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ZUSAMMENFASSUNG: Die FIFA Fufiball-WM 2006 hat in Deutschland einen Boom bei Stadioninves-
titionen ausgelost. Eine zweite Welle ist derzeit bei mittelgroBBen Projekten zu beobachten, mit denen
kleinere Bundesligisten und Zweitligisten den Anschluss an die Top-Klubs zu halten versuchen. Dieser
Beitrag gibt einen Uberblick iiber die gingigen aktuellen Finanzierungsmodelle fiir groBe Stadionbaupro-
jekte und untersucht anschlieBend den speziellen Fall von mittelgroBen Arenen.

ABSTRACT: Hosting the 2006 FIFA World Championship induced a boom in stadium investments in
Germany. A second wave of smaller arena constructions can currently be observed across the country.
These projects are promoted by smaller clubs of the first and the second Bundesliga, aiming not to fall
behind the top clubs. The present paper gives an overview over recent financing models for large stadi-
ums and then focuses on the special case of middle-size arenas.
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1. Einleitung

ie Zahl der neu errichteten und umgebauten Stadien ist in Deutschland in den

D letzten Jahren stark gestiegen. Griinde dafiir waren zum einen die Ausrichtung
der FIFA FulBlball-Weltmeisterschaft 2006, aber auch die gestiegenen Anforderungen an
moderne Sportarenen. Die Vielzahl aktueller Projekte hat in der unmittelbaren Vergan-
genheit die Art der Finanzierung dieser neuen Stadien in den Mittelpunkt akademischer
Forschung geriickt. Eine Reihe von Publikationen untersucht, inwieweit sich ein Wan-
del von der klassischen Finanzierung durch die 6ffentliche Hand hin zu einer stirkeren
Beteiligung von Vereinen und Privatinvestoren vollzogen hat (u.a. Baade 2003; Rebeg-
giani 2006). Fast alle Untersuchungen beziehen sich allerdings auf den Bau und den
Betrieb von groflen Arenen, die i.d.R. fiir Erstligavereine konzipiert sind und zudem
internationale Spiele, sei es in den Europapokal-Wettbewerben oder Lénderspiele, be-
heimaten sollen. Im Windschatten der WM wurde in Deutschland allerdings eine zwei-
te, volumenméBig bescheidenere Investitionswelle ausgeldst, die von Bauvorhaben ge-
kennzeichnet ist, mit denen kleinere Bundesliga-Vereine oder Zweitligisten ihre oft e-
benfalls veraltete Infrastruktur zu erneuern versuchen (Eisenberger 2006). Bei kleineren
Bundesligaklubs geht es dabei darum, den Anschluss an die Top-Klubs nicht zu verlie-
ren, bei Zweit- und Regionalligisten ist oft auch eine Anpassung an die strengeren Li-
zenzierungsnormen der DFL notwendig. Weitere 500 Mio. EUR sollen auf diesem We-
ge in den ndchsten Jahren in deutsche Stadien investiert werden, zumeist in Projekte
mittlerer Grofle (Weilgurny/Kreuzer 2006). Hierzu findet sich in der sportdkonomischen
Literatur bislang wenig, einzig der Aufsatz von Gundel und Hecker (2006) analysiert
speziell Finanzierungsformen fiir kleinere Sportarenen.

Bis vor wenigen Jahren konnte eine Vielzahl der deutschen Fuflballstadien den ge-
stiegenen Anforderungen nicht geniigen und erfiillte dariiber hinaus nicht die Auflagen
der UEFA und der FIFA. Der im internationalen Vergleich geringe Komfort und das
unzureichende Angebot an Business Seats und VIP-Logen fiihrten zu einer niedrigeren
Zahlungsbereitschaft und somit zu brachliegenden Einnahmepotentialen. Daher bestand
die Erfordernis zu Neubauten oder Renovierungen auf absehbare Zeit auch unabhéngig
von der Ausrichtung der WM im eigenen Land, um die Einnahmesituation und damit

die Wettbewerbsfihigkeit, insbesondere der international vertretenen Erstligavereine, zu



verbessern (Dietl/Pauli 2002). Lange wurde die Finanzierung von Sportarenen' iiber-
wiegend als Offentliche Aufgabe betrachtet, was jedoch durch die angespannte Haus-
haltslage vieler Stadte und Kommunen sowie die zunehmende Professionalisierung im
deutschen FuBball zunehmend in Frage gestellt und ordnungspolitisch kritisiert wird.
Die Einzigartigkeit von Sportarenen und die damit verbundenen Risiken schrecken al-
lerdings auch heute noch viele private Investoren von einer Beteiligung an entsprechen-
den Projekten ab.

Diese Arbeit soll zunichst die derzeit in Deutschland geltenden Rahmenbedingungen
fiir die Finanzierung von Sportarenen aufzeigen. Dabei wird zuerst kurz die Rolle der
offentlichen Hand dargelegt. AnschlieBend werden die Finanzkraft der deutschen Li-
zenzfullballvereine und der Markt fiir Sportarenen mit seinen Chancen und Risiken dar-
gestellt, um die organisatorischen und finanziellen Moglichkeiten von Privatinvestoren
und insbesondere Profifu3ballvereinen fiir eine Beteiligung an Stadionprojekten einzu-
schitzen. Diese Ausfiihrungen bilden die Basis fiir die anschlieBende Darstellung und
Analyse aktueller Modelle zur Finanzierung von Sportarenen und ihren Losungsmog-
lichkeiten der spezifischen Probleme. Hierbei soll zwischen groBen Stadionprojekten
(mehr als 40.000 Pliatze und 2.000-4.000 Euro pro Sitz) und Stadien mittlerer GroB3e
(etwa 25.000 Plédtze und ca. 1.000 Euro pro Sitz) unterschieden werden. Der Fokus der
Untersuchung wird auf letztere liegen und Moglichkeiten bzw. Schwierigkeiten ver-
schiedener Finanzierungsmodelle anhand ausgesuchter Beispiele fiir den west- bzw.

norddeutschen Raum diskutieren. 2

2. Die Rahmenbedingungen in Deutschland

2.1 Die Rolle der éffentlichen Hand

Historisch wurde der Sportstattenbau in Deutschland als 6ffentliche Aufgabe inter-
pretiert. Die Griinde hierfiir liegen zum einen in der Betrachtung des Sports als merito-
risches Gut, das der Forderung von Gesundheit, Integration und Unterhaltung der Be-
volkerung dient (Rebeggiani 2006). Zum anderen werden regionalwirtschaftliche Ziele,
wie z.B. die Attraktivitit des Standorts und hohere Steuereinnahmen verfolgt. Die er-

hofften Einkommens-, Beschéftigungs- und Verteilungseffekte werden als Verzinsung

' Der Begriff Sportarena soll im Folgenden ausschlieBlich Stadien umfassen, die vorrangig zur Ausrich-
tung von FufBiballspielen dienen und dariiber hinaus eventuell Moglichkeiten fiir eine multifunktionale
Nutzung bieten.

* Die Autoren danken Fatma Ebcinoglu fiir ihre wertvollen Hinweise.



der hohen Anfangsinvestition betrachtet (Vornholz 2005), wenngleich die zugrundelie-
genden Kosten-Nutzen-Analysen in der Literatur kritisch betrachtet werden (Baade
2003). Letztendlich resultiert die Férderung des Baus von Sportstétten auch aus politi-
scher Rationalitdt, indem sie dem Aufbau einer positiven Reputation und somit der Er-
hohung der Wiederwahlwahrscheinlichkeit dient.

Die Investitionen in die neun Stadien fiir die Fu3ball-WM 1974 in Deutschland wur-
den noch ausschlieBlich durch die 6ffentliche Hand getdtigt und beliefen sich inflations-
bereinigt auf umgerechnet 317 Mio. Euro (Rebeggiani 2006). Die gednderten Dimensi-
onen im Stadionbau werden deutlich, wenn man das Investitionsvolumen der Allianz-
Arena in Hohe von 340 Mio. Euro hierzu in Relation setzt. Diese Unterschiede sind
gleichzeitig ein eindeutiges Indiz fiir die Professionalisierung im deutschen Fuf3ball. Die
stark gestiegenen Einnahmen der Vereine sowie die zunehmend angespannte Haushalts-
lage vieler Stidte, Kommunen und Lénder erschweren somit die Rechtfertigung fiir
staatliche, teils intransparente Subventionen, da gleichzeitig Opportunititskosten auftre-
ten, wenn die verwendeten Mittel alternativ z.B. in Kultur und Bildung investiert wer-
den konnten. Aus 0konomischer Sicht treten zudem durch Subventionen, die auch oft
indirekt durch den Ausgleich von Verlusten beim Stadionbetrieb erfolgen, Wettbe-
werbsverzerrungen auf, die insbesondere bei der Ausrichtung von Grof3veranstaltungen
in FuBballstadien sehr gro3 sein konnen (Vornholz 2005).

