Von Prof. Dr. habil. Stefan Prigge
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Mitte Dezember erschienen in der Presse Berichte tber Pres-
segesprache, die Andreas Rettig, kaufmannischer Geschafts-
leiter des FC St. Pauli e.V., iber ein neues Finanzierungsmodell
im Profifu3ball in Form einer Genossenschaft gefiihrt hat. Der
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vorliegende Beitrag tragt die bislang vorhandenen Informa- .
tionen zusammen und wurdigt dann das Modell aus Finan- Professor fiir Unternehmens-
zierungs-, Governance- und Anlegersicht. rechnung und Unternehmens-

finanzierung an der Hamburg
School of Business Administra-
tion und Mitglied des Instituts
far Mittelstand und Familien-
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° unternehmen (IMF).
r ¢ o ed e e in den Medien ausgewertet werden.! Forschungsinteressen:
kg‘.g‘ Um das Genossenschaftsmodell bes- Corporate Governance und
Soweit ersichtlich gibt es bislang kei- ser einschétzen zu koénnen, stellt die Finanzierung bei Familienun-
ne offizielle Verlautbarung seitens des  folgende Grafik den gréReren Zusam- ternehmen und im ProfifuRball.
FC St. Pauli e.V,, so dass hier die Infor- menhang der Strukturen dar:?2
mationen aus der Berichterstattung Tel: +49 40 36 138 - 755

stefan.prigge@hsba.de

| FuRball-Club St. Pauli von 1910 e.V. |

. . ~ glqé ~
Millerntorstadion Verwaltungs-GmbH | .
1% und
Komplemen Hans-Jochen Becker

Millerntorstadion Betriebs-GmbH & Co. KG

! Dierenga, Thomas: Lieber Genossen als Investoren. Bild, 11.12.2018; Harms, Carsten und Alexander Laux: FC St. Pauli will Stadionanteile an Fans verkaufen. Abendblatt, 11.12.2018;
Laux, Alexander: St. Paulis Genossen - ein cleveres Stiick Sozialismus. Abendblatt, 12.12.2018; 0.V.: Neue Geldquelle in Planung. FC St. Pauli plant Genossenschaft. Hamburger Mor-
genpost, 11.12.2018; 0.V.: Alternatives Finanzierungsmodell: FC St. Pauli will Genossenschaft griinden. Sponsors, 12.12.2018; Ruddat, Marthe: Stadion zu verkaufen. TAZ, 13.12.2018.

2 Bisnode: Firmenprofil Millerntorstadion Betriebs-GmbH & Co. KG fiir das Geschéftsjahr 2016; Bundesanzeiger: Millerntorstadion Verwaltungs-GmbH, Handelsregister-Bekanntma-
chungen vom 22.10.2015; Creditreform: Unternehmensinfo kompakt, Millerntorstadion Betriebs-GmbH & Co. KG, 19.12.2018; Millerntorstadion Betriebs-GmbH & Co. KG: Jahresab-
schluss 2016/17; Millerntorstadion Verwaltungs-GmbH: Jahresabschluss 2012.



Der Teil in schwarzer Schrift stellt den
Ist-Zustand, der Teil in roter Schrift die
Veréanderungen durch den Genossen-
schaftsplan dar. Das Millerntorstadion
befindet sich im Eigentum der Millern-
torstadion Betriebs-GmbH & Co. KG.
Diese Gesellschaft wird vollstandig
vom FC St. Pauli e.V. gesteuert, der
nicht nur 97% der Anteile direkt halt,
sondern Uber die Millerntorstadion
Verwaltungs-GmbH  einhundertpro-
zentiger Eigentimer der Komplemen-
tarin ist und somit das Recht hat, die
Geschéftsfuhrung der Betriebs-GmbH
& Co. KG zu bestellen. (Hinzukommt
Uber die Verwaltungs-GmbH ein
weiteres Prozent Anteil an der Be-
triebs-GmbH & Co. KG.)

Soweit bekannt sehen die Plane vor,
dass eine Genossenschaft gegrindet
wird, an der Interessierte Genossen-
schaftsanteile erwerben kdnnen. Mit
den so eingeworbenen Mitteln wirde
die Genossenschaft Kommanditan-
teile an der Betriebs-GmbH & Co. KG
vom FC St. Pauli e.V. kaufen, dem da-
mit Mittel zuflieBen wirden, die auch
fur den ProfifuBball eingesetzt werden
konnten. Nach den Presseberichten
soll die Genossenschaft maximal 46%
der Anteile halten und der Anteil des
FC St. Pauli e.V. nicht unter 51% sinken.

