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1. Einleitung

Die Sportokonomie beschéftigt sich in ihrer volkswirtschaftlichen Auspragung
auf der mikro6konomischen Ebene mit den Eigenschaften von Sport- und Frei-
zeitanlagen und deren Allokationseigenschaften (6ffentliche Giiter; Mautgut mit
der Tendenz zu natiirlichen Monopolen), auf der makrookonomischen Ebene
u.a. mit den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einzelner Events wie z.B. der
FuBball-Weltmeisterschaft. Beide Forschungsauspragungen haben mindestens
indirekt mit dem Thema diese Beitrages, ndmlich der Finanzierung von Sport-
und Freizeitanlagen, zu tun. Aufgrund des besonderen Charakters des Gutes
»dport- und Freizeitanlage™ und seiner darin stattfindenden Veranstaltungen er-
geben sich zum einen die mikrookonomischen Besonderheiten. Zum anderen ist
die Finanzierung der Anlagen die wesentliche Voraussetzung, um sich iiber-
haupt mit den o.g. volkswirtschaftlichen Effekten auseinandersetzen zu konnen.

Die allgemein verbreitete Skepsis bei der Finanzierung gegeniiber dieser Form
von Immobilien ist sicherlich darauf zuriickzufiihren, dass es sich um Spezial-
immobilien handelt. Es i1st zweifelsohne ein interessanter, aber auch hochkom-
plexer und schwer einzuschitzender Marktsektor. Um ein wenig mehr Einsicht
in die Anforderungen der Finanziers zu bringen, sollen in diesem Beitrag einige
wesentliche Voraussetzungen und Bedingungen aufgezeigt werden, um eine Fi-
nanzierung von Sport- und Freizeitanlagen erfolgreich gestalten zu konnen.

2. Erfolgsfaktoren bei der Finanzierung

Es ist eine zunehmende Verschmelzung von Sportanlagen und Freizeiteinrich-
tungen festzustellen. Bei der Planung und dem Betrieb von Sportanlagen wird
zum einen zunehmend darauf geachtet, dass diese in der Freizeit besucht wer-
den, so dass auch ein Teil des Freizeitbudgets der Haushalte hier ausgegeben
wird. Dementsprechend tritt der Freizeitaspekt bei der Planung immer mehr in
den Vordergrund. Zum anderen basieren viele Freizeitanlagen auf sportlichen
Aktivititen. So wird im Weiteren von Sport- und Freizeitanlagen gesprochen.
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2.1 Ausgezeichneter Businessplan

Eine der wichtigeren Voraussetzungen bei der Finanzierung von Sport- und
Freizeitanlagen ist ein Businessplan (auch Geschiftsplan oder -konzept ge-
nannt), der ein unternehmerisches Vorhaben beschreibt und in denen die Ziele,
Strategien und Maflnahmen dargestellt werden. Businessplidne dienen zum einen
der Darstellung der wirtschaftlichen Durchfiihrbarkeit eines unternehmerischen
Vorhabens. Sie sind damit ein wichtiges Instrument, um die internen Uberle-
gungen zu strukturieren und um strategische Entscheidungen vorzubereiten.
Zum anderen dienen sie der Kommunikation mit potenziellen Finanzierungs-
partnern.

In einem Businessplan werden sowohl das Unternehmen bzw. das Projekt be-
schrieben als auch die Rahmenbedingungen in Form der Marktgegebenheiten. In
der Unternehmensanalyse werden der Aufbau des Unternehmens, das Manage-
ment und dessen spezifische Erfahrungen aufgezeigt sowie die geplanten Pro-
dukte und Dienstleistungen. Neben der qualitativen Beschreibung erfolgt die
quantitative Darstellung von Investitionsplanung und Einnahme- und Ausgaben-
rechnung, die auf den Erkenntnissen der Branchen- und Marktanalyse basiert.