Es zeichnet sich jedoch in den vergangenen Jahren ein kontinuierlicher Wandel ab, in
dessen Verlauf sich die staatlichen Hilfen zunehmend auf die Ubernahme von Biirg-
schaften, die Unterstiitzung in Worst Case Szenarien’ oder den Verkauf von giinstigen
Grundstiicken konzentrieren. Als positives Beispiel wird in der Literatur die privat fi-
nanzierte Allianz-Arena genannt, bei der nur die erforderlichen InfrastrukturmaBBnahmen
von mehr als 200 Mio. Euro, die gleichzeitig der Standortférderung zugute kommen,
durch die 6ffentliche Hand erfolgt sind. Dieses Beispiel kann jedoch nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass auch heute noch viele Stadien nur durch staatliche Beteiligung be-

trieben oder gebaut werden konnen.*

3 So besteht z.B. eine dffentliche Zahlungsgarantie i. H. v. 850.000 Euro an die Projektgesellschaft der
AWD-Arena im Falle eines Abstiegs von Hannover 96, um befiirchtete Einnahmeverluste auszugleichen.
* Generell problematisch sind Projekte, bei denen eine kommerzielle Nachnutzung nicht gewihrleistet
werden kann. Dies ist z.B. bei vielen Sportstétten der Fall, die fiir Olympische Spiele errichtet werden.
Hier ist eine 6ffentliche Finanzierung i.d.R. unabdingbar. Diese besondere Situation kann aber in dieser
Arbeit nicht weiter vertieft werden, sie konzentriert sich vielmehr auf Stadien fiir den professionellen
FuB3ballsport.



2.2 Die Finanzsituation der Vereine

Eine positive und nachhaltig stabile Finanzlage ist eine der wichtigsten Vorausset-
zungen, damit sich FuBlballvereine an den Stadieninvestitionen beteiligen und diese re-
finanzieren konnen. Bis vor wenigen Jahren bestand jedoch kein ausreichender Anreiz
fiir eine finanzielle Beteiligung der Vereine. Die weit liberwiegende Anzahl an Stadien
war in 6ffentlichem Besitz und wurde durch indirekte Subventionen sehr kostenglinstig
verpachtet, wodurch der Anteil der Kosten fiir die Stadionnutzung an den Gesamtauf-
wendungen der Klubs in der Saison 98/99 nur drei Prozent betrug (Pauli 2001). Trotz
gestiegener Einnahmen und stetig zunehmender Zuschauerzahlen wurden zusitzliche
finanzielle Mittel von den Vereinen, mit dem Hinweis auf die hohen Aufwendungen zur
Aufrechterhaltung der Wettbewerbsfahigkeit, eher in Spieler, als in den Bau eines neuen
Stadions investiert.’ Die Lizenzvereine trugen direkt nur 6,5% Prozent der Stadionin-
vestitionen der letzten Jahre, sind in manchen Fillen allerdings auch an den Stadionge-
sellschaften beteiligt (Bundesliga 2007; Weilgurny 2007).

Die Ertrdge der 36 Lizenzvereine stiegen in der Vergangenheit mit Ausnahme der
Saison 03/04 kontinuierlich an und erreichten in der Saison 05/06 einen Hochstwert von
ca. 1,5 Mrd. Euro, wobei zwei Drittel der Erstligisten ein positives Nachsteuerergebnis
bei einem durchschnittlichen EBITDA von 7,4 Mio. Euro aufweisen konnten (Bundes-
liga 2007). Jedoch sind einige Klubs hoch verschuldet. Das Fremdkapital aller Lizenz-
vereine in der Saison 05/06 belief sich auf insgesamt 751 Mio. Euro, was einem Anstieg
um ca. 5% gegeniiber der Vorsaison entspricht. Die durchschnittliche Eigenkapitalquote
von ca. 24% ereichte in der Saison 05/06 ein Allzeithoch, wobei die Lage in der 2. Liga
mit durchschnittlich 381.000 Euro negativem Eigenkapital als problematisch bezeichnet
werden muss. Die Einnahmen weisen eine starke Korrelation zum Tabellenplatz auf,
was Unsicherheit und Ungleichverteilung mit sich bringt. Dies resultiert aus dem Zu-
sammenhang von sportlichem Erfolg und erzielbaren Spieltags-, Werbe- und TV-
Einnahmen, die zusammen iiber 75% von ihnen ausmachen. Diese, fiir alle europii-
schen Teamsportarten typische Beziehung ist in Tabelle 1 exemplarisch fiir die Bundes-
liga-Saison 05/06 wiedergegeben und stellt eines der grundlegenden Probleme fiir die

Beteiligung privater Investoren in den professionellen Sport dar.

> Vgl. Dietl/Pauli (2002), S. 257. Der von der Bundesliga in ihrem Report 2006 angefiihrte Trend zu ver-
starkter Investition in Sach- und Finanzanlagevermdgen sollte, mit Blick auf die WM und der dadurch
hohen Anzahl von Neubauten in den letzten Jahren, nicht unbedingt als représentativ fiir das langfristige
Verhalten gesehen werden. Inwieweit sich der auch im Bundesliga-Report 2007 bescheinigte Mentali-
tatswandel tatsdchlich hélt, ist noch ungewiss.



Platz 1 bis6  Platz 7bis 12 Platz 13 bis 18 & Bundesliga

Spiel 26.154 13.196 10.986 16.779
Werbung 32.028 14.357 13.694 20.026
TV 27.219 14.096 12.770 18.028
Transfer 6.770 6.546 2.098 5.138
Merchandising 7.780 997 691 3.156
Sonstige 12.156 9.874 3.134 8.388
Gesamt 112.108 59.067 43.373 71.516

Tabelle 1: Durchschnittliche Ertriage pro Club in T€, gruppiert nach Tabellenplatz, Saison 05/06.
Daten: Bundesliga (2007), S. 190.

Zu kritisieren war in der Vergangenheit bei einigen Vereinen oft der unwirtschaftli-
che Umgang mit den zur Verfligung stehenden Mitteln und die mangelnde Bilanzdiszip-
lin. Die Griinde hierfiir wurden friiher unter anderem in der nicht auf Wirtschaftlichkeit
ausgerichteten Rechtsform des Vereins und den daraus resultierenden Anreiz- und Kon-
trollproblemen gesehen. Die in den letzten Jahren auf den Weg gebrachten Anderungen
der Rahmenbedingungen® ergeben jedoch viele neue Méglichkeiten zur Beteiligung der
Vereine an der Finanzierung von Sportarenen. Diese Neuerungen beinhalten eine besse-
re Verteilung der Einnahmen auf Ligaebene sowie die Zulassung von Kapitalgesell-
schaften, welche es u.a. ermdglichen, auf andere Finanzierungsformen als den klassi-
schen Bankkredit zuriickzugreifen, der friither die einzige Finanzierungsform fiir die

eingetragenen Vereine war.

2.3 Der Markt fiir Sportarenen und seine Chancen und Risiken

Damit die Beteiligung an Stadien fiir Privatinvestoren attraktiv wird, muss sie eine
entsprechende Rendite versprechen. Um diese Potentiale zu prognostizieren, ist es no-
tig, den Markt fiir Sportarenen und die mit ihm sehr spezifischen Risiken zu kennen.
Eines der grofiten Risiken fiir den Investor ist der Zusammenhang von sportlichem
Misserfolg des beheimateten Vereins und den erzielbaren Umsétzen. Wie bereits in Ta-
belle 1 aufgefiihrt, besteht zwischen Spieltagseinnahmen und Tabellenplatz traditionell
ein enger Zusammenhang.

Verpachtet ein Privatinvestor ein Stadion oder ist anteilig an den Gesamteinnahmen
beteiligt und der Verein steigt ab, so kann es zu erheblichen Einbuf3en bei den Zuschau-

er- und Werbeeinnahmen sowie den TV-Geldern und Merchandisingertrigen kommen,

% Diese betreffen u.a. die Griindung der Liga-GmbH. Fiir weitere Ausfithrungen vgl. Dietl/Pauli (2002);
Swieter (2002).



wodurch der Investor direkt {iber die Zuschauereinnahmen oder indirekt iiber mogli-
cherweise ausfallende Mietzahlungen betroffen ist. Er steht dann vor dem Dilemma,
z.B. die Miete zu senken oder aber dies nicht zu tun, was den betroffenen Verein mogli-
cherweise in noch grofere finanzielle Schwierigkeiten bringt. Gleichzeitig sieht sich der
Investor einer Informationsasymmetrie und einem Interessenkonflikt gegeniiber. Es ist
fiir ihn aufgrund der teils geringeren sportlichen Fachkenntnis und mangelnder Kon-
trollmoglichkeiten meist nicht moglich, die Vorteilhaftigkeit von Mannschaftsinvestiti-
onen, die im sportlichen Interesse des Vereins stehen, fiir seine Beteiligung abzuschit-
zen.

