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Aufgabe 6.4

Abweichend von Aufgabe 6.3 mdchten Sie die BASF AG nun mit einem genaueren Dividenden-
diskontierungsmodell bewerten. Dazu wahlen Sie ein Dreiphasenmodell aus. In der ersten Pha-
se sollen die vorhandenen Analystenprognosen genutzt werden. Da es sich dabei aber um
prognostizierte Gewinne handelt, muss zur Berechnung der Dividendenzahlungen die Aus-
schuttungsquote bestimmt werden. Diese soll auf dem Stand von 2004 festgeschrieben wer-

den. Die Gewinnprognosen kdnnen folgender Tabelle enthommen werden:

2003 2004 2005 2006 2007
2,62 3,13 3,64 3,56 n.n.

In der zweiten Phase, die 5 Jahre dauert, soll die Wachstumsrate der Dividenden an ein lang-
fristiges Wachstum von 3,5% angeglichen werden, welches dann in der dritten Phase unend-
lich fortgeschrieben wird.

Am 31.12.2003 ist mit folgender Zinsstrukturkurve zu rechnen. Fir langere Laufzeiten soll ein-
fach mit dem 10jahrigen Zins kalkuliert werden.

Restlaufzeit | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Rendite [%] | 1,939 | 2,096 | 2,348 | 2,611 | 2,862 | 3,089 | 3,289 | 3,457 | 3,594 | 3,698

Welcher Aktienkurs ex Dividende ware am 31.12.2003 gemal diesem Modell ,fundamental ge-
rechtfertigt*, wenn Sie davon ausgehen, dass die Dividenden fiir ein Geschaftsjahr immer am
Ende des Geschaftsjahres ausgeschittet werden?

Zur Losung dieser Aufgabe muss auch auf die Daten der Aufgabe 6.3 zuriickgegriffen werden. Im
Prinzip handelt es sich um die gleiche Problematik wie in Aufgabe 6.3, nur das jetzt das Problem der
Dividendenwachstumsrate umgangen wird und stattdessen ein Drei-Phasen-Modell genutzt wird. Zur
Lésung der Aufgabe bedarf es dreier Schritte:

1. Aufstellen der Zahlungsreihe

2. Bestimmen des Diskontierungsfaktors

3. Einsetzen in die Formel und berechnen des gerechtfertigten Preises: P, = Z( D, )t
1 (1+ e

Schrittl: Aufstellen der Zahlungsreihe

Die erste Problematik liegt darin, dass die Analysten eine Gewinnschatzung vornehmen, fur das Divi-
dendendiskontierungsmodell hingegen Dividenden von Interesse sind. Laut Aufgabenstellung soll
diese fiir die Zeit nach 2004 auf dem Stand von 2004 festgeschrieben werden.
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Um die konkreten Dividendenzahlungen zu ermitteln, kénnen in der ersten Phase die tatséchlichen
Schatzungen der Analysten ibernommen (vgl. Infos zu Aufgabe 6.3), bzw. bis 2006 errechnet werden

(Ausschuttungsquote,sgs - Gewinnschéatzung). Damit ergibt sich fur die erste Phase:

Phase |
2003 2004 2005 2006
Dividende 1,45 1,56 1,82 1,78
Ausschittungsquote 56% 50% 50% 50%
Wachstumsrate 7,59% 16,67% -2,20%

In der zweiten Phase soll nun die Wachstumsrate tber 5 Jahre hinweg linear auf ein langfristig realis-
tisches Niveau von 3,5% angepasst werden. Berechnet man daraus die jeweiligen Dividenden fur die
Jahre 2007-2011, so ergibt sich fur die zweite Phase:

Phase Il Phase llI
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013..
Dividende 1,76 1,75 1,76 1,79 184 1,90
Ausschuttungsquote
Wachstumsrate -1,25% -0,30% 0,65% 1,60% 2,55% 3,50%

In der dritten Phase wird nun davon ausgegangen, dass die Dividenden ewig um 3,5% pro Jahr wach-
sen (nominal). Dies kann Uber einen Residualwert beriicksichtigt werden, der sich mittels der Gordon-
Formel errechnen lasst.

Damit wéare die Zahlungsreihe ermittelt.

Schritt 2: Bestimmen des Diskontierungsfaktors

Wie man an der Formel des Dividendendiskontierungsmodells erkennen kann, bendétigt man zur Dis-

kontierung den Eigenkapitalkostensatz, der sich (wie in Aufgabe 6.3) ergibt zu: r. =i+ -RP,,.

