Finanzierung

,sWirklich grof3er Erfolg fiir den
SV Werder Bremen*

Auch ProfifuB3ballvereine sind Wirtschaftsunternehmen und befassen sich mit Fragen der
Unternehmensfinanzierung. Die SV Werder Bremen GmbH & Co. KGaA schlagt mit der
eigenen borsennotierten KMU-Anleihe den Weg Uber eine Kapitalmarktfinanzierung ein.
Wir sprachen mit Daniel Bruss, Direktor Finanzen beim SV Werder Bremen, und

Ingo Wegerich, Partner der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft. INTERVIEW FALKO BOZICEVIC

Unternehmeredition: Herr Bruss, mit
Ihrer KMU-Anleihe haben Sie gerade
erfolgreich 17 Mio. EUR am Kapital-
markt platzieren kénnen.

Daniel Bruss: In der Tat ist die Trans-
aktion unter dem sportlichen Umfeld
ein wirklich grofer Erfolg fiir die SV

ZU DEN PERSONEN

Ingo Wegerich (li.) ist Rechtsanwalt
und Partner bei der Luther Recht-
sanwaltsgesellschaft mbH und seit Uber
zwei Jahrzehnten im Bereich Kapital-
marktrecht tatig. AuBerdem ist er
Prasident des Interessenverbandes
kapitalmarktorientierter kleiner und
mittlerer Unternehmen e.V. Die Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH zahlt
zu den flhrenden deutschen Wirt-
schaftskanzleien.

Daniel Bruss ist Direktor Finanzen bei
der SV Werder Bremen GmbH & Co KG
aA. Zuvor war er dort zehn Jahre im
Controlling tatig. Der SV Werder
Bremen hat 40.376 Mitglieder und ist
damit einer der gréBten Sportvereine
Deutschlands.
www.luther-lawfirm.com
www.werder.de
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Werder Bremen GmbH & Co KG aA und
eine Bestatigung fiir alle Beteiligten.
Trotz des Abstiegs in die 2. Liga erfreute
sich die Emission einer guten Nach-
frage bei institutionellen Investoren
und Privatanlegern. Insgesamt wurden
17,0 Mio. EUR platziert.

Sind es eher Fans des Clubs oder
eher institutionelle Investoren, die
hier investiert haben?

Bruss: Wer die Berichte zu der Anleihe
genau studiert hat, weif3, dass ein wirk-
lich grof3er Anteil der Investoren institu-
tionelle Investoren sind. In der ersten
Zeichnungsphase, die ausgesuchten
institutionellen Investoren sowie Freun-
den und Sponsoren des Clubs vorbehal-
ten war und die einen Mindestzeich-
nungsbetrag von 100.000 EUR vorsah,
erhielt der Club bereits Zusagen im
zweistelligen Millionenbereich. Anders
als Fans schauen sich institutionelle Anle-
ger das Unternehmen und die Strukturie-
rung der Anleihe sehr genau an, bevor sie
investieren. Diese Investoren waren mit
einem Zinssatz von 6,5% und damit am
eher unteren Ende der Zeichnungsspan-
ne von 6,0 bis 7,5% einverstanden. Der
finale Zinssatz ist ein Erfolg und eine
Bestéatigung fiir Werder Bremen.

Sie differenzieren zwischen institutio-
nellen Investoren und Fans. Bremen
hat sich bewusst gegen eine Fan-
Anleihe entschieden. Kénnen Sie uns
kurz die Unterschiede erlidutern?
Ingo Wegerich: Ich denke, auch die
Fan-Anleihe hat grundséatzlich ihre
Berechtigung. Die Fan-Anleihe richtet

sich priméar an den emotional motivier-
ten Fan. Bei der Fan-Anleihe sieht man
auch kleinere Stiickelungen in der Re-
gel von 100 EUR aufwarts. Ein Grofteil
der Fan-Anleihen ist nicht durch eine
Globalurkunde, sondern durch phy-
sisch ausgegebene Schmuckurkunden
verbrieft. Hier spekuliert der Verein in
der Regel darauf, dass der Fan die an
der Wand hangende Schmuckurkunde
und die Zinsscheine mit dem Emblem
des Vereins als Andenken behalten will
und nicht einlost. Die Fan-Anleihe hat
zudem schuldnerfreundlichere Anleihe-
bedingungen als die klassische Unter-
nehmensanleihe. Financial Covenants
wie bei Unternehmensanleihen sieht
man bei Fan-Anleihen nicht.