Neue oder modernisierte Stadien bieten aber auch um bis zu 40% hohere Einnahme-
potentiale (u.a. Vornholz 2005). Verantwortlich fiir diese zusétzlichen Einnahmen sind
vorrangig ein hoheres Interesse seitens der Zuschauer, der hohere Komfort, das Angebot
an VIP- und Business-Logen, sowie zusitzliche Einkaufspassagen, etc. Die neu- und
umgebauten deutschen Stadien zeigen in den letzten Jahren eine eindeutige Tendenz zu
diesen Zusatzangeboten, zusammen mit einer Konzentration auf reine FufBlballstadien
mit einem groferen Anteil an Sitzpldtzen und teils mit Komplettiiberdachung. Diese
Entwicklung ergibt sich auch dadurch, dass alte und unkomfortable Stadien dem Wett-
bewerb mit dem Pay-TV nicht mehr standhalten. Eine weitere Tendenz ist die Multi-
funktionalitit vieler neuer Stadien, um eine hohere Auslastung zu erreichen, die zur
Degression der enormen Fixkosten nétig ist.” Die Einnahmen durch Spiele in der Bun-
desliga und eventuell zusidtzliche Begegnungen im DFB-Pokal und internationalen
Wettbewerben reichen zur Kostendeckung meist nicht aus. Die Multifunktionalitét soll
hier Moglichkeiten fiir eine erweiterte Stadionnutzung durch Konzerte, Messen u.a.
bieten. Mit der Entscheidung fiir eine multifunktionale Nutzung und den damit verbun-
denen zusétzlichen technischen und sicherheitsrelevanten Anforderungen steigen aller-
dings auch wieder die Investitions- und Betriebskosten und es entsteht in den relevanten
Teilméarkten ein zumindest kommunaler Wettbewerb mit anderen Arenen, Parks, Mes-
segeldnden oder Veranstaltungshallen, da die Anzahl von GroBveranstaltungen auf eini-
ge wenige pro Jahr durch eine limitierte Nachfrage seitens der Veranstalter begrenzt

ist.® Um das zusitzliche Einnahmepotential durch Events abzuschétzen, miissen die ver-

7 Vgl. Panke/Rebeggiani (2004), S. 7. Da die Durchschnittskosten oberhalb der Grenzkosten verlaufen,
weisen Sportarenen die Eigenschaft eines lokalen natiirlichen Monopols auf.

¥ Vgl. NORD/LB (2001), S. 45ff.. Diese erschwerte Wettbewerbssituation ergibt sich bei monofunktio-
nalen Stadien nicht, da hierzulande aufgrund der Treue der Vereine gegeniiber ihrem Heimatstadion eine
Konkurrenz um die Ausrichtung von FuB3ballspielen fehlt.



schiedenen Teilmérkte hinsichtlich ihrer Nachfragestruktur, die sich hauptsidchlich nach
GroBe, Lage, Ausstattung, Zahlungsbereitschaft, sowie den Entscheidungen von Kiinst-
leragenturen flir Konzerte richtet, analysiert werden (Vornholz 2005). Die so ermittelten
Teilmirkte geben dann Auskunft dariiber, mit welchen anderen Veranstaltungsstétten
direkte Konkurrenz aufgrund dhnlich bedienbarer Teilmérkte besteht.

Es bleibt festzuhalten, dass Stadioninvestitionen hochspezifisch sind, durch die Ab-
hingigkeit vom sportlichen Erfolg eine spezielle Risikostruktur haben und auch durch
die Moglichkeit zur multifunktionalen Nutzung eine positive Rendite nicht immer gesi-
chert ist. Gleichzeitig miissen Stadien in die Infrastruktur einer Region eingebunden und

regionalwirtschaftliche und politische Aspekte beriicksichtigt werden.

2.4 Der Einfluss der FIFA Fuliball-Weltmeisterschaft 2006

Die Entscheidung zur Ausrichtung der Fufball-WM 2006 in Deutschland 16ste einen
regelrechten, teils auch politisch geprigten, Wettstreit zwischen den einzelnen Ausrich-
tungsstandorten aus, sofern diese noch nicht endgiiltig benannt waren. Dariiber hinaus
wurden einige grofle Stadionprojekte, wie in Berlin, mit Hinweis auf die WM bereits
begonnen, bevor die Finanzierung endgiiltig feststand und somit die 6ffentliche Hand
mafgeblich eintreten musste. Obwohl der Bedarf zu Neu- und Umbauten der Stadien
auch unabhéngig von der WM f{iber kurz oder lang bestand, brachte die Entscheidung
fiir Deutschland als Ausrichter einen gewissen Zeitdruck mit sich. Dieser Umstand und
die in der Literatur vertretene Auffassung, dass einige Vereine deshalb z.B. ihre Pline
fiir einen Borsengang aufgeschoben haben, um auf fehlende Finanzmittel fiir eine Kos-
tenbeteiligung hinzuweisen (Dietl/Pauli 2002), konnten teilweise den hohen &ffentli-
chen Teil der Investitionen von 520 Mio. Euro, der rund ein Drittel ausmacht, erklaren.
Insgesamt kosteten die Stadionneu- bzw. Umbauten fiir die WM iiber 1,5 Mrd. EUR.
Hinzu kommen die Kosten fiir InfrastrukturmaBnahmen und die Ubernahme von Zah-
lungsgarantien seitens der 6ffentlichen Hand.” Trotz des guten Gelingens der Veranstal-
tung muss die Frage nach der Legitimitét solcher Subventionen fiir ein vollprofessionel-
les Sport-Event gestellt werden, auch weil sich die oftmals angefiihrten positiven wirt-

schaftlichen Effekten der WM als gering erwiesen haben (Brenke/Wagner 2007)."

? Eine ausfiihrliche Darstellung und Analyse der Finanzierung der Stadien fiir die WM 2006 findet sich in
Rebeggiani (2006).

' Maennig (2007) unterstreicht allerdings den gestiegenen Erlebnisnutzen und den groBen Imagegewinn
Deutschlands durch die WM 2006, die er insgesamt auf iiber 800 Mio. EUR quantifiziert.



3. Die Finanzierung von Sportarenen im Wandel

3.1 Aktuelle Modelle zur Finanzierung grofler Stadionprojekte

3.1.1 Sektoriibergreifende Beteiligung durch Public Private Partnerships

Der Begriff der Public Private Partnership (PPP) basiert auf der institutionalisierten
Form der langfristigen, prozessorientierten und freiwilligen Kooperation zwischen 6f-
fentlichem und privatem Sektor zur Erflillung von Aufgaben allgemeinen Interesses
durch den arbeitsteiligen Einsatz von Kapital und Wissen seitens des Privatsektors und
politischer Steuerung durch die 6ffentliche Verwaltung. Beziiglich der Kriterien Bau,
Betrieb, Finanzierung und Besitz konnen unterschiedliche Formen von PPPs unter-
schieden werden, wobei sich diese wiederum grob in die wichtigsten Oberkategorien
Kooperations-, Konzessions- und Betreibermodell unterteilen.'' Bei einem Kooperati-
onsmodell sind privater und 6ffentlicher Sektor direkt an einem Unternehmen beteiligt,
das fiir die Erfiillung der gemeinsamen Aufgabe, hier also Finanzierung, Bau und/oder
Betrieb des Stadions, zustindig ist. Beim Konzessionsmodell wird einem Privaten ge-
gen ein Entgelt das Exklusivrecht zur Erfiillung bestimmter Leistungen erteilt, was im
Fall von Stadionbauprojekten vom Vorfinanzierungs- iiber den Bau- bis zum Betriebs-
vertrag der Immobilie reichen kann, die nach Fertigstellung Eigentum des 6ffentlichen
Akteurs wird.'? Bei einem Betreibermodell beauftragt eine Gebietskorperschaft ein pri-
vates Unternehmen mit der Erfiillung einer Aufgabe, z.B. dem Betrieb eines Stadions,
wobei der Besitz bei der 6ffentlichen Hand verbleibt oder nach einer vereinbarten Zeit
iibertragen wird."

PPPs werden haufig bei groBBen Infrastrukturprojekten eingesetzt (Sanierungen von
Schulen und Verwaltungsgebduden bis hin zur Warnowquerung und dem Travetunnel)
und eignen sich daher insbesondere fiir Stadien mit hohem Investitionsvolumen, die
zusétzliche InfrastrukturmaBBnahmen erfordern und dessen finanzielles Risiko nicht al-
lein von Privatinvestoren getragen werden kann bzw. nicht allein der 6ffentlichen Hand
aufgebiirdet werden soll (ifo 2006). Aufgrund der enormen Vielzahl an Vertrags- und
Organisationsformen von PPPs sollen im Folgenden nur die generellen und am weites-

ten verbreiteten Modelle fiir die Stadionfinanzierung skizziert werden. Einen Uberblick

'"'Vgl. Eggers (2004), S. 35. Die engste Definition der PPP umfasst nur Kooperationsmodelle.