Das Beta (0,86) und die Risikopramie des Marktes (3,5%) sind bereits bekannt (aus Aufgabe 6.3).
Unbekannt ist hingegen der korrekte sichere Zins i. Wenn man genau ist, so misste man aus der
Zinsstrukturkurve die jeweiligen sicheren Zinsen ablesen — deshalb wollen wir dies auch hier so ma-
chen (die Angaben sind ja in der Aufgabenstellung gegeben). Somit ergibt sich fur die jeweiligen Zeit-

punkte als Eigenkapitalkosten:

Phase | Phase Il Phase Il
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013..
Eigenkapitalkosten 495% 5,11% 5,36% 5,62% 5,87% 6,10% 6,30% 6,47% 6,60% 6,71%
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Schritt 3: Bestimmen des fundamental gerechtfertigten Preises

Alle zur Berechnung notwendigen Daten sind nun bekannt.

Phase | Phase Il Phase Il
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013...
Dividende 1,45 1,56 1,82 1,78 1,76 1,75 1,76 1,79 1,84 1,90
Ausschittungsquote 56% 50%  50% 50%
Wachstumsrate 7,59% 16,67% -2,20% -1,25% -0,30% 0,65% 1,60% 2,55% 3,50%
sicherer Zins 1,94% 2,10% 2,35% 2,61% 2,86% 3,09% 3,29% 3,46% 3,59% 3,70%
Eigenkapitalkosten 4,95% 5,11% 5,36% 5,62% 5,87% 6,10% 6,30% 6,47% 6,60% 6,71%

Die Dividendenzahlungen wurden mittels eines Dreiphasenmodells geschéatzt, wobei die dritte Phase

in Form eines Residualwertes bertcksichtigt wird.

190

Dieser betragt in 2011: Py = —————
0,066 — 0,035

=6128-

Somit ergibt sich der am 31.12.2003 unter den getroffenen Prognosen gerechtfertigte fundamentale

Wert zu:

156 182 178 184 + 6128
(10495)  (L0511F « (L0536F  (10647f 803

oder als Excel-Sheet:

Ed Microsoft Excel - Aufgabe 6_4.xls

Datei Bearbeiten Ansicht  Einfligen Formak Extras Daten  Fenster  Datastream-AFD 2

DEESE SRAY | $BR-<C|v-o- | @=-B4 U @@ -2, 0 e

Arial -0 - F K © §§§@€%DDDBE;EB i= = _v@)vivE:-E:"CE
J10 - B =(J3+ATDTHIEIN11
A | Bl ¢c | o | E | F | 6 [ H| I [ 41 k][ L | o
Phase | Phase Il Phase Il
2003 2004 2005 | 2006 @ 2007 @ 2008 2009 2010 2011 2012 2013..
Dividenie 145 1486 182 178 176 175 176 179 184 130
Ausschiittungsquote  56%  50%  4&0% @ S0%
Wachstumsrate 7RI 1667 -220% -126% -030% 065% 160% 255% 350%
sicherer Zins 184% 210% 235% 261% 286% 3.09% 3.29% 3 46% 3.59% 3,70%
Eigenkapitalkosten 4095% 511% 536% 5B2% 587% 610% 6,30% 6.47% 560% B,71%
Barwerte in 2003 1486 18475 1522 14124 13175 1237 1,169] 33 23_
0 1 2 3 4 5 B 7 g 9 10

Po 45,03

Residualwert in 2011
G128

[ ) RN Y RS U P P R P P

r2
—=
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Aufgabe 6.5

Nun soll versucht werden, die gesamte europaische Chemiebranche anhand von Multiplever-
fahren zu bewerten. In der folgenden Tabelle sind Daten verschiedener europaischer Chemie-
werte angegeben. Berechnen Sie das KGV und das KDV der Titel. Gehen Sie dabei auf die in-
haltliche Aussage der Multiplikatoren ein. Welche Erkenntnisse kénnen aus dem Ergebnis ab-

geleitet werden? Gehen Sie auf die Vor- und Nachteile der Multipleverfahren ein.

Kurs am 15.07.2003 Gewinn 2003 Gewinn 2004 Dividende 2003

AIR LIQUIDE 132,6 7,57 8,32 3,37
AKZO NOBEL 24,8 2,42 2,7 1,11
BASF (XET) 39,93 2,62 3,13 1,45
BOC GROUP 871,5 52,17 58,35 39,06
BAYER (XET) 20,48 1,11 1,47 0,84
CIBA SPLTY.CHEMS. R 88,65 6,24 7,07 2,52
DSM 39,45 3,46 4,23 1,76
DEGUSSA (XET) 26,8 2,05 2,42 1,17
GIVAUDAN N 557 36,37 40,83 8,65
IMP.CHM.INDS. 136,25 15,46 19,66 6,07
JOHNSON MATTHEY 886 58,58 64,89 26,78
LINDE (XET) 35,95 2,06 2,5 1,14
LONZA GROUP 67,7 5,38 6,43 1,98
SOLVAY 59,55 5,38 6,32 2,11
SYNGENTA 72,5 4,36 5,65 1,23

Das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) einer Aktie gibt an, mit welchem Faktor auf den Gewinn eines
Jahres (meist den aktuellen oder des Folgejahres) eine Aktie bewertet wird. Die Berechnung ergibt
sich simpel als Division der beiden GréRRen.

