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Inwestycje alternatywne na przyktadzie obligacji
niemieckich klubow pitkarskich

Alternative Investments Using the Example of Bonds Issued
by German Football Clubs

Streszczenie

Emisja obligacji przez niemieckie kluby pitkarskie (funkcjonuja w formie zarejestrowanych stowa-
rzyszen lub tez spétek prawa handlowego) stanowi jedno ze Zrodet finansowania ich dziatalnosci.
Uzyskane z emisji §rodki przeznaczane sa w gldwnej mierze na splate zobowiazan, ale takze na
rozw6j klub6w (przedsiebiorstw) pitkarskich, np. poprzez rozbudowe infrastruktury treningowe;j.
Emisja jest adresowana do szerokiego grona odbiorcow, jednakze poszczegoélne kluby liczg na
lojalno$¢ swoich kibicow, co zwykle przynosi efekt w postaci szybkiego zakupu calego wolumenu.
Fani traktujg zakup obligacji jako element wsparcia dla swojego ulubionego klubu i podchodza
do tematu inwestycji bardziej emocjonalnie (sentymentalnie) anizeli racjonalnie (przykladajac
mniejsza uwage do sytuacji finansowej klubu).
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Summary

The issue of bonds by German football clubs, which usually operate in the form of registered
associations or commercial companies, is one of the sources of financing their activities.
The funds obtained from the issue are mainly allocated for the repayment of liabilities, but also
for the development of football clubs (enterprises), e.g. by expanding the training infrastructure.
The issue is addressed to a wide audience, however, individual clubs count on the loyalty of their
fans. This results in a quick purchase of the entire volume. Fans treat the purchase of bonds as
an element of support for their favorite club and approach the investment topic more emotionally
(sentimentally) than rationally (paying less attention to the financial situation of the club).
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Wprowadzenie

Niemiecka klubowa pitka nozna od ponad dwdch dekad przechodzi powazne
przeobrazenia organizacyjno-ekonomiczne. Od 1998 r. kluby mogty dokony-
waé zmiany statusu prawnego ze stowarzyszen na spétki prawa handlowego.
Postepujaca komercjalizacja i profesjonalizacja na rynku sportu spowodowata
koniecznos¢ dostosowania zaréwno struktur organizacyjnych, jak i modelu
ekonomicznego klubow, aby sprosta¢ wyzwaniom, ktére si¢ wowczas pojawily.
W 2000 r. zostala powotana do zycia spétka DFL (Deutsche Fussball Liga GmbH),
ktora byla organizatorem rozgrywek w 1. i 2. Bundeslidze.

Gléwne zadanie spétki polegato na dbaniu o rozwéj ekonomiczny ligi w wy-
miarze krajowym i miedzynarodowym, np. zaréwno poprzez sprzedaz praw
medialnych do transmisji z meczéw, jak i zawieranie umoéw z firmami w kwestii
udzielania licencji na wykorzystywanie logo rozgrywek. W poszczegdlnych
klubach zaczgto rozbudowywac juz nie tylko dzialy sportowe, ale takze dziaty
biznesowe, odpowiedzialne m.in. za poszukiwanie nowych zrédet finansowania
dziatalnosci. Opracowano nowe strategie, budowano nowe struktury i zaczeto za-
trudnia¢ menedzerdw posiadajacych doswiadczenie w prowadzeniu dziatalno$ci
biznesowej. Kluby pilkarskie powoli, acz konsekwentnie, staly sie przedsiebior-
stwami pitkarskimi, ktére jednoczesnie kooperowaty (w funkcjonowaniu ligi)
i konkurowaly ze sobg na rynku krajowym oraz mi¢dzynarodowym o pozyskiwa-
nie kapitatu niezbednego zaréwno do prowadzenia biezgcej dziatalnosci klubow,
jak i w dalszej perspektywie ich funkcjonowania. Przedsiebiorstwa pitkarskie
z Niemiec aplikujg o otrzymanie licencji na wystepy w zawodowej lidze (1. Bun-
desliga) — w tym tez celu muszg spelnia¢ m.in. kilka kryteriow ekonomicznych
i finansowych. Po otrzymaniu stosownej licencji wystepuja w rozgrywkach ligo-
wych, konkurujac z innymi 17 klubami w danej lidze (np. 1. Bundesliga) o miejsca
w rankingu rozgrywek. Zajmujac czotowe miejsce w tabeli, otwiera si¢ mozliwos¢
wystepow w ogolnoeuropejskich rozgrywkach i brania udziatu w konkurencji
o charakterze migdzynarodowym, a co za tym idzie pozyskiwania dodatkowego
kapitatu. Profesjonalne kluby (przedsigbiorstwa) pilkarskie funkcjonuja w wa-
runkach ryzyka i niepewnosci, bedac czescig gospodarki, ktéra podlega cyklom
koniunkturalnym. Rozwdj gospodarczy przedsigbiorstw pilkarskich odbywa
si¢ poprzez staly doptyw srodkow ze sprzedazy praw medialnych, krajowych,
ale takze zagranicznych, oraz poprzez zawieranie umoéw sponsorskich (zwykle
wieloletnich) i sprzedazy biletdw/karnetow. Jednakze nie zawsze to wystarcza na
biezace i przyszte potrzeby. Dlatego tez pilnym zadaniem stalo si¢ poszukiwanie
nowych zrédel finansowania. Wsréd nich nalezy wymieni¢ np. Asset Backed
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Securities (ABS) — papiery warto$ciowe zabezpieczone okreslonym zbiorem
aktywow, debiuty gietdowe, kredyty bankowe, emisje obligacji, sprzedaz udzialow
inwestorowi czy tez wspdlpraca z funduszami inwestycyjnymi.

Przedmiotem badan sg decyzje finansowe podejmowane przez profesjonalne
kluby pitkarskie w Niemczech, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich zachowan na
rynku kapitalowym. Analiza koncentruje si¢ na zjawisku emisji obligacji przez
kluby sportowe, znanym jako tzw. Fananleihe - obligacje kierowane gtownie
do kibicow i lokalnych spotecznosci.