2 Dadurch wird meist ein natiirliches 6ffentliches Monopol durch ein privates Monopol ersetzt.

3 Vgl. Eggers (2004), S. 34; Beim Betreibermodell wird deshalb auch von einer Art Outsourcing gespro-
chen.
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Abbildung 1: Uberblick {iber die Finanzierungs- und Organisationsstruktur fiir Betrieb und Besitz einer

Sportarena unter Beriicksichtigung verschiedener Akteure und Auspriagungen einer PPP

Eine grundsitzliche Risikotrennung aufgrund unterschiedlicher Aufgaben erfolgt bei
den meisten Stadien durch die Teilung in Besitz- und Betriebsgesellschaft. Die Besitz-
gesellschaft ist dabei meist fiir Planung, Bau und Finanzierung und die Betriebsgesell-
schaft fiir die Durchfiihrung von Veranstaltungen und damit letztendlich fiir die Refi-
nanzierung zustdndig. Beim Konzessionsmodell existiert meist nur eine Projektgesell-
schaft, die dann allein einen Grofiteil des Risikos trigt. Die Fu3ballvereine sind teilwei-
se mehrheitlich an der Betriebs- bzw. Projektgesellschaft beteiligt (z.B. Hamburger SV
und Schalke 04), um die Vermarktung und den Betrieb des Stadions maB3geblich mitzu-
bestimmen. Der private Sektor umfasst neben den klassischen Investoren oft Bauunter-
nehmen, die sich aufgrund der schwierigen Branchensituation fiir den Erwerb von Auf-
tragen einsetzen (z.B. die Walter Bau AG in Berlin). Verstarkt beteiligen sich auch
Sportmarketingagenturen (z.B. Sportfive in Hamburg), wodurch individuell unterschied-
liche Vorteile und Erfahrungen beziiglich Management und Vermarktung von Sport-

und GroBveranstaltungen genutzt werden. Fast alle Namensrechte an den Arenen deut-
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scher Erstligisten wurden in den letzten Jahren verkauft, wodurch zusédtzlich ein nicht
unbedeutender Anteil zur Finanzierung geleistet wurde.'* Der 6ffentliche Sektor kann
alle Ebenen von Stadt bis Land beinhalten und die sonstigen offentlichen Leistungen
umfassen Infrastrukturmafnahmen, Grundstiicksiiberlassung oder Ausgleichszahlungen
an den Betreiber bei Abstieg des Vereins (z.B. Hannover 96). Der 6ffentliche Anteil der
Biirgschaften ist meist der umfangreichste und besteht gegeniiber privaten oder auch
offentlich-rechtlichen Kreditinstituten, wodurch zusammen mit einem professionellen
Risikomanagement durch private Unternehmen Investitionsrisiken verringert und Zins-
kosten gesenkt werden konnen. Die Beteiligungsquoten der offentlichen Hand an der
Betriebsgesellschaft konnen von 0% (z.B. Allianz-Arena) bis 100% (z.B. RheinEnergie-
Stadion in Kdln) reichen, sind aber definitionsgemif3 bei Kooperationsmodellen groBer
als 50%. Die Besitz- oder Projektgesellschaft tilgt die Kredite meist durch einen festen
Anteil der Spieleinnahmen (z.B. 50% bei der Finanzierung der A WD-Arena).

In der Struktur der PPPs spiegeln sich somit die Ziele der privaten und o6ffentlichen
Akteure wider. Neben dem vorrangigen Ziel der Renditeerzielung verfolgen die betei-
ligten privaten Unternehmen den Erwerb von Auftragen. Dem 6ffentlichen Sektor ist es
auf unterschiedlichen Wegen moglich, weiterhin die Standortférderung zu beeinflussen,
besonders in Fragen der Infrastrukturplanung Entscheidungskompetenzen zu erhalten
und gleichzeitig die Haushaltslage zu entlasten. Beiden Sektoren wird somit der Zugang
zu neuen Mérkten sowie der Aufbau eines positiven Images ermdglicht und es gelingt
besser, private Unternehmen durch Risikoteilung fiir die Finanzierung von Sportarenen
zu gewinnen. Die Risikoreduktion wird zwar von allen Vertragsparteien verfolgt, ist
jedoch letztendlich von der tatsdchlichen Ausgestaltung der Finanzierung und der finan-
ziellen Stabilitit aller Akteure abhingig.

Diese unterschiedlichen Auspriagungen machen es deshalb auch schwer, klare Vor-
und Nachteile fiir die Sportarenenfinanzierung zu benennen. Einen generellen Vorteil
der Finanzierung liber PPPs markiert jedoch die enorme Vielfalt, die situationsabhingig
Moglichkeiten bietet, individuell auf jedes einzelne Projekt zu reagieren und die regio-
nale Wirtschafts-, die kommunale Haushalts- und die Finanzlage der beteiligten Vereine
und Unternehmen zu berticksichtigen. Allerdings sind die sehr komplexe und kostenin-

tensive Vertragsgestaltung und eventuell auftretende Interessenkonflikte aufgrund di-

'* Beispiele sind die Allianz-Arena (92 Mio. Euro fiir 15-20 Jahre) oder die AOL-Arena (15,3 Mio. Euro
fiir 5 Jahre). Letztere heil3t ab Juli 2007 HSH Nordbank Arena, womit zum ersten Mal in der Bundesliga
ein sponsoringbedingter Namenwechsel stattgefunden hat.
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vergierender Ziele zwischen Offentlicher Aufgabenerfiillung und Gewinnmaximierung
zu bedenken. "

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass PPPs derzeit eine sehr praktikable Alternative zur
Finanzierung grofler Stadionprojekte darstellen. Die betrachtlichen finanziellen Lasten
konnen besser durch eine sektoriibergreifende Beteiligung getragen werden, bei der
beide Partner ihre spezifischen Kompetenzen einbringen: So kdnnen die organisatori-
schen Erfordernisse beziiglich wirtschaftlicher Erfahrung und Effizienz bei der finan-
ziellen Planung und dem Betrieb am besten vom Privatsektor und die erforderlichen
InfrastrukturmaBBnahmen und Belange der Wirtschaftsforderung am besten durch die

Verwaltungserfahrung des 6ffentlichen Sektors erfiillt werden.

3.1.2 Finanzielle Einbindung der Profifufiball-Vereine

Damit sich Vereine bei den im vorigen Abschnitt dargestellten Finanzierungsmodel-
len beteiligen konnen, bendtigen sie freie Finanzmittel. Nachhaltige Umsitze sichern
die Refinanzierung des Fremdkapitals, ersetzen jedoch bei mangelnden Reserven nicht
die benétigten liquiden Eigenmittel fiir eine Direktbeteiligung an den Betriebs- und Be-
sitzgesellschaften. In der Vergangenheit wurden zur Kapitalbeschaffung unterschiedli-
che Wege auf Eigen- oder Fremdkapitalbasis beschritten.

Die Umwandlung von Vereinen in Kapitalgesellschaften mit anschlieBendem Bor-
sengang wurde in den 90er Jahren vor allem im europiischen Ausland betrieben.'® Eine
derartige Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft hitte jedoch teilweise positive Aus-
wirkungen auf Kontrollprobleme und Informationsasymmetrien zwischen Privatinvesto-
ren und Verein, wenngleich der Einfluss potentieller Eigenkapitalgeber durch den
mehrheitlichen Verbleib der Anteile beim Verein beschrinkt bleibt. Gleichzeitig fehlt
dem Verein durch eine Umwandlung dann formal auch die Gemeinniitzigkeit, wodurch
Subventionen schwerer legitimierbar sind. Der Borsengang von Borussia Dortmund
setzte seinerzeit einen Emissionserlds von ca. 130 Mio. Euro frei. Ein Betrag in dieser
Hohe wiirde es selbst bei einer nur teilweisen Verwendung ermoglichen, den jeweiligen

Verein mafB3geblich mit in die Finanzierung seines Stadions einzubinden und somit das

'3 Fiir weitere Ausfithrungen zu spezifischen Gefahren bei PPP-Projekten, insb. zur Problematik von
Informationsasymmetrien und divergierender Interessen, vgl. Eggers (2004) und Ziekow (2003). Siche
auch die Diskussion in ifo (2006). Insbesondere aus den im Rahmen von PPPs eingegangenen langfristi-
gen Zahlungsverpflichtungen konnen Probleme fiir die 6ffentlichen Haushalte erwachsen.

'® Eine Diskussion der Erfahrungen mit Borsengingen findet sich in Swieter (2002) und Rebeggiani
(2006). Diese Moglichkeit zur Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft besteht seit der Anderung der
DFB-Statuten im Oktober 1998. Im deutschen LizenzfuB3ball gibt es derzeit zehn GmbH & Co. KGaA,
zwei AG und fiinf GmbH.
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dem Profisport immanente Investitionsrisiko zu internalisieren und dadurch private In-
vestoren anzulocken. Inwieweit sich weitere Klubs in der Zukunft in Kapitalgesellschaf-
ten umwandeln und an die Borse gehen, muss sich erst noch zeigen, da insbesondere die
Stadien der groBen Vereine bereits neu errichtet oder umgebaut wurden, die wirtschaft-
lichen und rechtlichen Voraussetzungen fiir einen solchen Schritt nicht immer erfiillt
sind und die Erfahrungen der Vergangenheit eher negativ waren.'’

Eine andere Moglichkeit Eigenkapital zu akquirieren, ist eine strategische Partner-
schaft, wie sie erstmals Bayern Miinchen einging. Dabei zahlte die Adidas Salomon AG
75 Mio. Euro fiir eine 10-prozentige Beteiligung am Miinchner Verein. Vorraussetzung
ist auch hier die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft. Als Partner kommen jedoch nur
wenige langjéhrige Sponsoren in Frage, dieser Ansatz ermoglicht aber eine Verbesse-
rung der Eigenkapitalausstattung bei geringen Kosten (KPMG/WGZ-Bank 2004).