Die Branchen- und Marktanalyse dient als Grundlage fiir die Planungen des In-
vestors und kann bereits vor Baubeginn die Chancen und Risiken von Investiti-
onsvorhaben aufzeigen. Dariiber hinaus stellt eine detaillierte Analyse und die
daraus resultierende Einnahme- und Ausgabenrechnung die Basis fiir die Fi-
nanzentscheidung der Banken dar. Aus der Bankpraxis ist bekannt, dass bei
Kreditentscheidungen dieser Bereich eine entscheidende Rolle spielt. Ein nega-
tives Ergebnis einer Branchen- und Marktanalyse hat weitreichende Konsequen-
zen fiir die Finanzierung; so werden die Anforderungen an Sicherheiten und Ei-
genbeteiligung der Investoren sowie der Preis des Kredites steigen.

2.1.1 Definition des Einzugsgebietes

Als erstes ist das Einzugsgebiet einer Sport- und Freizeitanlage zu bestimmen,
aus dem die potenziellen Nachfrager stammen. Das Einzugsgebiet unterscheidet
sich zwischen den einzelnen Sport- und Freizeitanlagen erheblich, da es von drei
Einflussfaktoren abhingt. Die Ausdehnung des Einzugsgebietes wird zunichst
durch die Priferenzen determiniert, da das Ausmal} des Wunsches der Besucher
nach einer Nutzung unterschiedlich ausgeprigt ist. Der zweite Aspekt betrifft
die Attraktivitit der Sport- und Freizeitanlage selber, was auch als sogenannter
Pull-Faktor aus dem Marketing bekannt ist.
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Den abschlielenden Einflussfaktor stellt die Erreichbarkeit dar, die durch die
Wegzeiten dargestellt wird. Aufgrund der unterschiedlichen Ausstattung der In-
frastruktur (StraBen- und OPNV-Netz) ergeben sich nicht Radien um den Stand-
ort, sondern Isochronen. Eine Isochrone ist die Grenzlinie mit gleicher zeitlich
gemessener Distanz zu einem bestimmten Standort. Bei vielen Planungen zeigen
sich hier deutliche Fehleinschdtzungen. Zum einen werden immer noch Radien
mit Kilometer-Angaben verwendet, ohne auf die vorhandene Infrastruktur zu
achten. Zum anderen werden die Isochronen bzw. Radien viel zu weit angege-
ben. So wird haufig selbst fiir kleinere Sport- und Freizeitanlagen ein Einzugs-
gebiet von mehreren Stunden ausgewiesen. Sicher werden auch aus entfernteren
Gebieten Besucher kommen, jedoch stammen bei vielen, insbesondere kleineren
Anlagen die Besucher vorwiegend aus der engeren Region. Je entfernter die
Bewohner wohnen, desto geringer ist der Anteil der potenziellen Nutzer.
Nachteile bei einzelnen Einflussfaktoren konnen aber durch die anderen Aspekte
kompensiert werden.

Sport- und Freizeitanlage Einzugsgebiet in Min.
Fitnessstudio 10

Multiplexkino 30

Golfanlagen 30

Indoor-Skihalle 90

grofere Freizeitparks bis zu 150

Bei einer sehr differenzierten Analyse werden Isochronen mit unterschiedlichen
Zeitabstinden zum Anlagestandort gebildet. Diese Zeitabsténde, die jeweils bei
den einzelnen Anlagen sehr verschieden sind, kénnen z.B. 15, 30, 60, 90 oder
120 Minuten betragen. Dadurch ist es moglich, in Abhdngigkeit von der Wett-
bewerbssituation unterschiedlich hohe Marktanteile (sieche Kapitel 2.1.3) zu
bestimmen.

2.1.2 Standortanalyse

Durch die Wahl des geeigneten Standortes wird der Erfolg einer Anlage maB-
geblich beeinflusst. Unter Standortfaktoren werden alle fiir eine Immobilie be-
deutsamen rdumlichen Rahmenbedingungen verstanden, die den Standort we-
sentlich pragen und somit die nutzungsspezifische Lagequalitdt bestimmen. Die
Aufgabe der Standortanalyse besteht darin, alle derzeitigen sowie zukiinftig ab-
sehbaren Gegebenheiten im rdumlichen Umfeld einer Immobilie zu erheben und
entsprechend ihrer Bedeutung fiir den jeweiligen Marktsektor zu beurteilen.
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Hinsichtlich der rdumlichen Bezugsbasis der Standortanalyse wird unterschie-
den nach dem Makrostandort (Umland, Kreis, Stadt) und dem Mikrostandort
(Viertel, Grundstiick). Die Analyse des Makrostandortes beschiftigt sich mit
den Bedingungen im groBraumigen Umfeld der Sport- und Freizeitanlage. We-
sentliche Faktoren, die hier beachtet werden, sind die Verkehrsanbindung bzw.
die Erreichbarkeit des Standortes. Weitere wichtige Aspekte des Objektumfeldes
sind die allgemeine wirtschaftliche Attraktivitdt und die Entwicklungspotenziale
der Region. Ebenso werden die soziodemografischen Trends beriicksichtigt.