Celem artykutu jest przeprowadzenie kompleksowej analizy ekonomiczno-
-finansowej emisji obligacji przez niemieckie kluby pitkarskie, ze szczegdlnym
uwzglednieniem motywacji emitentéw, parametréw emisji oraz ich konsekwencji
finansowych i organizacyjnych. Badanie obejmuje:

— charakterystyke instrumentéw dtuznych wykorzystywanych przez kluby

sportowe (oprocentowanie, wolumen emisji, terminy zapadalnosci),

- ocene ryzyka inwestycyjnego z punktu widzenia potencjalnych nabywcow
obligacji,

- analize sytuacji finansowej emitentdw w momencie emisji oraz po jej
zakonczeniu,

- oceng celowosci wykorzystania pozyskanych srodkéw,

- wplyw emisji obligacji na kondycje sportowa i ekonomiczna klubu.

W ramach badan zastosowano metode studium przypadku (case study),
obejmujaca wybrane niemieckie kluby pitkarskie emitujace dlugoterminowe
obligacje. Szczegélowej analizie poddano przypadek FC Schalke 04 Gelsen-
kirchen, ktéry stanowi jedno z najbardziej znanych przedsigwzie¢ tego typu na
niemieckim rynku sportowym. W tym tez celu zebrano material pochodzacy
ze zrddet wtornych (raportow finansowych spétek, prospektéw emisyjnych,
danych pochodzacych ze spétki zarzadzajacej rozgrywkami w 1. i 2. Bundeslidze.

Sformutowano nastepujgce hipotezy:

- hipoteza 1: obligacje korporacyjne (tzw. Fananleihe) nie wptywaja na
poprawe sytuacji sportowej i finansowej klubu - emitenta,

— hipoteza 2: kluby pilkarskie majace problemy finansowe decyduja si¢ na
emisje obligacji korporacyjnych (tzw. Fananleihe),

- hipoteza 3: emitenci - kluby pitkarskie deklaruja przeznaczenie uzyska-
nych $rodkow z emisji obligacji na konkretne cele, a w rzeczywistosci sa
skierowane one na poprawe biezacej sytuacji finansowej oraz dalszego
istnienia (funkcjonowania) klubu.
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1. Przeglad literatury przedmiotu

W krajowym pi$miennictwie naukowym ukazaly si¢ w ostatniej dekadzie
m.in. nastepujace publikacje dotyczace alternatywnych form inwestowania
na rynku papieréw wartosciowych, ktére w szczegdlnosci dotycza m.in. ta-
kich zagadnien, jak: fundusze hedge i venture capital (Sokolowska, 2010),
efektywnos¢ inwestycji kapitatowych w produkty strukturyzowane (Hadas-
-Dyduch, 2014), metale szlachetne i monety oraz kruszce (Borowski, 2016),
inwestycje w sztuke i przemyst filmowy (Skibinska-Fabrowska, 2020), inwe-
stycje w nieruchomosci i aktywa emocjonalne (Krolik-Kottunik, Skibinska-
-Fabrowska, 2021), rynek kolekcjonerski (Pruchnicka-Grabias, 2022). Jed-
nakze we wskazanych publikacjach zwartych nie znajdujemy odniesien do
papieréw dluznych emitowanych przez kluby (przedsigbiorstwa) sportowe.
Jedynie Grabowski (2019) odniost si¢ do kwestii finansowania dzialalnosci
klubéw sportowych w 1. Bundeslidze w latach 2003-2018 i wskazat na al-
ternatywne zrodla finansowania, z jakich korzystaly niemieckie podmioty
sportowe, wsrod ktdérych zostaty przedstawione przyktady konkretnych in-
strumentdw finansowych, np. ABS, dluzne papiery warto$ciowe (obligacje),
fundusze inwestycyjne i pozyczki dfugoterminowe. Natomiast w Niemczech
tematyka nowych mozliwosci finansowania dzialalnosci klubéw sportowych
zajmowali si¢ Weimar i Fox (2012), Hasler (2014), a takze Walzel i Romisch
(2021). Wspomniani autorzy wskazywali na sytuacje¢ finansowg klubow
(przedsigbiorstw) pitkarskich, ktéra wymaga dostepu do $wiezego naptywu
kapitatu, ze wzgledu na duzg liczbe czynionych inwestycji (gtdwnie w ob-
szarze sportowym oraz infrastrukturalnym). Korzystanie z alternatywnych
zrédel finansowania stanowilo przyczynek do poprawy ptynnosci finansowe;j.
Ponadto wykorzystujac popularnos¢ klubu wéréd kibicow, emisja obligacji
dtugoterminowych byta skierowana gtéwnie do tej grupy odbiorcéw. Dziato
sie tak z prostej przyczyny, gdyz zagorzali fani byli zwigzani emocjonalnie
z klubem i chetniej udzielali wsparcia anizeli inne grupy spofeczne. Hojno$¢
fanéw potaczona zwykle z niskim poziomem edukacji ekonomicznej byta
szansa, z ktorej skrzetnie skorzystato wiele niemieckich klubow (przedsie-
biorstw) pitkarskich, zapewniajac sobie tym samym doptyw nowego kapitatu.
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2. Wyniki

Na wstepie zostanie zaprezentowana sytuacja ogdlna i szczegétowa dotyczaca
stanu finanséw przedsigbiorstw (klubow) pitkarskich wystepujacych w profe-
sjonalnych rozgrywkach w ramach 1. i 2. Bundesligi (w obu jest po 18 klubow).
Przedstawione dane odnoszg si¢ do pasywéw i wynikéw finansowych klubow
z obu profesjonalnych lig pitkarskich. Nastepnie ukazane zostana zadtuzenie
i stany kapitatu wlasnego w poszczegdlnych klubach z 1. i 2. Bundesligi.