Bei der Beschaffung von Fremdkapital bestehen fiir die Vereine weitreichende Mog-
lichkeiten, die iiber den klassischen Bankkredit hinausgehen. Diese werden von den
Vereinen auch verstirkt genutzt'® und dienen meist der generellen langfristigen Finan-
zierung des Vereins, konnen jedoch auch zur langfristigen Finanzierung eines Stadions
verwendet werden. Mit dem Ziel der geringeren Abhédngigkeit von Kreditinstituten kann
z.B. eine Anleihe 6ffentlich platziert werden, was gleichzeitig als ein Schritt in Rich-
tung Borsengang betrachtet werden kann, da sie ein Mindestmal} an Publizitit erfordert
und helfen kann, den Kapitalmarkt als Partner zu verstehen, der als Gegenleistung fiir
das Kapital eben diese Publizitit verlangt.

Eine innovative Finanzierungsform stellen Asset Backed Securities (ABS) dar, die es
ermoglichen, illiquide Vermogensgegenstinde des Vereins handelbar zu machen und in
sofort verfligbare liquide Mittel umzuwandeln. Bei dieser Art des Forderungsverkaufes
werden zunichst Cash Flow generierende Vermdgensgegenstinde oder zukiinftige Cash
Flows ausgewaihlt und an eine speziell hierfiir eingerichtete Zweckgesellschaft (Special-
Purpose-Vehicle) verkauft. Die durch Umwandlung (Verbriefung) der gekauften Aktiva
entstehenden gesicherten Wertpapiere werden von der Zweckgesellschaft emittiert, wo-
durch diese den Kaufpreis refinanziert. Diese Wertpapiere werden dann durch die Cash

Flows oder die eingehenden Forderungserlose getilgt. Die Emission kann z.B. durch die

' Die Borsenkurse fast aller europdischen FuBballclubs sind seit Emission deutlich gefallen. Im Februar
2007 gab es allerdings wieder einen vielversprechenden Borsengang, als der franzdsische Klub Olympi-
que Lyonnais, bzw. sein Eigentiimer OL Groupe, ca. 84 Mio. an der Borse einsammelte. Mit den Ein-
nahmen soll u.a. ein neues Stadion fiir rund 250 Mio. EUR mitfinanziert werden.

'8 Vgl. Bundesliga (2006), S. 43; Dies spiegelt sich in einem Riickgang des Anteils von Bankkrediten am
Fremdkapital in den Bilanzen der Vereine wider.
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private Platzierung einer Anleihe geschehen, die mit Zuschauereinnahmen gesichert ist.
Diese Form wihlte Schalke 04 im Jahr 2002. Kéufer sind meist institutionelle Anleger,
die diese Anlageform zur Risikodiversifikation nutzen. Das Ranking fiir die emittierten
Wertpapiere kann durch zusitzliche Garantien Dritter oder durch die Einbringung von
Sicherheiten, wie bspw. dem Stadion, verbessert werden (Kern 2003). Einen Uberblick

iber die Grundstruktur einer ABS-Transaktion gibt die folgende Abbildung:

verkauft Aktiva R

Verein . g Zweck- P Bank
Originat Emissionserlds, lschaft
(Originator) abzel. Kosten gesellscha %n
AL S bindelt und struk- | & Verkauf
wahlt Aktiva aus Sicherheiten | turjert Aktiva S Wertpapiere
g e}
o
s v
Institutionelle
Zinszahlung mit Investoren

Cash Flows
Abbildung 2: Grundstruktur einer ABS-Transaktion

Im Profifu3ball werden vorrangig zukiinftige Cash Flows wie Zuschauereinnahmen
verbrieft und zur Besicherung z.B. Sponsoringeinnahmen eingebracht. Diskutiert wird
auch schon der Verkauf zukiinftiger Anspriiche in Form von Ablésesummen und Trans-
ferrechten, die jedoch aufgrund ihrer hohen Unsicherheit und Volatilitit fiir die Stadion-
finanzierung eher nicht in Frage kommen (Panke/Rebeggiani 2004; KPMG/WGZ-Bank
2004). Insgesamt konnen durch ABS-Transaktionen neue Finanzierungsquellen er-
schlossen und Finanzierungskosten optimiert werden. Die Verkniipfung von zukiinfti-
gen Zuschauereinnahmen als Finanzierungsquelle und dem Stadion als Sicherheit, so-
wie die erzielbaren finanziellen Mittel in Hohe von 30 bis 120 Mio. Euro, wie sie in der
Vergangenheit von diversen europdischen FuBlballclubs erzielt wurden, machen ABS-
Transaktionen zu einer moglichen Alternative fiir die Stadionfinanzierung. Der erzielba-
ren Liquiditdtsverbesserung stehen jedoch ein hoher Zeitaufwand, Kosten fiir die Plat-
zierung und rechtliche Anforderungen gegeniiber. Nach einem vielversprechenden Be-
ginn fiihrte eine Reihe von Schwierigkeiten bei der Einhaltung der Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen in den Jahren 2002-2004 zu einem Vertrauensverlust seitens der Inves-
toren und so zu einem vorldufigen Stopp von ABS-Neuemissionen im Fuf3ball (Rebeg-
giani 2006). Ob sich diese Form wieder als mogliche Alternative etabliert, ist derzeit

schwierig zu beurteilen. Das Einbringen von realen Assets wie dem Stadion in ABS-
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Transaktionen konnte ein entscheidender Schritt hin zu einer Wiederherstellung des
beschidigten Images darstellen."”

Es bleibt festzuhalten, dass der Eigenkapitalbeschaffung von Fuballklubs im grof3en
Umfang aufgrund der wenigen Alternativen zu einem Borsengang auch in Zukunft
Grenzen gesetzt sind. Doch selbst bei fehlenden Eigenmitteln fiir eine Direktbeteiligung
an der Besitzgesellschaft bestehen fiir die Vereine vielfiltige Wege, sich an der langfris-
tigen Finanzierung von Sportarenen zu beteiligen. Die Umwandlung in eine Kapitalge-
sellschaft erlaubt neue Moglichkeiten zur Fremdkapitalfinanzierung; das Potential zur
Refinanzierung dieser Anteile ist, insbesondere in der ersten Bundesliga, aufgrund bes-
serer und sicherer Ertragsaussichten durchaus vorhanden. Die alleinige Finanzierung
durch den Verein diirfte aber die Ausnahme bleiben, da hohe Zinslasten bei zu geringem
Eigenkapital oder ohne die Besicherung durch die 6ffentliche Hand die zusétzlichen

Einnahmepotentiale eines neuen Stadions iiberkompensieren wiirden.

3.2 Alternative Finanzierungsmaoglichkeiten fiir Stadien mittlerer Grofle

3.2.1 Besonderheiten mittelgrofler Stadionprojekte

Die bisherigen Uberlegungen gelten vor allem fiir groBe Stadionprojekte, die gleich-
zeitig das Interesse der offentlichen Hand und das privater Investoren wecken. Zwar
wird bei kleineren Bundesligavereinen, in der Zweiten Bundesliga und den Amateurli-
gen der Bedarf an einer Erneuerung der sportlichen Infrastruktur ebenfalls als erheblich
angesehen,”® die Voraussetzungen sind hier aber véllig anders zu bewerten. Auf der
einen Seite sind die zu veranschlagenden Baukosten deutlich niedriger, da sowohl die
Stadionkapazititen geringer bemessen sind, als auch die Komfort- und Sicherheitsan-
forderungen nicht ganz auf dem Niveau der von den internationalen Verbédnden nor-
mierten Premiumklasse liegen.21 Andererseits sind aber auch die Refinanzierungspoten-
tiale deutlich kleiner. Wie bereits oben verdeutlicht, nehmen sowohl die Spieltagsein-
nahmen als auch die Sponsoren- und TV-Einnahmen mit wachsender Entfernung vom

Spitzenplatz in der ersten Liga liberproportional stark ab, so dass die meisten innovati-

1% Allerdings diirfte die subprime-Krise des Sommers 2007 in den USA das Vertrauen in ABS-Papiere
nachhaltig beschidigt haben. Ob dieses Finanzierungsinstrument in naher Zukunft wieder verstérkt einge-
setzt wird, ist daher eher unwahrscheinlich.

S0 wird z.B. die Verlagerung der Hooligan-Problematik auf den Amateurbereich unter anderem auf die
veraltete Stadioninfrastruktur zuriickgefiihrt.

*! Die Baukosten fiir die WM-Stadien erreichen GroBenordnungen von z.T iiber 4.000 Euro pro Sitz (4I-
lianz-Arena), das kiirzlich erdffnete neue Wembley-Stadion sogar astronomische 13.300 Euro pro Sitz
(inkl. Infrastruktur). Stadien mittlerer Grof3e liegen dagegen meistens bei ca. 1.000 Euro pro Sitz.
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ven Formen der Eigenkapitalbeschaffung in groBem Umfang wie ABS von vorneherein
ausscheiden. Fiir den Amateurbereich zeigte sich traditionell die 6ffentliche Hand, insb.
die jeweilige Kommune, zustindig, die einzige Form privater (Mit-)Finanzierung fand
i.d.R. in Form von Bankkrediten statt.