Beim KDV (Kurs-Dividenden-Verhaltnis) handelt es sich analog um den Faktor auf die ausgeschiittete
(oder auszuschiittende) Dividende.

Berechnet man diese Werte fiir die obigen Werte, so erhalt man das folgende Bild:

KGV (2003) KGV (2004) KDV (2003)

AIR LIQUIDE 17,52 15,94 39,35
AKZO NOBEL 10,25 9,19 22,34
BASF (XET) 15,24 12,76 27,54
BOC GROUP 16,71 14,94 22,31
BAYER (XET) 18,45 13,93 24,38
CIBA SPLTY.CHEMS. R 14,21 12,54 35,18
DSM 11,40 9,33 22,41
DEGUSSA (XET) 13,07 11,07 22,91
GIVAUDAN N 15,31 13,64 64,39
IMP.CHM.INDS. 8,81 6,93 22,45
JOHNSON MATTHEY 15,12 13,65 33,08
LINDE (XET) 17,45 14,38 31,54
LONZA GROUP 12,58 10,53 34,19
SOLVAY 11,07 9,42 28,22
SYNGENTA 16,63 12,83 58,94

Solche Vergleiche werden gerne angestellt. Hierbei handelt es sich um einen sog. Peergroup-
Vergleich, d.h. es werden alle Unternehmen einer Branche betrachtet. Gemessen am Mittelwert des

KGV (2004) von knapp 12 ware vor allem das britische Chemieunternehmen ICI (Imperical Chemical
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Industries) mit einem KGV von 6,93 niedrig bewertet und das franzésische Unternehmen Air Liquide

tendenziell hoch bewertet.

Die Einfachheit dieser Bewertung birgt aber auch entsprechende Gefahren, da pauschal Uber eine
Branche hinweg Unternehmen verglichen werden. Wie diese allerdings strategisch aufgestellt sind
und welche Wachstumsraten sich damit verbinden, bleibt unberiicksichtigt. Wirde man die Peergroup
anders wahlen, so kdme man auch zu anderen Ergebnissen. So kann es ja fur Air Liquide durchaus
angemessen sein ein hoheres KGV zu zahlen, wenn ihre Marktposition und die gewahlte Strategie
entsprechende Riickflisse auch erwarten lassen. Der zur Bewertung herangezogene Gewinn in 2004

enthalt solche Informationen nicht!

Bei der Anwendung der Multiplemethoden (die im Endeffekt nichts anderes sind als ein angewandter

Dreisatz) mussen diese Problematiken immer berticksichtigt werden!

Aufgabe 6.6
Im Rahmen dieser Ubung (z.B. Aufgabe 6.3) wurden bereits manche Schwéachen der Kapital-
marktorientierten Bewertungsverfahren offenbart. Haufig wird solchen Verfahren eine , mathe-

matische Scheingenauigkeit* vorgeworfen. Nehmen Sie dazu Stellung!

Diese Aufgabe wurde in der Ubung nicht behandelt. Interessierte kénnen sich ja mal eigene Gedan-

ken dazu machen.

Aufgabe 6.7
Sie sollen erneut ein Unternehmen bewerten. Ihnen stehen die folgenden Informationen zur
Verfigung:
Zeitpunkt t B: erw. Gewinne
0 1.000.000
1 150.000
2 155.000
+3%

Gehen Sie hierbei davon aus, dass der Buchwert des Eigenkapitals sich gemal der Clean
Surplus Relation (CSR) entwickelt: B, =BH+Gt-|-(EE —AD). Ferner wird eine Ausschut-

tungsquote von 80% und Eigenkapitalkosten in Hohe von 10% unterstellt.

a) Bewerten Sie das durch die obigen Sachverhalte gekennzeichnete Unternehmen sowohl
mit dem DDM als auch mit dem RIM und vergleichen Sie die Ergebnisse.

b) Wenn DDM und RIM im Idealfall zu identischen Ergebnissen fihren, dann muss es auch
maoglich sein, dies formal zu zeigen. Leiten Sie das RIM aus dem DDM ab.

c) Welche Vorteile sprechen fiir die Verwendung des RIM? Argumentieren Sie diese am obi-

gen Beispiel!