Sytuacje finansowa przedsigbiorstw (klubow) pitkarskich przedstawiaja zbior-
cze dane dotyczace stanu pasywow (tabela 1). Dane dotyczace obu profesjonalnych
lig pitkarskich z Niemiec wskazuja na istotne réznice w sytuacji finansowej. Ot6z
ponad 40% udzialu w pasywach klubéw z 1. Bundesligi stanowi kapital wtasny,
za$ w przypadku 2. Bundesligi jest to tylko ponad 21%. Zobowigzania klubow
2. Bundesligi przewyzszaja ponad dwuipoétkrotnie ich stan kapitatu wiasnego.
W przypadku klubow wystepujacych w 1. Bundeslidze warto$¢ ta nie jest az
tak duza, jednak faczne zobowiazania byly o ponad 300 mln EUR wyzsze od
kapitalu wlasnego. Stosunek kapitatu wiasnego klubow 1. Bundesligi do klubow
2. Bundesligi stanowi 14:1, co jest przejawem ich potencjalu finansowego oraz
wskazuje na ich poziom rozwoju ekonomicznego.

Tabela 1. Pasywa klubéw 1. Bundesligi i 2. Bundesligi w sezonie 2020/2021 (w tys. EUR) —
stan na 30 czerwca 2021 roku

1. Bundesliga 2. Bundesliga
Wyszczegélnienie warto$ci wartosci wartosci wartosci
w EUR W proc. w EUR W proc.

Kapital wtasny 1595747 40,67 114 552 21,66
Pozycja specjalna 58536 1,51 9737 1,84
na dodatki inwestycyjne
Rezerwy 199 823 5,09 55074 10,41
Zobowigzania 1927 822 49,14 308 082 58,26
Rozliczenia 140 831 3,59 38268 7,23
miedzyokresowe
Podatki odroczone - - 2323 0,60

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche Fupball Liga, 2022.

W latach 2012-2021 (wykres 1) najmniej korzystny byt sezon 2020/2021 —
jedynie pie¢ klubow z 1. Bundesligi osiagnelo zysk z prowadzonej dziatalnosci,
za$ w sezonach 2015/2016 i 2016/2017 byto ich az 16. Podobnie bylo w przypadku
2. Bundesligi — najgorzej pod wzgledem finansowym prezentowal sie sezon
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2020/2021, gdyz tylko pig¢ klubéw posiadato pozytywny wynik finansowy.
Mialo to oczywiscie zwigzek z pandemig i lockdownem, ktére skutecznie unie-
mozliwialy klubom prowadzenie ich dziatalnosci. Do tego faktu przyczynity sie
zamkniete stadiony, ograniczenia w mozliwosciach wykorzystania potencjalu
ekonomicznego podczas organizacji meczow, a takze zmniejszenie wpltywow
finansowych od sponsoréw i partneréw biznesowych. Zmniejszeniu ulegly
rowniez przychody z transferu pitkarzy do innych klubéw. Natomiast najlepiej
wypadl sezon 2014/2015 — az 15 z 18 klubow 2. Bundesligi osiagneto zysk ze
swojej dziatalnosci.

Wykres 1. Kluby z pozytywnym wynikiem finansowym (po uwzglednieniu podatkow) w latach
2012-2021

M 1.Bundesliga

2.Bundesliga

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche Fupball Liga, 2014, 2016, 2018, 2020, 2022.

Ponizej przedstawiono jednostkowe dane poszczegélnych klubow (przed-
sigbiorstw) pilkarskich wystepujacych w profesjonalnych ligach (1. Bundesliga
i 2. Bundesliga), dotyczace zadluzenia oraz stanu kapitatu wlasnego (tabela 2).
W grupie klubow wystepujacych w 1. Bundeslidze najwigksze zadtuzenie posiadaja
kluby: RB Leipzig i Borussia Dortrmund, na trzecim znajduje si¢ FC Schalke
04 Gelsenkirchen - emitent obligacji. W przypadku klubéw z 2. Bundesligi
najbardziej sa zadtuzone kluby, ktére wyemitowaty obligacje majgce siedzibe
w Hamburgu - Hamburger SV i FC. St. Pauli. Mozna dostrzec pewng prawi-
dlowos¢ — im wyzsze miejsce w rankingu sportowej rywalizacji, tym wieksze
zadluzenie, dotyczy to w szczegdlnosci klubow z 1. Bundesligi, a w mniejszym
klubéw z 2. Bundesligi.

Tabela 2. Zadtuzenie klubéw 1. Bundesligi i 2. Bundesligi (w mln EUR)

1. Bundesliga - kluby Zadluzenie 2. Bundesliga - kluby Zadluzenie
RB Leipzig 292,268 | Hamburger SV 69,395
Borussia Dortmund 210,462 | FC. St. Pauli 43,743
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1. Bundesliga - kluby Zadluzenie 2. Bundesliga - kluby Zadluzenie
FC Schalke 04 Gelsenkirchen 183,540 | Hannover 96 31,523
Bayer 04 Leverkusen 172,533 | 1.FC Heidenheim 23,652
VL Wolfsburg 170,936 | FC Hansa Rostock 23,476
Borussia Monchengladbach 109,249 | 1.FC Niirnberg 19,496
FC Bayern Miinchen 108,513 | DSC Arminia Bielefeld 17,523
Hertha BSC 99,630 | Fortuna Diisseldorf 16,558
Eintracht Frankfurt 94,770 | Karlsruher SC 12,914
VIB Stuttgart 92,254 | SV Darmstadt 98 12,051
Werder Bremen 79,317 | SV Sandhausen 7,465
1.FC Union Berlin 72,027 | Eintracht Braunschweig 7,503
1.FC Kéln 70,876 | SpVgg Greuther Fiirth 6,001
FC Augsburg 34,531 | Holstein Kiel 5,834
VL Bochum 25,902 | SC Padeborn 07 3,109
SC Freiburg 24,816 | 1.FC Kaiserslautern 2,099
TSG Hoffenheim 23,246 | SSV Jahn Regensburg 1,337
1.FSV Mainz 05 17,867 | 1.FC Magdeburg 0,679

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche FuBball Bundesliga, 2021.