Wihrend innovative Mdoglichkeiten fiir den gehobenen Amateurbereich (500-3.500
Zuschauer pro Spiel) an anderer Stelle diskutiert worden sind (Gundel/Hecker 2006),
sollen im Folgenden ausgewihlte neuere Finanzierungsformen fiir Stadien mittlerer
GroBe (ca. 20.000-30.000) Plitze anhand abgeschlossener oder sich in der Realisie-
rungsphase befindlicher Projekte vorgestellt werden. Der Fokus wird dabei auf West-
bzw. Norddeutschland liegen. Dabei sollen Chancen und Probleme dieser besonderen
GroBenklasse erdrtert und Optionen fiir kiinftige Bauvorhaben aufgezeigt werden. Eine

Ubersicht der diskutierten Beispiele findet sich in Tabelle 2.

Heimverein Stadion Fassungsvermogen  Kosten

(nach Neu- bzw. Um- (in EUR)

bau)
MSV Duisburg MSV Arena 31.502 43 Mio.
DSC Arminia Bie-  SchiicoArena 28.008 11 Mio.
lefeld (Neubau Osttribiine und
kleinere Umbauten)
FC St. Pauli Millerntor-Stadion ~ 27.000 32 Mio.
VIL Wolfsburg Volkswagen Arena  30.000 53 Mio.
SC Paderborn 07 paragon arena 15.306 9 Mio. (urspr. geplant)

15-20 Mio. (neuer
Plan, inkl. Infrastruktur)

Tabelle 2: Stadionprojekte mittlerer Grofe

3.2.2 Treuhandmodelle und Genussscheine zur Beteiligung von Privatpersonen—

die MSV Arena

Der Bau der neuen MSV-Arena in Duisburg mit 31.502 Plitzen, der 2003 begann, er-
forderte Investitionen von 43 Mio. Euro. An der Stadionprojekt GmbH & Co. KGaA
sind neben der Stadt Duisburg und dem Bauunternehmen des MSV-Prisidenten Walter
Hellmich sechs regionale Unternehmen als Kommanditisten mit je mindestens 100.000
Euro beteiligt. Neben einem Bankkredit von 25,5 Mio. Euro sollte die Finanzierung
durch Eigenkapital von privaten Unternchmen und der Stadt Duisburg erfolgen.”” Der

MSV musste hierfiir durch private Investoren 7,5 Mio. Euro Eigenkapital aufbringen,

** Dariiber hinaus besteht eine Landesbiirgschaft in Hohe von 21 Mio. Euro.
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wovon 5,5 Mio. Euro von der Hellmich-Gruppe und den Kommanditisten bereitgestellt
wurden. Die noch bestehende Eigenkapitalliicke von zwei Mio. Euro sollte durch ein
Treuhandmodell geschlossen werden, das es Privatpersonen und insbesondere Fans er-
moglichte, sich ab 5.000 Euro bis maximal 90.000 Euro Einlage am Stadion zu beteili-
gen. Diese Anteile wurden durch einen Treuhdnder gebiindelt und dann in die Stadion-
Projekt-Gesellschaft investiert. Der geplante Gewinnanteil belief sich auf 5,5% bei ent-
sprechendem Jahresgewinn.”® Eine zusitzliche Aktion bildeten die ,,Zebra-Bausteine,
bei der je nach Zahlung von 15 bis 250 Euro der Name des Fans im ,,ZebraMagazin*
erschien, Fanartikel Rabatte vergeben wurden und ab 100 Euro der Name auf einer
Fanwand am neuen Stadion erschien. Durch mehr als 1.200 Kaufer wurde ein Betrag
von mehr als 100.000 Euro aufgebracht.

Ein anderer innovativer Weg, Eigenkapital zu beschaffen, besteht in der Ausgabe
von Genussscheinen. Dieses hybride Finanzinstrument, auch ,,Mezzanines Kapital* be-
zeichnet, ist je nach Ausgestaltung dem Fremd-, Eigenkapital oder dazwischen zuzu-
ordnen und verbrieft ein Genussrecht in Form einer jdhrlichen Ausschiittung des Bi-
lanzgewinns des Emittenten, ohne dabei Mitwirkungsrechte einzurdumen
(KPMG/WGZ-Bank 2004). Erstmals platzierte der 1. FC Kdln im Jahr 2004 Genuss-
scheine mit Eigenkapitalcharakter im Wert von 5 Mio. Euro bei institutionellen Investo-
ren. Im Jahr 2005 wurden dann abermals Genussscheine im Wert von 5 Mio. Euro di-
rekt an die Fans gerichtet platziert.”* Genussscheine kénnen somit entweder bei der ge-
nerellen Starkung der Eigenkapitalbasis des Vereins fiir eine Stadionbeteiligung helfen
oder durch eine direkte Verkniipfung mit der Betreibergesellschaft diese mit den bend-
tigten Eigenmitteln ausstatten. Ein Vorteil liegt in den flexiblen Ausgestaltungsmog-
lichkeiten von Genussscheinen, die es z.B. erlauben, einen Zinsbonus bei Erreichen
bestimmter Ziele, wie Zuschauerzahlen oder die Teilnahme an internationalen Wettbe-
werben, zu gewédhren. So konnte das sportliche und damit wirtschaftliche Risiko teil-
weise an den Zeichner abgegeben werden. Um den Fan direkt anzusprechen, muss es
sich jedoch um eine 6ffentliche Platzierung handeln, die wiederum entsprechende recht-

liche Anforderungen mit sich bringt.*> Wichtig ist, dass die Genussscheine Eigenkapi-

» Aufgrund mangelnder Auskunftsbereitschaft seitens des MSV Duisburg war es leider nicht moglich,
Details iiber den erforderlichen Mindestgewinn und die Anzahl, bzw. den Wert der letztendlich gezeich-
neten Anteile zu erhalten.

* Die erste Platzierung erfolgte privat, mit 10 Jahren Laufzeit und einen erfolgsabhingigen Zinsbonus.
Die Laufzeit der zweiten Emission reicht bis 2011, bei 5% Verzinsung und 100 Euro Nennwert. Auf3er-
dem emittierte Hertha BSC im Januar 2005 Genussscheine im Wert von 6 Mio. EUR.

** Dies betrifft insbesondere eine Bilanzierung nach IFRS ab 2007.
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talcharakter haben, die Laufzeit liberschaubar ist und sie die Mdoglichkeit auf einen
Zinsbonus gewdhren. Vorteilhaft sind die unkomplizierte Ausgestaltung und die relativ
geringen Kosten.”® Gleichzeitig ldsst sich bei Fans eine konjunkturresistentere Nachfra-
ge beobachten, die auf der Loyalitit gegeniiber dem Verein beruht.

Derartige Modelle, die die Fanloyalitidt auf allen Einkommensstufen ansprechen,
konnten bei vorausgesetztem ausreichenden Interesse an den Treuhdnderanteilen bzw.
an den Genussscheinen auch fiir andere Stadien mittlerer Grof3e eine vielversprechende
Losung darstellen. Zwar wiirden diese i.d.R. nicht die komplette Finanzierung decken,
aber sie konnten dazu beitragen, die Eigenkapitalproblematik schwicherer Vereine zu
entspannen. Da mit fallendem Investitionsvolumen auch die aufzubringenden Mittel
und damit die rechtlichen Anforderungen und Kosten der dafiir einsetzbaren Finanzie-
rungsinstrumente geringer sind, kommen solche Investitionswege flir sowohl sportlich
als auch finanziell schwéchere Vereine in Frage, die aufgrund ihres geringeren Volu-
mens fiir grole Stadien ausscheiden. Zudem sollten das Verstdndnis und die Unterstiit-
zung der Fans fiir solche Projekte, bei Vereinen mit geringerer Professionalitit und Fi-
nanzmittelausstattung, grofer sein als bei ,,Platzhirschen® wie dem FC Bayern Miin-
chen.

Fiir die Zukunft muss insbesondere fiir die 2. Bundesliga die Devise gelten, bei Neu-
bauten oder der Ubertragung von Stadien aus 6ffentlicher in die Hand der Vereine,”’ die
Finanzierung auf eine solide Eigenkapitalbasis zu stellen, wenn nachhaltig stabile Um-
satze zur Refinanzierung von Fremdkapital nicht sichergestellt sind. Ist dies nicht mog-

lich, konnte das nichste vorgestellte Modell Abhilfe schaffen.

3.2.3 Symbiose aus Biirostandort und Fuflballstadion —
Die SchiicoArena in Bielefeld
Mit dem Neubau der Osttribiine und damit dem Endausbau der SchiicoArena des
DSC Arminia Bielefeld, das im Sommer 2007 abgeschlossen wird, soll eine in Deutsch-
land bisher einzigartige Moglichkeit zur erweiterten Stadionnutzung geschaffen werden.
Die 11 Mio. Euro Investitionskosten sollen ca. zur Hélfte durch den Verkauf von elf

exklusiven Biiroflichen aufgebracht werden, die alle Blick auf das Spielfeld bieten.