Bruss: Der SV Werder Bremen hat sich
sehr bewusst fiir die gewahlte Finanzie-
rungsform entschieden.

Den Ball wiirde ich gerne aufnehmen:
Koénnen Sie etwas genauer erldutern,
warum Sie dieser Form der Finanzie-
rung den Vorzug gegeben haben?
Bruss: Nach intensiver Priifung ver-
schiedener Finanzierungsalternativen
sind wir zum Entschluss gekommen,
dass der Gang an den Kapitalmarkt mit
einer Anleihe der richtige néachste
Finanzierungsschritt fiir die Gesell-
schaft ist. Nach der bisher ausschlief3-
lich klassischen Bankenfinanzierung
sind wir diesbeziiglich nun breiter auf-
gestellt und haben mit der Platzierung
der Anleihe auch Voraussetzungen
geschaffen, zukinftig bei passenden
Konstellationen weitere Kapitalmarkt-
finanzierungen anzugehen. >
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Was sind die Covenants bei der
Werder-Anleihe?

Wegerich: Hier sind zahlreiche klassi-
sche Covenants vorgesehen. Negativver-
pflichtung, Pari Passu, Drittverzug (Cross
Acceleration), Kontrollwechsel, Pflicht
zur Reinvestition und Transparenzpflich-
ten. Der Emittent hat sich in den Anleihe-
bedingungen verpflichtet, wahrend der
Laufzeit Konzernabschliisse und Kon-
zern-Halbjahresabschliisse zu verof-
fentlichen. Werder Bremen orientiert
sich hier am Transparenz-Segment
SCALE der Deutschen Borse. So viel
Transparenz bietet kein anderer Fuf3-
ballproficlub, der eine Anleihe emittiert
hat. Das ist geradezu vorbildlich.
Bruss: Die Anleihebedingungen sehen
zudem mit einem positiven Eigen-
kapitalausweis auch einen Financial
Covenant vor. Kann der Emittent im
Konzernjahresabschluss 2023/24 bezie-
hungsweise im Konzern-Halbjahres-
abschluss kein positives Eigenkapital
ausweisen, verpflichtet sich der Emit-
tent zur Zahlung eines um 0,75 Prozent-
punkte erhohten Zinssatzes in der Zin-
speriode 2025/26.

Einen Fuf3ballverein an den Kapital-
markt zu fiihren, ist nicht alltéiglich.
Was war aus Ihrer Sicht bemerkens-
wert?

