrechtlichen
Flexibilitdt, die den Verantwortlichen einen groRen Handlungsspielraum bei der
Finanzierung bietet. Dabei sind besonders Wandel- und Optionsanleihen sowie

Genussscheine die am hdufigsten genutzten Instrumente. Aber auch nachrangige

169 Umfrage unter den Managern der deutschen FuRballbundesliga; Vgl. Ernst & Young (2009), S. 13
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Darlehen und stille Gesellschaften z&hlen zur mezzaninen Finanzierung. Genussscheine
bieten den Klubs dabei die Mdoglichkeit, aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen,
selbst zu entscheiden ob das erworbene Kapital als Eigen- oder Fremdkapital in die
Bilanz eingeht. Diese Entscheidung hat neben den steuerrechtlichen Auswirkungen, v.a.
Einfluss auf die Frage der Eigenkapital- bzw. Verschuldungsquote im Rahmen der
Lizenzierung. Es ist davon auszugehen, dass Fuf3ballklubs in Zukunft haufiger auf diese
Finanzierungsform zurtickgreifen werden. Die Vorteile jedenfalls rechtfertigen eine
haufigere Verwendung.

Anleihen und Finanzierung durch Private Equity sind fir 20% der befragten Manager
von Bedeutung, wobei bei beiden die Bedeutung seit der letzten Umfrage deutlich
zurlickgegangen ist. Ein Grund konnte die wahrend der Befragung vorliegende
Wirtschaftskrise sein, die besonders diese Alternativen zu belasten scheint. Inzwischen
erholt sich die Wirtschaft weltweit wieder und eine neue Konjunkturphase wird sich
aller Voraussicht nach, wieder positiv auf diese Finanzierungsformen auswirken.
Interessant ist die Entwicklung der Asset Backed Securities. Wéhrend 2004 noch knapp
jeder vierte Bundesligamanager die ABS-Anleihe fur eine wichtige Alternative hielt, ist
dieser Anteil in den letzten Umfragen deutlich zuriickgegangen auf 10%. Ein Grund
konnten die Schwierigkeiten von Schalke 04 seit der Aufnahme dieser Anleihe sein. Als
bisher einziger Bundesligist der diese Anleihe ausgegeben hat, wurde die Anleihe
mittlerweile aufgrund zahlreicher Griinde sogar abgeldst (Vgl. 3.2.1.3). Dieser Vorgang
durfte einige Klubs abgeschreckt haben, diese Finanzierungsform in Zukunft in Betracht
zu ziehen, da durch dieses Beispiel die Nachteile der ABS-Anleihe deutlich wurden.
Dazu zahlt u.a. die lange Laufzeit und die hohen Tilgungszahlungen, die zu einer
weiteren Verschuldung des Klubs fuhrten. Es bleibt aufgrund weiterer negativer
Beispiele abzuwarten, ob und wie diese Alternative weiterhin Anklang finden wird im
FuBballsport. Der Borsengang wird auch in Zukunft aufgrund der hohen Anforderungen
in Bezug auf Kapitalbedarf und Unternehmensstruktur nur FulRballunternehmen
vorbehalten bleiben, welche die enormen Kosten eines Borsengangs stemmen konnen

und sich der Volatilitat des Borsenmarktes bewusst sind.
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Anhang

Finanzierungsbedarfin T €

Instrument
50 150 500 1.500 5.000 15.000 50.000 150.000
Kreditfinanzierung (FK) ) ) ° °
Nachrangdarlehen (MK) ° ° ° ° ° ° °
Stille Beteiligung (MK) ) ) ° ° ° ° °
Private Equity (EK) o o o) ° ° ° °
Borsengang (EK) o ° ° °
Genussschein (MK) o ° ° °
Asset Backed Securities (FK) o ° °
Anleihe (FK) o °
Wandelanleihe (MK) o °

® = geeignet o = bedingt geeignet EK = Eigenkapital FK = Fremdkapital MK = Mezzanine-Kapital

Anhang 1: Eignung der Finanzierungsformen nach Finanzierungsbedarf'"

170 \v/gl. Ernst & Young (2005), Tab. 4, S. 47
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Abstract

Durch die verstarkte Kommerzialisierung des Fuf3balls, nimmt die Bedeutung der
wirtschaftlichen Komponente stetig zu. Dabei wird die Grundlage fur den Gesamterfolg
im professionellen FulRballsport auf dkonomischer Ebene gelegt, da nur durch die
Erfullung der wirtschaftlichen Voraussetzungen der Spielbetrieb gesichert wird. In
Anbetracht einer von der UEFA fir das Jahr 2012 geplanten Einfiihrung von Regeln
und Richtlinien zur Sicherung des ,(finanziellen Gleichgewichts® im européischen
FuBball, versucht diese Arbeit die Finanzierungsmoglichkeiten im Profifulball zu
analysieren und auf ihre zukinftige Eignung zu untersuchen. Im ersten Teil werden
dafir die theoretischen Grundlagen fiir eine Auseinandersetzung mit dem Thema gelegt.
Im zweiten Teil werden die in Frage kommenden Finanzierungsalternativen eingehend
dargestellt und nach Kriterien wie Risiko, Struktur, Kapitalkosten, Eignung und

Anwendung im FuBballsport analysiert.

Due to the commercialization of football, the importance of understanding the economic
issues has vastly increased. Therefore, the foundation for the overall success in
professional football is placed on the economic level, since only the fulfilling of the
economic requirements can secure the existence of a football club. Given the planned

2

establishment of rules and guidelines to ensure the “financial fair-play” in European
football by the UEFA in 2012, this thesis tries to analyse the funding opportunities and
their future suitability in professional football. In the first part the theoretical basis is
placed for an in-depth examination of the topic. In the second part the eligible funding
alternatives are presented in detail and analysed according to criteria such as risk,

structure, capital costs, suitability and use in football.
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