Sposrod klubow (tabela 3) z 1. Bundesligi najwiekszy kapitat wlasny posiadat
FC Bayern Miinchen bedacy jednym z najsilniejszych sportowo i ekonomicznie
przedsiebiorstw pilkarskich w Niemczech. Kapitalem wlasnym wynoszacym
ponad 100 mln EUR dysponuje pie¢ klubéw, a ujemny stan kapitaléw wlasnych
wykazaly cztery podmioty (wsrdd nich znalazly si¢ dwa, ktére emitowaty obli-
gacje — Werder i FC Schalke 04 Gelsenkirchen). W odniesieniu do 2. Bundesligi
to Hamburger SV posiada najwickszy stan kapitatu wlasnego, a trzy kluby maja
ujemny stan (wszystkie z nich w przesztosci emitowaly obligacje).

Tabela 3. Kapitat wlasny klubow 1. Bundesligi i 2. Bundesligi (w mIn EUR)

1. Bundesliga - kluby Kapital wlasny | 2. Bundesliga - kluby | Kapital wlasny
FC Bayern Miinchen 491,111 | Hamburger SV 31,757
TSG Hoffenheim 248,153 | SV Darmstadt 98 20,303
Borussia Dortmund 232,637 | 1.FC Kaiserslautern 15,616
Bayer 04 Leverkusen 200,476 | SSV Jahn Regensburg 12,433
RB Leipzig 131,691 | Karlsruhe SC 10,367
Hertha BSC 107,563 | Hannover 96 8,836
SC Freiburg 93,049 | Holstein Kiel 8,150
Borussia Monchengladbach 71,828 | FC St. Pauli 7,760
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1. Bundesliga - kluby Kapital wlasny | 2. Bundesliga - kluby | Kapital wlasny
FC Augsburg 58,386 | SC Padeborn 07 6,614
Eintracht Frankfurt 42,347 | 1.FC Magdeburg 6,529
1.FSV Mainz 05 37,166 | Fortuna Diisseldorf 5,025
VL Wolfsburg 30,973 | SpVgg Greuther Fiirth 2,537
VIB Stuttgart 22,226 | 1.FC Heidenheim 1,926
1.FC Koln 1,532 | Eintracht Braunschweig 1,227
VL Bochum -4,939 | SV Sandhausen 0,769
Werder Bremen -20,333 | FC Hansa Rostock -3,591
1.FC Union Berlin -29,089 | 1.FC Niirnberg -3,872
FC Schalke 04 Gelsenkirchen -88,836 | DSC Arminia Bielefeld -7,096

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche FuBball Bundesliga, 2021.

Przechodzac do zagadnien zwigzanych bezposrednio z emisjg obligacji
przez niemieckie przedsiebiorstwa pitkarskie, nalezy stwierdzi¢, iz ten rodzaj
finansowania dzialalnosci jest wybierany od 2004 r. Na uwage zastuguje fakt, iz
emisji obligacji dokonujg podmioty majace wielkie historyczne tradycje, ktdre
w przesztosci siegaty nawet po krajowe (np. Mistrzostwo Niemiec, Puchar Nie-
miec) i migdzynarodowe trofea sportowe (Puchar UEFA, Puchar Zdobywcow
Pucharéw). Jednakze wiele klubow — emitentéw popadato w klopoty, ktére
wynikaly z niezrealizowania wyznaczonych celéw sportowych, co prowadzito
je niejednokrotnie do sporych probleméw finansowych. Jednoczesnie dalszy
rozw6j wymuszat konieczno$¢ poszukiwania dostepu do $wiezego kapitalu. Jedng
z przyczyn wybierania obligacji korporacyjnych jest fakt, iz kluby po spadku
z 1. Bundesligi do 2. Bundesligi (np. Schalke 04 Gelsenkirchen, SV Werder Bre-
men) musialy dokonywa¢ duzych zmian w tworzeniu budzetu. Ich przychody
spadly radykalnie, ale koszty pozostaty na poziomie gry w 1. Bundesligi. Srodki
pozyskane z emisji obligacji pomagaly utrzymac ptynnos¢ finansowa. W tabeli 4
zaprezentowana zostala lista klubow (przedsiebiorstw) pitkarskich z Niemiec,
ktore dokonaty emisji obligacji w latach 2004—-2022.

Tabela 4. Emisje obligacji przez kluby pilkarskie w latach 2004-2022

Cras Wolumen Minimalna
. . Rok . Oprocento- warto$¢ | Notowana
Emitent | Liga* ... | trwania (wmln . . 11
emisji (wlatach) | EUR) wanie nominaltu | na gieldzie
(EUR)
Hertha IBL | 2004 6 6 5% 100 tak
1.LFCKéln | 1BL 2005 6 5 5% 100 nie
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Minimalna
Czas ‘Wolumen L,
. . Rok . Oprocento- warto$¢ | Notowana
Emitent | Liga* ... | trwania (wmln . ) 11
emisji (wlatach) | EUR) wanie nominalu | na gieldzie
(EUR)
Arminia 1BL 2006 5 3 6,5% 100 nie
Aachen 2BL| 2008 5 5 6% 100 nie
1.FCN 1BL 2010 6 6 6% 100 nie
TSV 1860 | 2BL 2010 5 9 6% 150 nie
Hertha 2BL 2010 6 6 5% 100 nie
Schalke04 | 1BL 2010 6 10 5,5% 100 nie
Arminia 3BL 2011 5 4 6,5% 100 nie
Hansa 2BL 2011 6 5 5% 100 nie
St. Pauli 2BL 2011 6,6 8 5% 100 nie
Schalke04 | 1BL 2012 7 50 6,75% 1000 nie
Schalke04 | 1BL 2016 5 50** 4,25% 1000 tak
L.LFCKéln | 1BL 2016 8 15,5 3,5% 100 nie
Schalke04 | 1BL 2016 7 50 ** 5% 1000 tak
Hertha 1BL | 2018 5 40 6,5% 100 tak
HSV 2BL 2019 7 17,5 6% 100 tak
Werder 2BL | 2021 5 30 6,5% 1000 tak
5,5% plus
jednorazowy
Schalke04 | 2BL | 2022 5 34,1 bonus 1000 tak
2% przy awansie
Schalke 04 do
1. Bundesligi
* Liga, w ktorej wystepowat dany klub w trakcie ogloszenia emisji.
** Wolumen Iacznie do 50 mIn EUR dla obu emisji z 2016 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z klubow.