Musterlésung zur Ubung Kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung 46

L6sung Aufgabenteil a:

Zunachst soll das Unternehmen mit dem DDM bewertet werden. P, = z( D, )t
e L+

Dieses sollte hier aufgrund der Informationslage als Zweiphasenmodell benutzt werden, wobei die
erste Phase 2 Perioden betragt und die 2. Phase die Unendlichkeit in Form eines Residualwerts be-

racksichtigt. Somit ergibt sich der Unternehmenswert gemaf:

D, ’(1+ g)
D D (r.-9)
P — 1 2 E
) @) @+r)

Zur direkten Anwendung muissen zunachst die kinftigen Dividenden berechnet werden. Diese erge-
ben sich aus der Annahme einer Ausschittungsquote von 80% und den Gewinnerwartungen zu:

erw. Gewinne Ap

t

0

1 150.000 120000

2 155.000 124000
+3% +3%

Setzt man diese in obige Formel ein, so erhalt man einen Unternehmenswert in Héhe von:

124.000-(1,03)
oom _ 120.000  124.000 (0,07)

©TTwy @y @y

=109.09091+102.479,34 +1.507.910,27 =1.719.480,52 .

Bei Anwendung des RIM gilt folgender Zusammenhang.

. Bt—l '(EKRt - rE)

P, =B+

a ()

bedarf es zur Kalkulation des Unternehmenswertes unter Beriicksichtigung des unendlichen Zeit-

. Da das RIM nicht als geometrische Reihe formuliert werden kann,

raums der Zuhilfenahme von Excel (Sheet ist auf unserer Homepage downloadbar).
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3 Microsoft Excel - RIM-DDM.xls =18]x]
Datei  Bearbeiten  Ansicht  Einfilgen Format  Extras  Daten  Fenster Datastream-AF0  F Acrobat Frage hier eingeben -8 X

DSt SRY BRI o-c- & 2-B4 3 glhoos -0, ) escehet., | #2733 5|,

Arial o | F K o= = € %% 0 Y o LB A TeDe e e AL Autom B,
C5 - A =CA41+5KE3)
Al B | c [ D] E | F \ G I J [k 3

| 1 | t  BuchwertdesEK (By erw.Gewinne EKR AD co Kumulierter C0  C0 aus DDM Ausschiittungsquote 0,80 [l
120 1.000.000 00 € 1.000.000,00 € Eigenkapitalkosten 0,10
13 |1 1.030.000,00 € 150.000,00 € 15% 12000000 € 4545485 € 104545455 € 1719480 52 Wachstumsrate 0,03
142 1.061.000,00 € 5500000 € 16% 12400000 € 4297521 € 1.088.42975€ 171948052
5|3 1.09253000 € : 59.650 00 € _15% 12772000 € 4023291 € 1.128.6862 b6 € | 1719480 52
| B | 4 1.125817 90 € B4.438 50 € 15% 13155160 € 3766580 € 1.166.328 46 € | 1719480 52
|75 1.189.692 44 € 16937269 € 16% 13549815 € 326266 € 120189114 € 1719480 52
|8 | B 119458321 € 17445387 € 16% 13956309 € 3301304 € 1.23460418€ 1719480 52
|19 |7 123052071 € 179687 48 € 15% 14374599 € 30.907 08 € 1.265511 27 €| 1719480 52
|10 8 126753633 € 185.078,11 € 15% 146.062 48 € 2893560 € 1.294.446 87 € | 1719480 52
|11 8 1.305.662 42 € 19063045 € 16% 15250436 € 2709001 € 132183687 € 1719480 52
11210 134493229 € 19634936 € 16% 15707949 € 2536224 € 1346.89912€ 171948052
|13 | 11 1.385380 26 € 20223584 € 15% 16179187 € 2374478 € 1.370B43 89 € | 1719480 52
| 14| 12 1.427.041 67 € 208.307 04 € 15% 16664563 € 2223056 € 1.392.874 45 € | 1719480 52
|15 13 1.469.95292 € 214556 25 € 16% 17164500 € 2081299 € 1413657 44 € 1719480 52