Im Detail kénnte der Ablauf vom Kauf
bis zum Verkauf eines Genossen-
schaftsanteils durch einen Anleger fol-
gendermalfien aussehen:
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Interessierte  ®6nnen  Genossen-
schaftsanteile kaufen und damit
Mitglied der Genossenschaft werden.
Der Vorstand der Genossenschaft
kann die so eingeworbenen Mit-
tel verwenden, um vom FC St. Pauli
e.V. Kommanditanteile an der Be-
triebs-GmbH & Co. KG flir die Genos-
senschaft zu erwerben. Da der Preis
der Anteile zu bestimmen ist und da-
fir vermutlich ein Bewertungsgut-

achten erforderlich ist, kbnnte es sich
anbieten, die Anteilskdufe gebtindelt
einmal im Jahr durchzufiihren, wenn
eine aktuelle Bewertung vorliegt.
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Méglicherweise erzielt ®die Genos-
senschaft laufende Ertrage aus den
Anteilen an der Betriebs-GmbH &
Co. KG, wenn diese Gesellschaft Aus-
schittungen vornimmt. Inwieweit
die Genossenschaft ihrerseits Mittel
an ihre Mitglieder ausschittet, kann
in der Satzung geregelt werden und
ist nach den Presseberichten noch
nicht festgelegt. Bilanzielle Gewinne
der Genossenschaft aus den gehalte-
nen Anteilen an der Betriebs-GmbH
& Co. KG sind nicht wahrscheinlich,
da die Anschaffungskosten fur die
Kommanditanteile die Obergren-
ze fur den bilanziellen Wertansatz
darstellen. Eher denkbar erschei-
nen bilanzielle Verluste, wenn die
Genossenschaft die Anteile an der
Betriebs-GmbH & Co. KG aufgrund
voraussichtlich dauerhafter Wert-
minderung abwerten musste (unter
der Annahme, dass die Anteile im
Anlagevermégen gehalten werden).
Erzielt die Genossenschaft Gewin-
ne, erhéhen sich die Ergebnisriick-
lagen im Eigenkapital der Genos-
senschaft; das Geschéaftsguthaben
(das Aquivalent zum gezeichneten
Kapital in anderen Gesellschafts-
formen) bleibt unverdndert. Bei
Verlusten verringern sich die Ergeb-
nisricklagen der Genossenschaft;
sollten sie aufgebraucht sein, ver-
ringert sich das Geschéaftsguthaben.
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. Die! Mitglieder kénnen die Genos-
senschaft auch wieder verlassen
und ihre Anteile zurlckgeben.
Rechtlich ist das die Kiindigung der
Mitgliedschaft. Nach dem Gesetz



mit 75%-Mehrheit die Auflésung. Die
Verteilung des Genossenschafts-
vermdgens entspricht in seinen
Grundziigen dem oben beschrie-
benen Vorgehen bei Kiindigung der
Mitgliedschaft, d.h. die Mitglieder
bekommen ihren Anteil am Ge-
schéaftsguthaben (ihre Einzahlung),
gegebenenfalls vermindert um Ver-
luste. Was passiert, wenn die Genos-
senschaft keinen Verlust, sondern
Gewinn gemacht hat? Gemafl 8§91
Il GenG sind die Ergebnisricklagen
nach Koépfen zu verteilen. Allerdings
kann durch die Satzung ,die Vertei-
lung des Vermdgens ausgeschlos-
sen oder ein anderes Verhaltnis fur
die Verteilung bestimmt werden®
(891 Il GenG). Es ist sehr zu erwar-
ten, dass die Satzung vorsieht, dass
eventuelle Uberschiisse vollstandig
oder zumindest zu einem sehr gro-
3en Teil dem FC St. Pauli e.V. zufallen
sollen. Jede andere Regelung wiirde
die ohnehin schon grof3e Liquiditats-
belastung des FC St. Pauli e.V. bei der
Auflésung der Genossenschaft noch
weiter erh6hen. Wenn die Genossen-
schaft aufgelost wird, muss sie ihre
Anteile an der Betriebs-GmbH & Co.



Man kdnnte einwenden, dass die
Fordermitgliedschaft, die es z.B. beim
FC St. Pauli und beim HSV (Supporter)
in groRerem Umfang gibt, auch ein
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entsprechende Kundigungsfristen in
der Satzung verhindert werden. Oder
die Aufstandischen streben eine um-
fassende Beteiligung ausscheidender
Genossen an den Ergebnisriicklagen
an. Auch hier geht es letztlich um die
Herrschaft Gber die Satzung.

Diese Szenarien mdgen letztlich
alle vergleichsweise unwahrschein-
lich sein, legen aber zumindest eines
eindringlich nahe: In der Entwicklung
der Genossenschaftsstruktur sollten
mdgliche Einfallstore von Stbrern im
Sinne einer Worst-Case-Analyse akri-
bisch gesucht und untersucht werden,
um so, insbesondere praventiv, mogli-
che Storer gleich abzuschrecken.
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Aus reiner Finanzperspektive ist die
Anlage unattraktiv. Bei einer Anlage
gibt es grundsatzlich zwei Rendite-
quellen: laufende Ausschittungen und
Kursveranderungen. Aus den Pres-
segesprachen ging hervor, dass noch
diskutiert wird, ob es eine kleine Aus-
schittung geben soll, z.B. einen In-
flationsausgleich. Falls wir einmal zu
einem normalen Zinsumfeld zurtick-
kehren sollten, ist das nicht attrak-
tiv. Hinsichtlich der Kursveranderung
besteht Asymmetrie: Der Anleger ist
bei Verlusten des Anteils an der Be-
triebs-GmbH & Co. KG voll beteiligt, bei
Wertsteigerungen dagegen nur nach
Malgabe der Satzung, wobei dem FC
St. Pauli e.V. zu empfehlen ware, kei-
ne solche Beteiligung vorzusehen,
bestenfalls eine sehr geringe. Griinde
hierfir sind die Liquiditatsbelastung
des FC St. Pauli e.V. und die Anderung
des Anlagecharakters weg von der Un-
terstitzung der Profifu3ballabteilung
als Teil des FC St. Pauli e.V. hin zu einer
groReren Gewichtung der finanziellen
Rendite als Anlagemotiv.