Pod wzgledem ilosci emisji obligacji przoduje FC Schalke 04 Gelsenkirchen,
ktéry w latach 2010—-2022 dokonat ich az pi¢¢. Charakterystycznym zjawiskiem
byt fakt, iz na emisje decydowaly si¢ kluby wystepujace na réznym poziomie
sportowym (rozgrywkowym od 1. Bundesligi do 3. Bundesligi). W 2004 r. jako
pierwszg emisje obligacji przeprowadzit klub ze stolicy Niemiec — Hertha BSC,
a ostatnig w 2022 r. — FC Schalke 04 Gelsenkirchen. Najkrétszy czas emisji wy-
nosit 5 lat, a najdtuzszy 8 lat. Emisje wynosity od 3 mln EUR (Arminia Bielefeld)
do 50 mln EUR (FC Schalke 04 Gelsenkirchen). Przewidziano dla inwestoréw
oprocentowanie od 3,5% (1.FC Kéln) do 6,75% (FC Schalke 04 Gelsenkirchen).
Minimalna wielkos¢ emisji wynosita najczesciej 100 EUR i 1000 EUR. Czes$¢
wyemitowanych obligacji byta notowana na gieldzie.
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Szczegotowe losy sportowe, finansowe i ekonomiczne emitenta z Gelsen-
kirchen przedstawiono w ponizszym case study. FC Schalke 04 Gelsenkirchen
to klub sportowy, ktory zostat zalozony 4 maja 1904 r. W swojej bogatej histo-
rii mial on wiele sukcesow: siedem tytutdw Mistrza Niemiec, pie¢ zdobytych
Pucharéw Niemiec. W 1997 r. na arenie europejskich rozgrywek triumfowat
w UEFA-Cup. Gtéwny obszar dziatalnosci klubu to prowadzenie profesjonalnej
druzyny pitkarskiej uczestniczacej w sportowej rywalizacji na poziomie krajowym
i migdzynarodowym, ale takze szkolenie dzieci i mtodziezy oraz wykorzystanie
potencjatu rynkowego stadionu (Veltins Arena). Klub odpowiada samodzielnie
za sprzedaz biletow, catering i marketing, w tym za wspdlprace ze sponsorami.
Przed 15 laty w 2010 r. FC Schalke 04 Gelsenkirchen zdecydowat si¢ na pierwsza
w swojej historii emisje obligacji. Wowczas facznie 7654 wierzycieli zakupito
obligacje na kwote 10,8 mln EUR. Warto$¢ nominaléw wynosita 100 EUR,
500 EUR 11904 EUR. W poprzedzajacym emisj¢ 2009 r. FC Schalke 04 Gelsen-
kirchen miato 119,035 mIn EUR przychoddéw, wynik finansowy: —16 761 EUR.
Kapitat wlasny wynosit 30,381 mln EUR, a zadtuzenie 135,161 mln EUR (w tym
z tytulu wezedniejszych emisji obligacji 2,213 mIn EUR z terminem splaty do
1 roku, 10,758 mln EUR z terminem splaty od 1 do 5 lat i 56,128 mln EUR z ter-
minem splaty powyzej 5 lat). Po uptywie dwdch lat w 2012 r. nastgpila kolejna
emisja obligacji, ktore byly notowane na Open Market Deutsche Borse AG
w segmencie Entry Standard. W 2016 r. miala miejsce trzecia i czwarta emisja
obligacji. Za emisje¢ odpowiadal Equinet Bank AG, a obligacje byly notowane na
rynku nieurzedowym Deutsche Borse AG we Frankfurcie nad Menem. W 2015 1.
poprzedzajacym emisj¢ FC Schalke 04 Gelsenkirchen osiagnat przychody na
poziomie 264,5 mln EUR, a wynik finansowy to 22,5 mln EUR. Kapital wiasny
to 46,1 mln EUR (tylko klub FC Schalke 04 Gelsenkirchen) i —50,4 mln EUR
(koncern FC Schalke 04), a zadluzenie wynosito 194,5 mln EUR.

Wazng kwestig bylo okreslenie, jakim celom stuzyta emisja obligacji. Dwie
emisje z 2016 r. w wiekszosci, zgodnie z zamiarem emitenta, zostaly przezna-
czone na zrownowazenie struktury finansowej klubu. Wéwczas przewidziano,
ze kwota 8,7 mln EUR bedzie wykorzystana do splaty emisji obligacji z 2003 r.,
a1 mln EUR postuzy inwestycjom w infrastrukture treningowa dla mlodziezy
pilkarskiej. FC Schalke 04 Gelsenkirchen dokonat inwestycji, ktére mialy sie
przyczyni¢ do podniesienia konkurencyjnosci sportowej na rynku krajowym
i miedzynarodowym. Inwestycja pod nazwa ,,Berger Feld” kosztowata 95 mIn EUR
- obejmowata budowe boisk treningowych, centrum treningowego dla pro-
tesjonalnych zawodnikéw i mlodziezy, modernizacje obiektu Parkstadion dla
potrzeb rozgrywek i treningéw druzyn juniorskich, Parkhaus — centrum dla
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kibicow, centrum serwisowo-ustugowe dla odwiedzajacych i fanow. Struktura
finansowania tego projektu byla mozliwa poprzez emisje obligacji korporacyjnych
(WKN A2AA03 i A2AA04) - bylo to jedno ze Zrodet. Natomiast zostata takze
podpisana umowa kredytu konsolidacyjnego na kwote 56 mln EUR. Kredyt
udzielony zostal przez konsorcjum bankéw, na czele ktorego znajdowala sie
Sparkasse Gelsenkirchen. Pozwolilo to na realizacje calej wskazanej inwesty-
cji. W efekcie na jednym obszarze przewidziano zbudowanie infrastruktury
FC Schalke 04 Gelsenkirchen obejmujacej stadion wraz z bazga treningowa
i budynkami administracyjnymi.