16| 14 161415180 € 22099294 € 16% 17679436 € 1948589 € 1.433.173,33€ 171948052
|140(138 09.201.03866 € 063364641 € 15% B90691713 € D58 € 1.719.398 36 € | 1719480 52
|141[132 61.059.569,82 € 0.89265580 € 15% 7.114.12454 € 523€ 171940359 € 171248052
1142(140 G2891.45692 € 915943547 € 16% 732754338 € 490€  1.719.40848€ 171248052
|143|141 B4 77B30063 € 943421854 € 15% 7547 7483 € 458 € 1.719.41307 € | 1719480 52
|144 (142 BE721.74965€ 971724509 € 15% 777379608 € 129 € 1.719.417 36 € | 1719480 52
|145/143 6372350213 € 10.008.762 45 € 15% B8.007.009,96 € 402€ 171942138 € 171248052
1146144 70785307 20 € 10.309.025 32 € 15% B.247 22026 € I7EE€ 171942514 € 1712480 52
|147 (145 72908966 41 € 1061820608 € 15% 8494 63586 € 352€ 1719428 b7 € | 1719480 52
|148| 146 75096335 41 € 1093684496 € 15% B8.749.47597 € 330€ 1.719.431 97 € | 1719480 52
1143147 7734932547 € 11.264.9503 € 15% 9.011.960.25 € 309€ 171943506 € 171248052
1180|148 79EE990523 € 11.602.89882 € 15% 59.28231906 € 289€ 1719437 95 € 171248052
151
152
1183
1154 -
155 J;l
4 4 » w% Diagrammi }Tabellel { TabelleZ { Tabelled |4 | Ll

¢ zeichnen~ [ | AdtoFormen= . w [ O 4[ i & . iv év = =B .
Bergik MF

d_'startl [REN- N » | (5] Posteingang - O... | (£ 552004 | Y mL bung koU.d... |[[E] Micrasot Excel... 4 2 mntermet Expl... v| | « A WY 16:38

Die obige Abbildung zeigt die prinzipielle Vorgehensweise. Tragt man den kumulierten Kapitalwert

graphisch ab, so ergibt sich das folgende Bild:

1.800.000 € -+
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An der Grafik ist zu erkennen, dass das RIM (schwarze Kurve) das gleiche Ergebnis wie das DDM (rot
gestrichelte Linie) liefert. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Erwartung, dass der Unternehmens-

wert nicht von der Verwendung der Bewertungsmethode abhéangen sollte.
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L6sung Aufgabenteil b:
Unter der Voraussetzung, dass die Clean Surplus Relation (CSR) gilt, kann das Residual Income Mo-
del (RIM) aus dem Dividendendiskontierungsmodell (DDM) hergeleitet werden. Dies soll im Folgenden

gezeigt werden.

ks D
P — t_ (DDM)
o= Ly

B, =B +G, + (EE - AD) bzw. unter Vernachlassigung der Méglichkeit einer Kapitalerhdhung

B, =B_, +G, - D, (CSR)

Die CSR lasst sich auflésen nach Ap:

A, =B, —-B,+G,

Der Gewinn wiederum kann wiederum als Produkt von Buchwert der Vorperiode und der Eigenkapital-

rendite dargestellt werden: G, = B,_; - EKR,

Damit lasst sich die vorige Gleichung umformen zu:

D, =B_, - B, +B_, -EKR, =B, (1+ EKR,)-B,

Setzt man diese Gleichung nun in das Dividendendiskontierungsmodell ein, so erhalt man wie folgt die

Gleichung des Residual Income Models:

B.,(1+EKR)-B,

@+r.)

3 BLI+EKR) & B
; @+r.) §(1+rE)‘

_< BLI+EKR) & B
; @+r.) t;(1+ )™

_ v BLU+EKR) & B -(L+r)

% en) & Gon)

_ i Bt—l(1+ EKRt)_{i Bt—l'(1+ rE)_ Bl—l'(l"" rE):|
= (Q+r) = (+r) @+r.)
= B_,(1+EKR) | & B, -(1+r.)

=) e - v —1 = E/_ B
; 1+r.) ; 1+r.) 0

-B N
0t 2 (Wrr)
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Lésung Aufgabenteil c:

Als Vorteil des RIM gegentber dem DDM wird héaufig die intuitivere Interpretationsmoglichkeit
verstanden. Wie man am oben dargestellten Excelsheet erkennt, wird bei der Bewertung von ei-
ner impliziten Eigenkapitalrendite von 15% ausgegangen. Wahrend diese Annahme beim RIM
»Sichtbar* wird, ist sie bei DDM in der Wachstumsannahme der Dividenden verborgen. Wéhrend
ein 3% Dividendenwachstum pro Jahr aufgrund der dahinter liegenden Zusammenhange nur
schwer interpretiert werden kann, erkennt man im RIM, dass bei der Bewertung unterstellt wird,
dass das Unternehmen auf Dauer ausreichend wettbewerbsfahig bleibt, um eine Eigenkapitalren-
dite von 15% zu erwirtschaften. Ist diese Annahme auf einem kompetitiven Markt sinnvoll? Wer-
den die Kernkompetenzen, die einem Unternehmen kurzfristig das Erwirtschaften hoher Eigenka-
pitalrenditen ermdglichen nicht langfristig aufgerieben? Diese Fragen lassen sich im Rahmen des

RIM besser argumentieren und modellieren als zum theoretisch aquivalenten DDM.