*% Die Kosten der zweiten Emission des 1. FC Koln beliefen sich auf rund 2% des Emissionserloses.
" In der Saison 05/06 befanden sich 12 der 18 Zweitliga-Stadien immer noch im alleinigen Besitz von
Landern und Kommunen.
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Davon befinden sich vier ,,SKY-Offices” in der freischwebenden Dachkonstruktion, mit
Balkon und Blick iiber Bielefeld. **

Da die Verkaufsgesprache der Biiroflichen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht voll-
standig abgeschlossen sind, kann zum Erfolg des Konzepts noch keine Aussage ge-
macht werden, jedoch ldsst es sich als grundsétzliche Moglichkeit betrachten. Zentral
neben der deutlichen Reduktion der Investitionskosten fiir den Verein ist die teilweise
Abkopplung von Stadionauslastung und Wirtschaftlichkeit der Immobilie. Randnut-
zungsmoglichkeiten wie Biiros, Tagungszentren oder Gastronomieangebote finden sich
zwar mittlerweile auch in jedem groBen WM-Stadion, jedoch ist ihre Auslastung ent-
weder durch den Spielbetrieb oder aber eine zu unregelmiflige Nachfrage bestimmt. Die
Einrichtung permanent genutzter Biirordume kdnnte hier fiir einen stetigeren und leich-
ter kalkulierbareren Einnahmestrom sorgen. Durch Verkauf statt Vermietung der Biiro-
flichen kann zudem ein wesentlicher Teil des langfristigen Rentabilitétsrisikos an die
Kéaufer abgegeben werden.

Als Kéufer kdmen z.B. Unternehmen der Sportbranche in Frage, fiir die ein solcher
Standort gut zum jeweiligen Image passen wiirde. Gleichzeitig konnten die Eigentiimer
der Biiros durch die integrierte Logenfunktion iiber eine Untervermietung der Raum-
lichkeiten fiir FuBBballspiele in Betracht ziehen, um so einen Teil ihrer Investitionskosten
zu refinanzieren oder ihren Kunden und Mitarbeitern attraktive Zusatzangebote machen
zu konnen. Entscheidend fiir eine solche noch weitergehendere Nutzung ist jedoch die
Vertragsgestaltung seitens des Vereins, da sonst eventuell Konkurrenz zu den eigenen
vermieteten VIP-Logen entsteht. Denkbar wire aber auch eine Teilung der Einnahmen
aus einer Untervermietung.

. Je nach eingerdumten Nutzungsmoglichkeiten und Lage der Biirofldchen besteht
somit ein Trade-Off zwischen Attraktivitit und Verkaufspreis der Immobilie auf der
einen und Bestimmungsrechten des Vereins und seinen Einnahmepotentialen durch ei-

gene VIP-Logen auf der anderen Seite, den man vertraglich beriicksichtigen miif3te.

28 Bereits mit der Emission der Fananleihe ,,Bau auf Blau® im Herbst 2006, die rund drei Millionen Euro
einbrachte und vor allem Bauvorhaben finanzieren soll, bewies Arminia Bielefeld seine Bereitschaft zur
Suche nach alternativen Finanzierungsformen.
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3.2.4 Mehrphasige Mischfinanzierung fiir eine Traditionsarena -

St. Paulis Millerntor-Stadion

Die Notwendigkeit, den Besuchern einen angemessenen Komfort zu bieten und so-
mit auch brachliegende Einnahmepotentiale zu nutzen, macht auch vor dem Kiezklub
St. Pauli und dem legendéren Millerntor nicht halt. Schon der mittlerweile verstorbene
langjdhrige Priasident Heinz Weisener hatte wiederholt auf die Problematik hingewie-
sen, dass sich der Klub ohne eine verniinftige Spielstétte niemals wirtschaftlich und
sportlich stabilisieren konne. Lange Zeit waren aber Modernisierungsplédne der Kultare-
na am Millerntor nicht nur aufgrund des linksalternativen Fan-Milieus schwierig durch-
zusetzen, sondern auch aufgrund der finanziellen Lage des Vereins ziemlich hoffnungs-
los, zumal St. Pauli in der Hansestadt traditionell mit dem méchtigen Rivalen HSV um
die knappen kommunalen Ressourcen konkurriert.

Die Ambitionen Hamburgs um eine Olympiabewerbung und die Initiative des Prési-
denten Corny Littmann brachten aber in jiingster Vergangenheit recht schnell ein prak-
tikables Finanzierungsmodell zustande: Das Millerntor-Stadion soll in vier Phasen bis
2014 fiir 32 Mio. Euro schrittweise komplett erneuert und in eine moderne multifunkti-
onale Arena mit 27.000 Plitzen umgebaut werden, die die Lizenz-Anforderungen des
DFB erfiillt. Dabei sollen die vier Tribiinen einzeln erneuert werden, wodurch der lau-
fende Spielbetrieb nicht gefdhrdet wird. Begonnen wurde mit dem Abriss der Siidtribii-
ne Ende 2006; die notigen 12 Mio. fiir diesen Bauabschnitt stammen von der Stadt
Hamburg (einmaliger Zuschuss von 5,5 Mio.), von Sponsoren (4,5 Mio.) und aus Kredi-
ten (2 Mio.).

Aus sportokonomischer Sicht interessant ist die Tatsache, dass die weiteren drei
Ausbaustufen maf3geblich iiber die jeweiligen Mehreinnahmen aus den schon fertig ge-
stellten Abschnitten erfolgen soll, wobei hier insbesondere der Siidtribiine mit ihren
Logen und Business-Seats mit 2,4 Mio. pro Saison eine wichtige Rolle beigemessen
wird. Dies erscheint zunédchst bedenklich, da die erwdhnten immanenten Unsicherheiten
der Investitionen in Sportarenen normalerweise selbst die Finanzierung laufender Be-
triebskosten und die Refinanzierung getitigter Bauausgaben gefihrden konnen. Hier
mochte man sogar die finanzielle Basis fiir kiinftige Vorhaben legen, die somit komplett
aus Eigenmitteln des Klubs bestritten werden wiirden. Allerdings muss bedacht werden,

dass der FC St. Pauli iiber eine besonders treue und zahlreiche Fangemeinde verfiigt, so
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dass die Auslastung tendenziell gesichert sein miisste.”’ Die Kalkulation beruht auf die
Annahme des Verbleibes in der Regionalliga, mit einer Auslastung von 2/3 der neuge-
schaffenen Bereiche; sie ist daher als insgesamt recht konservativ zu bewerten (Weil-
gurny 2006). AuBBerdem stellt die regelméBige Nutzung des Stadions durch die Footbal-
ler der Hamburg Blue Devils eine sinnvolle Diversifikation dar. Positiv zu beurteilen ist
schlieBlich die Aufteilung der BaumaBnahmen in vier Phasen, die eine schrittweise An-
passung an die sportlichen Erfordernisse des Klubs erméglichen sollte und zudem das
Gesamtrisiko des Projekts auf mehrere Bauabschnitte verteilt.

Derzeit ist das Bild allerdings erneut von Turbulenzen in Beziehung mit dem Stadi-
onumbau getriibt. UnregelméBigkeiten bei der baulichen Planung und der Finanzierung
fiihrten zwischenzeitlich sogar zur Absetzung von Président Littmann und der Infrage-
stellung des gesamten Vorhabens.”® Die Animosititen wurden allerdings bis zur Mit-
gliederversammlung im Herbst 2007 zuriickgestellt und die BaumafBnahmen haben be-

reits begonnen.

3.2.5 PPP mit grofiem Sponsor im Riicken —

Die Volkswagen Arena in Wolfsburg

Die Ende 2002 fertig gestellte Volkswagen Arena wird von den VL Wolfsburg-
Verantwortlichen  selbstbewusst als das ,,Schmuckkéstchen der Liga® (www.vfl-
wolfsburg.de) angepriesen. In unserer Systematik positioniert sie sich an der Schwelle
zwischen grolen und mittleren Stadionprojekten: Von der GrdéBendimension her
(30.000 Platze) ware sie der letzten Kategorie zuzuordnen; der architektonische An-
spruch, die Komfortausstattung und das daraus resultierende Investitionsvolumen erin-
nern jedoch eher an die WM-Stadien, mit Baukosten von fast 2.000 Euro pro Platz.

Die Finanzierung der Arena ist, wie der Aufstieg des VfLs zum etablierten Bundesli-
gaklub tliberhaupt, mafigeblich vom groflen Sponsor Volkswagen AG gepriagt. Die Ge-
samtprojektkosten von 53 Mio. Euro wurden zu 45% von der Stadt Wolfsburg getragen
und zu 55% von der VfL Wolfsburg Fufsball-GmbH, der ausgegliederten Lizenzspieler-
abteilung, an der Volkswagen mit 90% und der Verein mit 10% beteiligt sind. Eigentii-
merin der Arena ist die Wolfsburg AG, einer PPP der Stadt Wolfsburg und Volkswagen,
die die nachhaltige Wirtschaftsentwicklung der Standortes Wolfsburg unterstiitzen soll.

% Fraglich bleibt allerdings, inwieweit St. Paulis alternative Fangemeinde das Angebot an teureren und
»schicken® Logen (25 bis zum Jahr 2014 geplant) und Business-Seats (2.400) annimmt, von denen sich
der Klub finanziell besonders viel verspricht.