Der Mikrostandort kennzeichnet hingegen die unmittelbare Umgebung einer
Anlage. Bei der Analyse werden die eher objektiven Merkmale wie Grofe, Ei-
gentumsverhéltnisse und Preis untersucht. Eingehend wird weiterhin auf die Ei-
genschaften und das Image des Standortes eingegangen. Dariliber hinaus wird
auf Synergieeffekte ebenso wie auf mogliche zukiinftige Expansionsmoglichkei-
ten geachtet. Einen wichtigen Aspekt bei der Analyse bilden die Infrastruktur
und die Parkplatzkapazititen, da tiblicherweise der weit liberwiegende Anteil
der Besucher mit dem eigenen Kraftwagen anreist.

Der Standort bildet fiir den wirtschaftlichen Erfolg einer Sport- und Freizeitan-
lage ein wesentliches Risiko. Je groBBer bzw. spezialisierter ein Angebot ist, des-
to groBer ist auch das erforderliche Einzugsgebiet. Fehler bei der Projektierung
von Sport- und Freizeitanlagen werden oft bereits bei der Standortwahl gemacht,
da sowohl auf Mikro- wie auch auf Makroebene das Nachfragepotenzial an dem
Standort entweder unzureichend analysiert oder falsch eingeschitzt wird.

2.1.3 Wettbewerbsanalyse

Die Aufgabe der Wettbewerbsanalyse besteht darin, das vorhandene ebenso wie
das zukiinftige Angebot im Einzugsgebiet sowohl in quantitativer als auch in
qualitativer Hinsicht zu erfassen und zu bewerten. Vornehmlich werden dabei
die direkten Wettbewerber im Einzugsgebiet betrachtet, aber auch die indirekten
Wettbewerber, die ein dhnliches Angebot flir die gleiche Zielgruppe aufweisen,
sind zu beriicksichtigen. Beispielsweise sind fiir Multiplexkinos andere Kinos
die direkten Wettbewerber, wiahrend zur indirekten Konkurrenz die DVD oder
andere Freizeitaktivititen zihlen, die als Alternative gewéhlt werden konnen.

Bei der Beurteilung der Konkurrenten findet sowohl deren Standortqualitét als
auch u.a. die Erreichbarkeit und die Anzahl der Parkplitze besondere Beach-
tung. Erst auf dieser Basis lésst sich eine realistische Einschitzung der Marktan-
teile der Wettbewerber bzw. potentieller Abschopfungsquoten vornehmen. Die

309



Ausstrahlung einer starken Konkurrenz wird sich ebenso auf die Ausdehnung
des Einzugsgebietes auswirken. Darliber hinaus sind die Wettbewerber auler-
halb des eigenen Einzugsgebietes zu beachten, da es zu Uberschneidungen der
Einzugsgebiete kommen kann. Wichtig ist es, bei der Analyse nicht nur die jet-
zige Lage zu bewerten, sondern auch die zukiinftige Konkurrenzsituation zu be-
achten. Eine hohe Dynamik bei der Nachfrage macht einen Markt attraktiv flir
neue Anbieter, so dass sich durch den Markteintritt der Marktanteil der einzel-
nen Anbieter verringern wird.