Als weiterer Vorteil ergibt sich der hohere Anteil beobachtbarer Eingangsfaktoren am kalkulierten
Unternehmenswert. Hierzu gehoéren konkrete Gewinnprognosen und Buchwerte. Den gréten An-
teil am berechneten Unternehmenswert beim DDM nimmt der Residualwert ein
(1507910/1719479 ~ 88%). Dies ist problematisch, da dieser Wert nur auf Prognosen, vor allem

der Unterstellung des langfristigen Wachstums, beruht. Beim RIM basiert hingegen nur 37%
(Buchwert, Gewinnprognose fiir t=1 und t=2 sind ,direkt* beobachtbar). Diese Divergenz erklart,
warum bei empirischen Untersuchungen der Wert, berechnet durch das DDM und das RIM sich

auch unterscheiden kénnen.
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Kapitel 7:  Kapitalmarktorientierte Handlungsstrategien

Aufgabe 7.1 — Fallstudie FuRballbundesliga

Asset Backed Securities (ABS) stellen nicht nur fir klassische Unternehmen eine interessante

Finanzierungsquelle dar, sondern bspw. auch fiir Sportvereine. Machen Sie sich im Rahmen

dieser Fallstudie Gedanken zur Anwendungsmadglichkeit dieser Finanzierungsform fir Ful3-

ballvereine. Lassen Sie sich dabei von den folgenden Fragestellungen leiten:

= Wasist eine ABS und welche Akteure sind daran beteiligt?

= Wie kdnnen sich FuRballclubs klassischerweise finanzieren?

= Wie kdnnte man das Konstrukt der ABS auf einen Ful3ballverein Ubertragen? Welche As-
sets kdnnten zur Absicherung der Verbriefung dienen? Welche Vorteile gibt es fur beide
Vertragsseiten?

= Welche Gefahren kénnten gerade im Bereich der Fuzballbundesliga auftreten?

Motivation und Daten der Fallstudie basieren auf: Kern, M. (2003): Securitization - Allheilmittel fur die
FuR3ballbundesliga?, in: Die Bank, 2003 (7), S. 444-449.

Unter Asset Backed Securities (ABS) fasst man Wertpapiere zusammen, die durch unterschiedliche
Finanzaktiva besichert sind. Sie werden von Single Purpose Vehicles (SPV) emittiert, die diese Fi-
nanzaktiva mit dem Verkaufserlés der Wertpapiere von dem Originator abgekauft haben. Besonders
beliebt sind ABS bei Finanzinstituten im Rahmen der Verbriefung von Kreditportfolios. Theoretisch ist
die Besicherung aber mit allen mdglichen Forderungen mdglich. In der Praxis haufig anzutreffen sind
dabei vor allem noch Forderungen aus Konsumentendarlehen, Leasingvertragen und Kreditkartenfor-

derungen. Die folgende Abbildung (7-5) stellt das Konstrukt nochmals dar.

Originator SPV .
Kaufvertra
(Forderungs S (Forderungs EmlsAsg)g LS Investoren
verkaufer) kaufer)
Bonitéatshilf Rating
Forderungspog Banken, Ratingagenturen
Versicherungen 9ag

Um zu verstehen, wie dieses Konstrukt zur Finanzierung von FuRballvereinen angewandt werden
kann, sollte man sich vorher Gedanken machen, wie sich ein Fu3ballclub Uberhaupt finanziert. Im
Rahmen der operativen Geschéftstatigkeit stehen hierzu vor allem Zuschauereinnahmen & andere
spieltagsnahe Erlése, Medienrechte, Merchandising, Sponsoring und Transfererlése zur Verfugung.
Mit dem Zusammenbruch der Kirch Media AG fallen aber die hohen Einnahmen aus dem Verkauf der