KURZPROFIL

SV Werder Bremen
GmbH & Co. KG aA

Griindungsjahr: 1899

Branche: FuBball
Unternehmenssitz: Bremen
Mitarbeiterzahl: 456

Umsatz: 116,7 Mio. EUR (2019/2020)
www.werder.de

ZUR WERDER-ANLEIHE

Emittent: SV Werder Bremen
GmbH &Co. KGaA

Volumen: 17 Mio. EUR
Erstnotiz: 8. Juni 2021

WKN: A3H3KP

Kupon: 6,5 %

Zinszahlung: Jahrlich
Falligkeit: 31.7.2026
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Wegerich: Das ist eine gute Frage.
Grundsatzlich ist ein Fufd3ballverein
auch ein Wirtschaftsunternehmen. Von
daher ist vieles vergleichbar mit klassi-
schen Unternehmensanleihen. Die Plat-
zierung der Anleihe lief wie bei Mittel-
standsanleihen tiblich tiber Roadshow-
termine, die in dieser Zeit nun mal aus-
schlieRRlich virtuell stattfanden. Was
mich personlich vielleicht Giberrascht
hat, war das grofle Presseecho. Ein
Fuf3ballproficlub steht doch ganz an-
ders im Mittelpunkt als ein mittelstan-
disches Wirtschaftsunternehmen. Ganz
Deutschland hat sich den Wertpapier-
prospekt angeschaut... Der einzige
Vorwurf, der gemacht wurde, war die
grofde Transparenz im Prospekt. Fiir einen
Anwalt ist das ein grofdes Kompliment
und das ist doch auch das, was der
Kapitalmarkt verlangt und einfordert:
Transparenz.

In der allgemeinen Presse wurde
jedoch auch das Insolvenzrisiko
thematisiert...

Wegerich: Dazu nur so viel: Die Pros-
pektverordnung schreibt vor, die Risi-
ken von wesentlicher Bedeutung zu
nennen. Die Wesentlichkeit der Risiko-
faktoren beurteilt sich danach auf der
Grundlage der Wahrscheinlichkeit
ihres Eintretens und des zu erwarten-
den Umfangs ihrer negativen Auswir-
kungen. Unter dem zweiten Aspekt ist
natiirlich das Insolvenzrisiko bei jedem
Unternehmen immer ganz vorne zu
nennen. Es findet sich kein Wertpapier-
prospekt, in dem nicht auf das Insol-
venzrisiko eingegangen wird. Pros-
pektrechtler wissen auch, Relativierun-
gen sind innerhalb der Risikofaktoren
nicht zuldssig. Von daher ist es nicht
erlaubt, Risiken durch mildernde Fakto-
ren zu relativieren.

Welche Auswirkungen hatte der zu-
néachst drohende, dann sich manifes-
tierende Abstieg auf die Transaktion
aus rechtlicher Sicht?

Wegerich: Werder Bremen hatte leider
eine lange Niederlagenserie, die den
Club Spieltag fiir Spieltag dichter an die
Abstiegsplatze gefiihrt hatte. Zum Zeit-
punkt der Prospektbilligung stand der
SV Werder Bremen noch auf dem 15.
Tabellenplatz, einem Nichtabstiegsplatz.
Da ein Abstieg immer moglicher wurde,

2o)

So viel Trans-
parenz bietet
kein anderer
FuBBballprofi-
club, der eine
Anleihe
emittiert hat.

INGO WEGERICH
Rechtsanwalt und Partner,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft

haben wir den Prospekt in den letzten
Wochen vor der Billigung noch einmal
umstrukturiert und sind auch detailliert,
insbesondere im Risikoteil, auf ein mogli-
ches Abstiegsszenario eingegangen.

Wird Werder nun auch friihzeitig
iiber Transfers per Ad-Hoc-Meldung
berichten und auch dabei Details
offenlegen?

Wegerich: Nach Auffassung der BaFin
dirften Umstande, die ein erhebliches
Kursbeeinflussungspotenzial bei Anlei-
hen begriinden konnen, im Grundsatz
seltener anzunehmen sein als bei bor-
sengehandelten Aktien. Zu den in Bezug
auf Anleihen potenziell kurserhebli-
chen Umstanden diirfte beispielsweise
gehoren, wenn der Emittent seiner mit
dem Finanzinstrument verbundenen
Verpflichtung, z.B. Riickzahlung, Zins-
zahlung, nicht mehr nachkommen kann
oder diese aufgrund der der Informati-
on zu Grunde liegenden Umstande be-
eintrachtigt wére. Ein Transfer diirfte
diese Kriterien nicht erfiillen.

Herr Bruss, Herr Wegerich, herzlichen
Dank fiir das sehr interessante
Gesprich. Man darf gespannt sein, ob
nach der erfolgreichen Transaktion
von Werder Bremen auch weitere Fuf3-
ballproficlubs diesem Beispiel folgen. m
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