Bei den Sport- und Freizeitanlagen sind in den vergangenen Jahren deutliche
Verdnderungen bei der Konkurrenzsituation eingetreten. Frither waren es vor al-
lem offentliche Projekte oder im privaten Bereich kleinere, meist von Familien
betriebene Unternehmen. Durch die Finanzprobleme des Staates und das gleich-
zeitige Vordringen privater Investoren kam es zu einem verdnderten Bild. So
bestimmen heute zum einen FreizeitgroBanlagen das Marktgeschehen. Zum an-
deren erfolgt eine zunehmende Vermischung der einzelnen Nutzungen, was be-
stimmte Anlagen zu einer Multifunktionsimmobilie werden ldsst. Auf der
Betreiberebene kam es u.a. zur Herausbildung filialisierter Unternehmen, die,
wie das Beispiel der Fitnessstudios zeigt, teilweise mit auslidndischer Beteili-
gung am deutschen Markt aktiv sind.

In diesem Zusammenhang sind auch die Markteintrittsbarrieren zu beachten, die
den Zugang neuer Konkurrenz ver- oder behindern. So zeichnen sich z. B. oli-
gopolistische Mérkte dadurch aus, dass es sehr schwierig ist, flir neue Anbieter
einen Marktzugang zu erreichen. Daneben konnen es auch hohe Anfangsausga-
ben in Form von Finanzierungsmitteln (insbesondere Eigenkapital) oder Be-
triebsausgaben (vor allem fiir Marketing) sein, die den Eintritt von neuen Anbie-
tern erschweren. Weiterhin konnen dies Finanzierungsvorbehalte der Banken
sein, die verhindern, dass neue Konkurrenz entsteht.

Bei einem in den vergangenen Jahren insgesamt expansiven Sektor der Sport-
und Freizeitanlagen hat sich in einzelnen Bereichen inzwischen ein Uberangebot
und damit ein starker Wettbewerbsdruck aufgebaut. In Sektoren wie Tennis- und
Squashanlagen hatte der Erfolg eine Expansionseuphorie ohne Riicksicht auf die
Begrenztheit der Nachfrage ausgelost. Auch die strategische Zielsetzung, durch
schnelle Besetzung vieler Standorte Marktmacht zu erlangen, fiihrte in Berei-
chen wie Multiplexkinos zu einem ruinésen Wettbewerb.
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2.1.4 Nachfragepotenzialanalyse

In der Nachfragepotenzialanalyse werden all die Faktoren analysiert, die iiber
das Ausmal} der Nachfrage Auskunft geben. Sowohl quantitative als auch quali-
tative Faktoren werden beriicksichtigt. Es wird zunichst die potenzielle Nach-
frage erfasst, die sich durch die Anzahl der Einwohner im jeweiligen Einzugs-
gebiet ergibt. Dabei werden auch soziodemografische Faktoren untersucht. Fiir
die Berechnung der Nachfrage konnen GroBlen wie Altersstruktur, Geschlecht
oder Bildungsstand weitere Hinweise liefern. So sind z.B. Kinogénger vornehm-
lich in der Altersklasse von 15 bis 35 Jahren zu finden und die Besucher von
FuBballspielen iiberwiegend mannlich. Golfspieler weisen hingegen einen hohen
Bildungsstand auf und verfiigen iiber ein vergleichsweise hohes Einkommen.
Zusitzlich zum Einkommen liefert z.B. die Haushaltsausstattung (insbesondere
Pkw) weitere Informationen fiir die Analyse. Eine hohe Mobilitét ist Vorausset-
zung zum Besuch von Anlagen und kompensiert eine schlechte Anbindung mit
offentlichen Verkehrsmitteln. Die Analyse der soziokonomischen Einflussfak-
toren kann dariiber hinaus Informationen liefern, ob die angenommenen Ein-
trittspreise und weitere Ausgaben fiir Catering oder Merchandising nachhaltig
erzielbar sind. Fehleinschitzungen beim monetiren Potenzial des einzelnen Be-
suchers spiegeln sich in einer falschen Kalkulation der Einnahmen wider.

Zusitzlich zu der Nachfrage der Einwohner wird das touristische Potenzial be-
riicksichtigt, da Urlauber mit einer ldngeren Aufenthaltsdauer ein den Einwoh-
nern dhnliches Nachfrageverhalten entwickeln. Zudem ist in den vergangenen
Jahren ein verstiarkter Trend zu Kurzurlauben festzustellen, von denen auch die
Sport- und Freizeitanlagen profitieren konnen.