Medienrechte weg (mit entsprechend negativen Konsequenzen fiir den Transfermarkt fiir Spieler), so
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dass andere Einnahmequellen erschlossen werden miissen. Dazu kommt auch noch eine erhdhte
Risikosensibilisierung der Banken im Rahmen eines margenschwachen Kreditgeschafts.
Wirde man nun die Asset-Backed-Securitization einsetzen, so ergdben sich sowohl fir den entspre-
chenden Verein, als auch fur die Investoren Vorteile. Die Vorteile fur die Investoren liegen vor allem
beim Diversifikationspotenzial, da Ful3ballvereine eine neue ,Asset-Klasse" darstellen. Fir den Verein
ergabe sich der Vorteil einer langfristigen Finanzierung (mit der entsprechenden Planungssicherheit),
einer Senkung der Finanzierungskosten und einer geringeren Abhangigkeit von kuzerfristigen Kredi-
ten, wobei alle Assets, die nicht in die Verbriefung einflieRen, noch als Sicherheit fiir klassische Kredi-
te zur Verfligung stehen.
Mdéchte man nun das ABS-Konstrukt zur Finanzierung eines FuRRballclubs nutzen, so muss man sich
zunachst Gedanken dartber machen, welche Assets man auslagern und verkaufen méchte. Dabei
interessiert vor allem die Frage, welche Forderungen einem FulRballverein Uberhaupt abgekauft wer-
den. Aus der Sicht des Kaufers sind die wichtigsten Kriterien des Forderungspools fur eine Verbrie-
fung die Stabilitdt der resultierenden Cash Flows, die wirtschaftliche und rechtliche Separierbarkeit,
Bonitat des Emittenten und die Homogenitét der Forderungen. Welche Forderungen besitzt ein Ful3-
ballverein, die diesen Kriterien entsprechen?

e zukinftige Transfererldse (zu geringe Stabilitat, Separierbarkeit?)

e Einnahmen aus der Verwertung der Medienrechte (tendenziell ja, Stabilitat (siehe Kirch)?)

e Einnahmen aus Merchandising (Stabilitat?)

e Einnahmen aus Sponsoring (Stabilitat?)

e Zuschauereinnahmen und anderen spieltagsnahen Erlésen (wenn Fans loyal, dann ok)
Wie man erkennt, kénnten vor allem die mit den Zuschauern verbundenen Einnahmen interessant
sein, da die Forderungen in den anderen Bereichen tendenziell volumenmaRig gering oder zu unsta-
bil, bzw. nicht separierbar sind. Wenn man mdochte, sorgt die Loyalitat der Fans fiir die Bonitat der
ABS. Besitzt der Verein zusétzlich das Stadion, so kdnnte dieses als ,real asset ebenfalls in den For-

derungspool eingebracht werden — fiir den Fall des Ausfalls der Zuschauereinnahmen.

Besicherungsmasse:
‘ggfs: “Stadion GmbH”

Besicherung @
durch Stadion

Cash Flows

SPV= Special Purpose

Vehicle Emittet | —ABS | |nvestoren
~
Forderungspool
Darlehen
T 100%
FuRballverein | < Banken Ratingagenturen

Abbildung in Anlehnung an Kern (2003), Die Bank, S.447
Die obige Abbildung zeigt eine mogliche Durchfiihrung einer solchen Transaktion. Der FuRRballverein

gliedert einen Teil seines Forderungspools (Zuschauereinnahmen) aus und verkauft sie an ein SPV.
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Dieses emittiert Wertpapiere und verkauft sie an institutionelle Investoren. Dieser Abschluss wird von
Banken arrangiert und Ratingagenturen benoten die Bonitat der Papiere, die durch die kiinftigen Cash
Flows der Zuschauereinnahmen und dem Stadion als ,real asset* besichert sind. Der Verkaufserlos
flieBt an den FulRballverein zurtick.

Die realisierten Zuschauereinnahmen werden zunachst zum Schuldendienst verwendet. Der darlber
hinausgehende Betrag wird in einen Reservefonds eingezahlt und flie3t (sobald dieser voll ist) wieder
direkt dem Verein zu. Die Zuschauereinnahmen werden also nicht komplett verkauft, sondern sie die-
nen nur der Besicherung der emittierten Papiere.

Naturlich existieren auch potentielle Gefahren bei solchen Transaktionen, die bei der Abwicklung be-
ricksichtigt werden sollten. So kénnte es sein, dass die Marktwerte der Medienrechte schwanken
(z.B. durch die Insolvenz der Kirch Media AG in Deutschland, bzw. der ITV Digital in England). Auch
koénnte durch eine Veranderung der sportlichen Leistung (z.B. durch einen Abstieg: AC Florenz oder
Leicester City) die jeweils zur Besicherung herangezogenen Forderungen schwanken oder ausfallen.

In der folgenden Tabelle sind alle ABS-Transaktionen europaischer Ful3ballclubs aufgefiihrt.

Originator Land Datum Volumen (Mrd. €) Laufzeit Assets
Lazio Rom ITA 10/97 26,1 10 4
Real Madrid ESP 07/98 44,7 5 S
AC Florenz ITA 11/98 34,7 12 Z
Newcastle Utd. ENG 12/99 86,3 17 Z
Southhampton FC ENG 12/00 41,4 25 Z
Leicester City ENG 08/01 44,3 25 F,S
Ipswich Town ENG 08/01 39,6 25 Z
Leeds United ENG 09/01 95,9 25 z
Everton FC ENG 03/02 48,3 25 z
AC Parma ITA 05/02 95,0 5 F,S,M
Manchester City ENG 09/02 48,4 24 z
Schalke 04 D 10/02 85,0 23 z
Tottenham Hotspur ENG 11/02 117,9 21 z

Z = Zuschauer- bzw. stadionnahe Einnahmen
F = Fernsehrechte

S = Sponsoringeinnahmen

M = Merchandisingeinnahmen

Daten entnommen aus: Kern (2003), S. 446.