3% U.a. haben sich die benétigten Kredite von 2 auf 4 Mio. Euro verdoppelt.
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Die Ziigigkeit von Planung und Durchfiihrung, das bautechnische Ergebnis sowie die
Finanzierungsform der Volkswagen Arena kénnen als mustergiiltig gelten.”’ Allerdings
muss der Vorbildcharakter dahingehend beschrénkt werden, dass es sich in Wolfsburg
um einen ausgesprochenen Spezialfall handelt, bei dem ein Weltkonzern einen an sich
kleinen Verein unterstiitzt und malgeblich die Geschicke mitbestimmt. Das Fehlen ei-
ner dieser beiden Merkmale — d.h. ohne einen derartig finanzstarken Partner im Riicken
oder bei einem Traditionsverein mit ausgepriagtem Image und breiter Fanbasis — konnte
die einvernehmliche Erarbeitung und Implementierung einer derartig eleganten Losung

a la Wolfsburg deutlich erschweren.

3.2.6 Ein Beispiel fiir Fehlplanung: Die paragon arena in Paderborn

Dass es aber auch ganz anders kommen kann, beweist der Fall der paragon arena in
Paderborn. Hier sollte mittels des verstirkten Einsatzes von Fertigbauteilen in nur sechs
Monaten ein modernes volliiberdachtes, rund 15.000 Zuschauer fassendes Stadion fiir
den Zweitligisten SC Paderborn 07 gebaut werden, der derzeit nur dank einer Sonder-
genehmigung im veralteten Hermann-Lons-Park spielt. Die Baukosten wurden anfangs
mit bescheidenen 9 Mio. Euro veranschlagt, von denen die Stadt 3,4 Mio. iibernimmt.
Trager des Bauprojekts ist die Paderborner Stadion Gesellschaft (PSG), an der 12 Un-
ternehmen aus der Region beteiligt sind. Der Spatenstich erfolgte bereits im Juli 2005,
auch weil der Aufstieg der SC in die 2. Bundesliga in Verbindung mit den Auflagen des
DFB zu einer gewissen Eile notigte.

Heute steht die halbfertige Rohkonstruktion mit bereits verlegtem Rasen, der Bau
ruht allerdings. Nach einer Reihe von Klagen seitens der Anwohner entzog im Novem-
ber 2005 das OVG Miinster dem Projekt die Baugenehmigung. Die Notwendigkeit,
Larmschutzvorrichtungen und zusétzliche Verkehrinfrastruktur zu konzipieren, lie die
veranschlagten Kosten auf bis zu 20 Mio. Euro ansteigen, was wiederum zu Zerwiirf-
nissen im Stadtrat und zu finanziellen Schwierigkeiten bei der PSG fiihrte. Die Situation
war zwischenzeitlich so verworren, dass gar von einer kompletten Absage des Projekts
die Rede war. Im Mai 2007 wurde dann ein neuer Bebauungsplan von der Stadt verab-
schiedet, auf Basis dessen ein neuer Bauantrag gestellt werden soll. Die Fertigstellung

verschiebt sich allerdings auf frithestens Mitte 2008.

3! Fiir den Erfolg spricht auch die sehr gute Auslastungsquote der Arena, mit nahezu ausverkauften Logen
und Business-Seats und einem Zuschauerschnitt von 22.327 pro Spiel.
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Dieses negative Beispiel soll die Risiken verdeutlichen, die solche Kooperationen
zwischen Gffentlicher Hand und privaten Investoren mit sich fiihren konnen.”> Wenn
Parteien mit unterschiedlichsten Interessen an einem Tisch sitzen, steigt der Koordinie-
rungsaufwand iiberproportional an. Auf diese mangelnde Koordination scheinen die
Probleme der paragon arena zuriickzufiihren sein, da aus sportokonomischer Sicht die
urspriingliche Konzeption mit ihrem schlanken und schnell realisierbaren Bauvorhaben
durchaus zu begriilen war. Dass aber das Bauprojekt nicht von einer umfassenden stid-
tebaulichen Vorabuntersuchung begleitet war, die z.B. die ldrmtechnischen und ver-
kehrpolitischen Probleme identifiziert hitte, ist nicht zu verstehen, gerade weil sich die

Stadt selber finanziell engagiert hatte.

4. Fazit

Der vorliegende Beitrag hat zunichst gezeigt, dass es sich bei Sportarenen um Spezi-
alimmobilien mit einer Risikostruktur handelt, die mafgeblich von nur indirekt beein-
flussbaren Faktoren wie dem sportlichen Erfolg des beheimateten Vereins bestimmt
wird. Gleichzeitig gilt es gerade bei multifunktionalen Arenen, neben dem Sport auch
andere Mirkte wie die fiir sonstige Grofveranstaltungen zu beriicksichtigen. Nachdem
Stadien in der Vergangenheit fast ausschlieBlich durch die 6ffentliche Hand finanziert
wurden, zeigt sich zumindest in Deutschland ein Trend, der eine hohere Beteiligung des
Privatsektors und der FuBballvereine beinhaltet, wenngleich aus Vereinssicht eine sub-
ventionierte Verpachtung durch die Kommune auch in Zukunft am vorteilhaftesten
bleibt und meist nicht auf die Hilfe der 6ffentlichen Hand in unterschiedlichsten Aus-
gestaltungen verzichtet werden kann.

Fiir grofe Stadionprojekte bietet sich die Finanzierung durch individuell zu gestal-
tende, auf die Risikostruktur und regionale Wirtschaftslage zugeschnittene PPPs an, die
es ermOglichen, die speziellen Probleme bei Arenenbauvorhaben zu bewéltigen. Dabei
sollte die Finanzierung einer Sportarena nicht als Gesamtrisiko, sondern als ein Geflecht
aus unterschiedlichen Einzelrisiken betrachtet werden, die es individuell zu bewéltigen
gilt. Wéhrend private Unternehmen finanzielle Mittel, ihr Know-how und ihre Effizienz
in Bereichen der Finanzplanung und speziell Sportmarketingagenturen ihre Erfahrung in

Vermarktungsfragen einbringen und vom Zugang zu neuen Mirkten bei gleichzeitiger

2 Dies gilt insbesondere dann, wenn, wie so hdufig in kleineren Stidten, Abmachungen im Voraus ,,auf
kurzem Dienstwege™ getroffen werden, z.B. zwischen den Vereinsverantwortlichen und dem Biirgermeis-
ter. Diese sind hiufig weder sorgféltig inhaltlich gepriift, noch mit den iibrigen Beteiligten abgesprochen.
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Risikoteilung profitieren, kann sich der 6ffentliche Sektor auf den Erhalt von Entschei-
dungskompetenzen in Fragen der Regionalwirtschaft und die Gewéhrung von Biirg-
schaften konzentrieren. Dadurch werden Zinskosten bei der Finanzierung durch eine
solide Besicherung gesenkt, das Risk-Return Verhiltnis fiir private Investoren verbes-
sert und die 6ffentliche Hand entlastet. Modelle wie in Bielefeld zeigen zudem, das es
ebenfalls mdglich ist, Risiken zu begrenzen, die aus einer zu geringen Auslastung und
damit der Abhéngigkeit vom sportlichen Erfolg resultieren.

Die Vereine sind in der Pflicht, sich nachhaltig an der Finanzierung zu beteiligen, da
sie nicht zuletzt mafgebliche Profiteure eines neuen Stadions sind. Dadurch wiirde das
aus sportlichem Misserfolg resultierende wirtschaftliche Risiko internalisiert, was eben-
falls die Attraktivitét fiir private Investoren erhdht. Die Zuschauerentwicklung und die
sonstigen Ertragsmoglichkeiten der meisten Erstligavereine weist auf ein durchaus vor-
handenes Potential zur ausreichenden Refinanzierung von Fremdkapital hin, das durch
die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft auf eine diversifiziertere Basis als ausschlie3-
lich auf Bankkredite gestellt werden kann. Eine breitere Eigenkapitalbasis zur direkten
Beteiligung an den Betriebs- und Besitzgesellschaften wére hilfreich, aber aufgrund
weniger ertragreicher Alternativen zu einem Borsengang und der im Vergleich zur
zweiten Bundesliga besseren Eigenkapitalbasis nicht zwingend erforderlich, da stabile
Umsitze, die unabdingbar sind, auch groBere Fremdkapitalanteile refinanzieren konnen.

Bei der Finanzierung von kleineren Stadien, insbesondere in der zweiten Bundesliga,
sollte bei einer Einbeziehung der Vereine hingegen auf eine stirkere Beteiligung mit
Eigenkapital gesetzt werden, weil die Refinanzierungspotentiale von Fremdkapital als
deutlich geringer einzuschitzen sind. Diverse Modelle mit unterschiedlich zu bewerten-
den Erfolgsaussichten wurden in diesem Zusammenhang aufgefiihrt und diskutiert.
Zentrale Voraussetzungen fiir ein nachhaltiges Konzept bleiben die Beachtung der Gro-
e des Objekts, dessen Markt- und Wettbewerbsbedingungen und ein schliissiges Ge-
schiftsmodell, das auf dem Potential und der spezifischen Situation aller Beteiligten

aufbaut.
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