Ostatnia, pigta, emisja miata miejsce w 2022 r. Wowczas w sezonie 2021/2022
klub wystepowat w 2. Bundeslidze i uzyskat promocje do 1. Bundesligi. Ten fakt
byt nie tylko dobra wiadomoscig dla klubu, ale réwniez dla wierzycieli. Zgodnie
z zapisami prospektu emisyjnego do 10 dni roboczych od daty rozpoczecia sezonu
pilkarskiego 2022/2023 FC Schalke 04 Gelsenkirchen byl zobowigzany do wypfa-
cenia premii 2,0% dla posiadaczy obligacji po awansie do 1. Bundesligi.

Obecna strategia klubu polega na zmniejszeniu zadluzenia 0 100 mln EUR
w poréwnaniu z 2010 r., kiedy osiagneto ono najwyzszy rozmiar. Dziatalno$¢ klubu
skupiona jest takze na poprawie stanu kapitatu wtasnego przy jednoczesnym utrzy-
maniu konkurencyjnosci sportowej druzyny pitkarskiej. Podejmowane inwestycje
w zamysle majg sie¢ przyczyni¢ do zwigkszenia konkurencyjnosci calego klubu.
Ekspansja na rynki zagraniczne dotyczyla przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych
Ameryki oraz Chin, ale takze innych obszaréw Azji. Klub posiadal trzy umowy
partnerskie z firmami z Korei Poludniowej. Posiadal takze umowy sponsorskie
dtugoletnie z rodzimymi przedsiebiorstwami (Adidas — dostarczyciel sprzetu
sportowego, Veltins — posiadajacy prawa do nazwy stadionu), jak i globalnym
podmiotem (Gazprom Germania GmbH - gtéwny sponsor; pierwotnie umowa
obowigzywala do 30 czerwca 2025 r., ale na skutek ataku Rosji na Ukraine zostala
ona rozwigzana pod koniec lutego 2022 r.). Obecnie 1/3 przychodéw klubu pochodzi
zmarketingu (sponsorzy, sprzedaz miejsc w lozach na stadionie, merchandising),
a reszta ze sprzedazy praw medialnych (krajowych i zagranicznych), transferow
zawodnikow oraz organizacji dnia meczowego/wydarzen.

Podsumowujgc rozwazania dotyczace dziatalnosci koncernu FC Schalke 04
Gelsenkirchen, przedstawiono sytuacje finansowa w latach 2012-2021 (wykres 2)
w odniesieniu do takich indykatoréw jak: przychody roczne, wynik finansowy,
kapital wtasny, zadluzenie ogélne z podzialem na zobowigzania wynikajace
z emisji obligacji oraz wobec instytucji bankowych.
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Wykres 2. FC Schalke 04 Gelsenkirchen - przychody i wynik finansowy w latach 2012-2021
(w mln EUR)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow FC Schalke 04 Gelsenkirchen z lat 2013—2021 (FC Schalke
04 Gelsenkirchen, 2013, 2015, 2017, 2019, 2021).

We wskazanym okresie 2012—2021 koncern FC Schalke 04 Gelsenkirchen
osiagal roczne przychody w przedziale od 167,1 mln EUR do 350,4 mln EUR.
Lata 2012—2016 to czas, kiedy przychody regularnie wzrastaty ze 190,8 mln EUR
do 265, mln EUR. Potem nastapit spadek w 2017 r., by w kolejnym roku osiaggna¢
szczytowy poziom w historii klubu - 350,4 mln EUR, co wynikalo z udzialu
w rozgrywkach UEFA Champions League oraz z nowej umowy na sprzedaz praw
telewizyjnych w 1. Bundeslidze, a takze ze sprzedazy zawodnikow do innych
klubéw (Timo Kehrer zamienil FC Schalke 04 Gelsenkirchen na Paris SG —
kwota transferu to 37 mln EUR). W ostatnich trzech latach analizowanego
okresu (2019-2021) odnotowano spadek przychodéw do poziomu 167,1 mln EUR.
Struktura przychodéw w sezonie 2021 r. byla nastepujaca: 61,6 mln EUR —
prawa medialne; 40,8 mln EUR — sponsoring; 6,4 mln EUR — dzien meczowy;
10 mIn EUR — merchandising; 38,9 mln EUR — wplyw z transferéw zawodni-
kéw; 2,4 mln EUR — catering i 6,9 mln EUR pozostale. Lata 2020 i 2021 byty
czasem pandemii, ktdra skutecznie uniemozliwita prowadzenie podstawowej
dziatalnosci klubu. W wigkszosci mecze odbywaly sie bez udziatu publicznosci,
co miafo negatywny wptyw na przychody z dnia meczowego oraz za catering
i merchandising. Dodatkowo sezon 2021/2022 FC Schalke 04 Gelsenkirchen
rozpoczal w gronie klubow 2. Bundesligi, na skutek spadku z 1. Bundesligi. Byty
to gléwne przyczyny zmniejszenia przychodéw ze 174,7 mln EUR (2020 r.) do
167, mln EUR (20211.). Prognozowano, iz w kolejnych latach sytuacja powinna
ulec poprawie ze wzgledu na powr6t do grona klubow 1. Bundesligi. Poczynione
redukcje kosztow osobowych i zniesienie ograniczen zwigzanych z pandemia
stworzyly nowe mozliwosci dla dalszych dziatan FC Schalke 04 Gelsenkirchen
na rzecz stabilizacji ekonomicznej. Podczas dekady klub ten pigc razy osiagnat
zysk z dziatalno$ci (w latach 2013—2016 i 2018) i réwniez piec razy ponidst strate
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(w latach 2012, 2017, 2019-2021). W okresie 20132016 jego zysk zwiekszyt si¢
2 500 tys. EUR do 29,1 mln EUR, co byto klubowym rekordem.