Sowohl die ABS des AC Florenz als auch von Leicester City sind durch den sportlichen Abstieg aus-
gefallen. Bei Ipswich Town hingegen (die auch nicht mehr in der Premier League spielen) fuhrte der
sportliche Misserfolg nicht zum Ausfall der ABS, da die zur Besicherung genutzten Zuschauereinnah-
men sich nicht veranderten.

Aus Sicht der Investoren besteht zudem die Gefahr darin, dass das Management des Clubs die erziel-
ten Mittel nicht zur langfristigen Weiterentwicklung des Vereins einsetzt, sondern kurzfristig handelt,
indem hohe Ablésesummen fur ,Starspieler bezahlt werden. Hierdurch kdnnte eine langerfristige

Stabilitat der Cash Flows geféhrdet sein.
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Soviel zur ,Theorie“. Konkret gab es auch in Deutschland dieses Jahr eine erste solche Transaktion,

wie die folgende Pressemitteilung des FC Schalke 04 belegt:

15.04.2003 Anleihe fur die Knappen ist perfekt

Der FC Schalke 04 hat seine samtlichen Verbindlichkeiten, insbesondere diejenigen gegenuber Kreditinstituten,
durch Begebung einer Anleihe am 2. April 2003 abgeldst.

Die festverzinsliche Anleihe, sog. Ticket-Securitisation oder Verbriefung von Zuschauereinnahmen, hat ei-
ne Laufzeit von 23 Jahren. Nach dem Zahlungsplan zur Anleihe wird mit der letzten Rate im 23. Jahr der Anlei-
hebetrag vollstéandig zuriickgezahlt sein“, so Schalkes Finanzvorstand Josef Schnusenberg.

Die Ratingagentur Fitch Ratings hat die Anleihe des Vereins mit BBB bewertet. Der von dem Verein zu leisten-
de Zins wurde fur die gesamte Laufzeit der Anleihe festgelegt.

Nach den Bestimmungen der Anleihedokumentation kann der Verein bis zu 100 Millionen Euro verbriefen. 75
Millionen Euro wurden bereits durch institutionelle Investoren aus den USA und dem Vereinigten Konigreich ge-
zeichnet und entsprechende Mittel sind Schalke 04 bereits Mitte letzter Woche zugeflossen. Die Dokumentation
einer weiteren Zeichnung in H6he von 10 Millionen Euro durch einen vierten institutionellen Investor ist in der
Erstellung.

Die Anleihe wurde platziert von Stephen Schechter, Inhaber der Investmentbank Schechter & Co Ltd., London.
Der Verein wurde vertreten durch den Vorstand, insbesondere Finanzvorstand Josef Schnusenberg und Ge-
schaftsfiuihrer Peter Peters. Juristisch wurde der Verein zur Anleihe beraten durch Theo Paeffgen, Rechtsanwalt
der Kanzlei Paeffgen Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Kdln und zu allgemeinen Rechtsfragen beraten durch
Fred Fiestelmann, Rechtsanwalt aus Gelsenkirchen. Seitens der Investoren war Bernard Nelson, Anwalt der

Kanzlei Latham & Watkins, London, beteiligt.

Die Kalkulation dabei ist, dass von den geplanten 15 Mio. EUR stadionnaher Einnahmen pro Jahr
(zzgl. Logenvermietung) 9 Mio. EUR zur Besicherung der ABS abgefuhrt werden. Mit den erzielten
Mitteln wurden zunéachst kurzfristige Verbindlichkeiten getilgt (48 Mio. €). Mit dem Rest soll die Infra-
struktur der Schalke-Arena erhoht, sowie die Anteile an der Betreibergesellschaft der Arena erhdht
werden (= Arena ist kein real asset).

Inwiefern diese Finanzierungsoption auch anderen Bundesligaclubs offen steht, bedarf einer konkre-
ten Untersuchung der entsprechenden Situation. Wen es interessiert, sollte einen Blick in den bereits
haufiger zitierten Artikel werfen. Im Rahmen der Ubung sollte klar werden, dass ABS kein theoretisch-

abgehobenes Konstrukt ist, sondern im realen Leben taglich zur konkreten Anwendung kommt.

Das war’s.

--- ENDE ---