Es ist nicht zu erwarten, dass die
geringe finanzielle Attraktivitat die
Nachfrage nach den Genossenschafts-
anteilen signifikant verringert. Wie
eben ausgefuhrt kbnnte eine zu starke
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Betonung der finanziellen Attraktivitat
den Absatz sogar erschweren oder zu-
mindest einige der gewinschten Geld-
geber vertreiben und verstarkt Anleger
anziehen, die eher an der finanziellen
Rendite als an der Unterstlitzung einer
bestimmten Sichtweise auf den Pro-
fifuRball interessiert sind. Das konnte
insbesondere auf die Anhanger des FC
St. Pauli zutreffen, ist aber langst nicht
auf sie begrenzt. Die wissenschaftliche
Forschung generell und auch eigene
Forschung des Autors® haben gezeigt,
dass Anleger in Fuf3ballaktien bereit
sind, Preise zu zahlen, die im Kapital-
marktvergleich zu hoch sind, sie also
eine niedrige finanzielle Rendite hin-
nehmen. Eine Erklarung fur dieses Ver-
halten besteht darin, dass die Anleger
neben der unmittelbaren Rendite aus
der Anlage durch Ausschiuttung und
Wertveranderung auch noch weite-
ren Nutzen ziehen. Bei Faninvestoren
kann das die monetére Unterstlitzung
ihres Clubs sein. Fir diese emotionale
Rendite nehmen sie Abschlage in der
finanziellen Rendite in Kauf. Insoweit
ist die finanzielle Rendite also nur von
nachgeordneter Wichtigkeit fur Fan-
anleger. Deshalb ist eine grof3e Nach-
frage nach den Genossenschaftsan-
teilen wahrscheinlich, soweit man das
jetzt schon sagen kann, wo viele Aus-
stattungsdetails noch nicht festgelegt
sind.
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Das Genossenschaftsmodell des FC St.
Pauli e.V. ist ein sehr innovativer Vor-
stol3, mit dem erstmals im deutschen
ProfifuBball Eigenkapital in kleineren
Betrdgen — also geeignet fur norma-
le Mitglieder und Fans — und im Rah-
men des e.V. eingesammelt werden
soll. Er kénnte damit im Bereich der
Finanzierung den Grundkonflikt zwi-
schen Fuf3balltradition und Kommerz
etwas entschéarfen. Allerdings muss
ein wesentlicher Unterschied des Uber
die Genossenschaft eingeworbenen
Eigenkapitals im Vergleich zum Ei-

genkapital bei Aktiengesellschaften
und anderen Kapitalgesellschaften
mitgedacht werden: Es ist kundbar.
Diese Eigenschaft macht das Konst-
rukt auch verwundbar, wenn die Ge-
nossenschaft in die Hande von Stérern
gerat. Vorkehrungen dagegen erschei-
nen juristisch machbar, erfordern aber
eine wohl durchdachte Vorbereitung.
Aus finanzieller Sicht ist das Konst-
rukt flr Anleger nicht besonders at-
traktiv. Dennoch scheint ein groRRes
Anlegerinteresse sehr wahrscheinlich.
Erfahrungen mit Fananleihen und die
Forschung zu internationalen FuR3-
ballaktien hat gezeigt, dass es Mit-
gliedern und Fans langst nicht nur
auf die finanzielle Rendite ankommt.
Daneben schatzen sie die emotionale
Rendite. Eine zu attraktive finanzielle
Ausstattung der Genossenschaftsan-
teile kénnte deshalb sogar kontrapro-
duktiv wirken, wenn dieses Konstrukt
als ein Weg gesehen werden soll, die
Trennung zwischen Fans und Finan-
zierung zu verringern. Dieses Genos-
senschaftsmodell 6ffnet den Weg fir
das Sammeln von Eigenkapital von
Fans und Mitgliedern, es ist aber kein
Instrument, Uber das ein stetiger Mit-
telfluss von Fans und Mitgliedern an
den ProfifuBball mdglich ist. Hierfur
bedarf es weiterer Innovationen.

Pr. e '1:|' -‘ef!r:ﬁée
.n A B e
b C oo !
te Apitie@ e
I