Wykres 3. Kapital wlasny i zadluzenie FC Schalke 04 Gelsenkirchen w latach 2012-2021
(w mln EUR)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie FC Schalke 04 Gelsenkirchen, 2013, 2015, 2017, 2019, 2021.

Na przestrzeni lat 2012—2021 FC Schalke 04 Gelsenkirchen tylko raz (w2019 r.)
posiadat dodatni stan kapitatu wlasnego, w pozostatym okresie byt on ujemny.
W 2018 r. osiagnat przychody w wysokosci 350,394 mln EUR, a zysk wyniost
39,97 mln EUR, co spowodowalo, ze stan kapitalu wlasnego byl dodatni
(4,8 mln EUR). Zadtuzenie klubu w ostatniej dekadzie ksztaltowalo si¢ w zakresie
od 230,1 mln EUR (w 2013 r.) do 183,5 mIn EUR (w 2021 r.). Od 2001 r. klub roz-
grywa mecze na wlasnym stadionie (Veltins Arena), ktory zostal wybudowany za
kwote 191 mln EUR, co byto najwigksza inwestycja infrastrukturalna w jego historii.
1 lipca 2019 r. FC Schalke 04 Gelsenkirchen splacit ostatnig rate kredytu (jego
wysoko$¢ wynosita 123 mln EUR) zaciggnietego na potrzeby budowy stadionu.

Wykres 4. Zadluzenie FC Schalke 04 Gelsenkirchen z tytutu emisji obligacji i wobec instytucji
kredytowych (w mln EUR)
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»Inne” — zobowigzania z tytutu dostaw towaréw i ustug, wobec cichych spétek, wynikajace z transferow
zawodnikow.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie FC Schalke 04 Gelsenkirchen, 2013, 2015, 2017, 2019, 2021.
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W latach 2012—-2021 zadluzenie FC Schalke 04 Gelsenkirchen wobec in-
stytucji kredytowych ksztattowalo si¢ w przedziale od 11,6 mln EUR (stan na
koniec 2019 r.) do 81,4 mln EUR (stan na koniec 2012 r.). Zobowigzania wobec
bankow zabezpieczone byly hipoteka (wlasny stadion Veltins Arena) w wysokosci
48,176 mln EUR oraz roszczeniami i prawami do znakow towarowych (klubu)
w kwocie 7,964 mln EUR (stan na koniec grudnia 2021 r.). Zadluzenie wynikajace
z emisji obligacji znajdowalo sie w przedziale od 44,6 mln EUR (stan na koniec
2021r.) do 60,8 mIn EUR (w latach 2013—2015).

Odnoszac sie do przyjetej pierwszej hipotezy, sposrod klubow, ktére wyemito-
waly obligacje, tylko nieliczne poprawily swoje miejsce w rankingu sportowym.
FC Schalke 04 Gelsenkirchen i SV Werder Bremen po spadku z 1. Bundesligi
w sezonie 2020/2021, po roku pobytu na poziomie 2. Bundesligi, powrdcity do
najwyzszej ligi rozgrywkowej w Niemczech. Wieloletni uczestnik rozgrywek
w L. Bundeslidze - 1.FC Kaiserslautern — znalazl si¢ nawet na poziomie trzecio-
ligowym i blisko bankructwa, by ostatecznie po awansie od sezonu 2022/2023
zacza¢ wystepy w 2. Bundeslidze.

Kluby, ktére w przeszlosci dokonaly emisji obligacji (w latach 2004-2021),
rozpoczely sezon pitkarski 2022/2023 na nastepujacym poziomie rozgrywkowym:

- 1. Bundesliga (1FC Kéln, FC Schalke 04 Gelsenkirchen, Hertha BSC,

SV Werder Bremen),
- 2. Bundesliga (1FC Kaiserslautern, 1.FC Niirnberg, Arminia Bielefeld,
FC St. Pauli, Hamburger SV, FC Hansa Rostock),

- 3. Liga (MSV Duisburg, TSV 1860 Miinchen),

- 4. Liga (Alemannia Aachen).

Ponizej (tabela 5) zaprezentowano sytuacje finansowg (wedtug dostepnych
danych) przedsigbiorstw (klubéw) pitkarskich, ktére wyemitowaly obligacje.
Uwage skupiono na czterech zmiennych: przychodach, wyniku finansowym,
zadluzeniu i stanie kapitalu wlasnego.

Tabela 5. Sytuacja finansowa klubéw - emitentow obligacji (w mIn EUR)

Zadluzenie Kapital

Wyszczegdlnienie | Przychody 2021 | Wynik finansowy stan na 30.06.2021 | wlasny

Alemannia Aachen 0,371 0,051 0,04 0,27
MSV Duisburg* 16,21 -1,722 9,48 -6,10
TSV 1860 Miinchen 9,366 -0,07 34,57 -22,69
1.FC Kaiserslautern 34,23 11,32 2,09 15,16

1.FC Niirnberg 34,03 -9,37 19,49 -3,87
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. . Zadluzenie Kapital
Wyszczegolnienie | Przychody 2021 | Wynik finansowy stan na 30.06.2021 | wlasny
DSC Arminia
Bielefeld 49,26 -1,55 17,52 -7,09
FC Hansa Rostock 14,45 -0,72 23,47 -3,59
FC St.Pauli 35,12 -5,74 43,74 7,76
Hamburger SV 80,77 -4,68 69,39 31,75
SV Werder Bremen 112,90 -7,08 79,31 -20,33
FC Schalke 04 167,10 17,80 183,50 | 94,10
Gelsenkirchen
1.FC Kéln 114,89 -18,31 15,39 1,53
Hertha BSC 102,81 -77,95 99,63 107,56
* Wynik finansowy za sezon 2019/2020.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche FuBball Bundesliga, 2021; TSV Miinchen von 1860
GmbH & Co., 2021; MSV Duisburg GmbH & Co., 2020; TSV Alemannia Aachen GmbH, 2021.

Dotychczas 13 niemieckich klubéw (przedsigbiorstw) sportowych wyemi-
towalo obligacje. Obecnie, analizujac sytuacje tych podmiotéw, zwracamy
uwage na fakt, iz tylko sze$¢ z nich posiada dodatni stan kapitatu wlasnego.
Wszystkie kluby sg zadluzone, poczawszy od Alemannia Aachen (40 tys. EUR)
do FC Schalke 04 Gelsenkirchen (183,5 mln EUR). Ubiegly rok/sezon tylko
Alemannia Aachen i LFC Kaiserslautern zakonczyly zyskiem z dzialalnosci,
pozostate podmioty pitkarskie poniosly straty, szczegolnie wysoka strate za-
notowal klub ze stolicy Niemiec, Hertha BSC — az 77,95 mln EUR. Wielkos¢
przychodéw pokazuje zréznicowanie lig, w ktérych wystepuja poszczegdlne
kluby. Te z 1. Bundesligi mialy przychody wynoszace ponad 100 mln EUR,
a kluby z 2. Bundesligi pomiedzy 80 mln EUR a 14 mln EUR. Najmniejsze
przychody posiadat Alemannia Aachen - 371 tys. EUR wystepujacy na czwartym
poziomie rozgrywkowym (w sezonie 2006/2007 gral w 1. Bundeslidze, a potem
m.in. dwukrotnie ogtaszal upadtos¢).

W odniesieniu do drugiej hipotezy, ktéra brzmiata: kluby pitkarskie majace
problemy finansowe decyduja si¢ na emisje obligacji korporacyjnych (tzw. Fa-
nanleihe), nalezy wskaza¢, ze przedstawione dane potwierdzaja jej prawdziwosc.
Kazdy klub (przedsiebiorstwo) pilkarskie — emitent borykal si¢ z trudnosciami
finansowymi. Niektore z nich nadal maja pewne problemy finansowe oraz spor-
towe, co dobitnie obrazuje ich miejsce w rankingu ligowym.

Trzecia hipoteza dotyczyta deklaracji emitentow odnosnie do przeznaczenia
uzyskanych srodkéw z emisji obligacji na konkretne cele. W rzeczywistosci kie-
rowane byly w gtéwnej mierze na poprawe biezacej sytuacji finansowej klubow
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oraz umozliwienia ich dalszego funkcjonowania. Ambitne plany klubéw zwia-
zane z inwestowaniem w infrastrukture sportowa réwniez byly realizowane.
Ponadto $rodki pozyskane z emisji obligacji stuzyty poprawie ratingu finan-
sowego. Podczas startu nowej emisji w 2022 r. FC Schalke 04 Gelsenkirchen
potwierdzit, ze pozyskany kapital postuzy do finansowania przedsiebiorstwa
oraz jego zobowigzan wynikajacych z poprzedniej emisji z 2016 r.

Zakonczenie

Dla niemieckich klubow (przedsigbiorstw) pitkarskich od 2004 r. emisja obligacji
byla przede wszystkim jednym ze zrédet finansowania ich dziatalno$ci. Uzy-
skany z rynku kapital byl spozytkowany na dwa gléwne cele. Pierwszy z celow
obejmowal kwesti¢ splaty zaciggni¢tych zobowigzan, a drugi dotyczyl nowych
inwestycji infrastrukturalnych (stadionéw, centréw treningowych). Publiczna
emisja obligacji byta adresowana do szerokiego grona inwestoréw, jednakze
kluby pitkarskie liczyly przede wszystkim na zainteresowanie ze strony swoich
kibicow. Dzieje si¢ tak, poniewaz fani traktujg zakup obligacji jako swojego
rodzaju udzielenie wsparcia w potrzebie finansowej swojemu ulubionemu klu-
bowi. W tym przypadku wiezi emocjonalne z klubem biorg gére nad zdrowym
rozsadkiem i faktyczng analizg ekonomiczng. Jednakze bardzo czesto sytuacja
finansowa emitentdw jest trudna i po wyczerpaniu mozliwosci zaciggania kre-
dytéw bankowych emisja obligacji jest najlepszym sposobem na poprawienie
wlasnej ptynnosci finansowej. Ponadto kluby (przedsiebiorstwa) pitkarskie,
ktore zdecydowaly sie na emisje obligacji, chcialy tym samym przyczynic sie do
poprawy swojej konkurencyjnosci sportowej. Nie zawsze tak bylo i z perspektywy
kilku lat od zakonczenia splaty nalezy podkresli¢, iz tylko cztery z 13 klubow
wystepuje na poziomie 1. Bundesligi, reszta bierze udzial w rozgrywkach od
2. do 4. ligi. Nalezy podkresli¢, iz emisja obligacji byta stosowana przez kluby
spoza $cislej sportowej czotdwki niemieckiej pitki noznej. Kluby te nie miaty
mozliwosci wystepowania w pucharach europejskich bedacych dobra sposob-
noscig do zdobycia dodatkowych $rodkéw finansowych. Stanely zatem przed
koniecznoscig poszukiwania kapitalu zewnetrznego. Dlatego tez w przysziosci
beda pojawialy sie nowe emisje obligacji klubéw (przedsi¢biorstw) pitkarskich,
a takze dojdzie do kolejnych zakupéw udzialéw w klubach ze strony funduszy
inwestycyjnych.
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