Spalte 1| Spalte 2 Spalte 3 | Spalte4 | Spalte 5 | Spalte 6 Spalte 7
Zone |Entfernung |Einwohner |Aktivitéts- [Nutzungs-|Marktanteil |Nachfrage-
in Min. quote v.H. |intensitdt |in v.H. potenzial
A |0-30 1.023.536 5 2 90 92.118
B {30 -60 2.230.233 5 1 60 66.907
C 160-90 4.251.979 5 1 30 63.780
D [90-120 9.083.823 5 1 5 22.710
Zone |Entfernung |Touristen [Aktivitdts- [Nutzungs-|Marktanteil |Nachfrage-
in Min. quote v.H. |intensitdt |in v.H. potenzial
A |0-30 377.578 5 1 5 944
B [30-60 1.042.549 5 1 5 2.606
Summe 249.065
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Wie in dem obigen Schaubild (theoretisches Beispiel fiir eine Freizeitanlage in
Hannover) ersichtlich, kann nun auf der Basis der ermittelten Einwohner und der
Touristen im Einzugsgebiet das Gesamtbesuchspotenzial ermittelt werden. Hier-
zu wird zunichst die Aktivititsquote, d.h. der Anteil der Besucher an der Bevol-
kerung (Spalte 4), beriicksichtigt. Da die potenziellen Besucher teilweise haufi-
ger die Anlage besuchen, ist weiterhin die Nutzungsintensitéit (Besucher pro po-
tenziellem Nachfrager; Spalte 5) zu ermitteln. Es ist aber gleichzeitig davon aus-
zugehen, dass nicht jeder potenzielle Besucher die Anlage auch nutzen wird.
Aufgrund v.a. der Wettbewerbssituation ist der Marktanteil zu bestimmen, wo-
bei Erfahrungswerte aus vergleichbaren Anlagen einflieBen. Aufgrund der Mul-
tiplikation der Werte aus den Spalten 3 bis 6 ergibt sich das Nachfragepotenzial
bzw. die erwarteten Besuche pro Jahr.

Unterschiede bestehen hinsichtlich der Art der Daten, die bei der Nachfragepo-
tenzialanalyse verwendet werden. Wiahrend die Anzahl der Einwohner aus der
amtlichen Statistik {ibernommen wird, handelt es sich bei den Angaben in den
Spalten 4 bis 6 um Schétzgroflen. Auch wenn diese entscheidend fiir den Erfolg
einer Anlage sind, konnen sie v.a. aus Kostengriinden nicht extra erhoben wer-
den. Es handelt sich um Grofen, die auf Erfahrungen von &hnlichen Vergleichs-
anlagen oder auf groben Schitzungen basieren.

Einzig eine statische Analyse ist nicht ausreichend, da sich erst durch eine lang-
fristige Betrachtung geniigende Erkenntnisse fiir die Bewertung ergeben. So ist
zum einen davon auszugehen, dass im Zeitablauf die Besucheranzahl bzw. der
Umsatz aufgrund wachsender Einkommen ansteigt. Zum anderen besteht bei
Sport- und Freizeitanlagen der sogenannte Neugiereffekt. Hiernach werden in
den ersten beiden Jahren viele Besucher aus Neugier kommen, so dass sich an-
schlieBend ein deutlicher Nachfrageriickgang ergibt. Von dem niedrigeren Ni-
veau verlduft die Nachfrage dann entsprechend der Entwicklung der Rahmenbe-
dingungen und Einflussfaktoren. Zur Abschétzung des Trends sind insbesondere
Prognosen iiber die 6konomische und soziodemografische Entwicklung in dem
relevanten Einzugsgebiet notwendig. Neben der Ermittlung der mengenméfigen
Anzahl der Nachfrage muss auch die monetire Seite beriicksichtigt werden: die
Ausgaben der Besucher in der Anlage. Dies sind neben dem Eintrittspreis die
Aufwendungen fiir Catering und Merchandising, die fiir Sport- und Freizeitanla-
gen teilweise ein erhebliches Umsatzplus bedeuten.
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2.2 Besonderheiten der Sport- und Freizeitanlagen

Neben den im vorangegangenen Kapitel geschilderten Bedingungen an einen
Businessplan sind bei der Finanzierung von Sport- und Freizeitanlagen die Be-
sonderheiten der Anlagen zu berlicksichtigen. Es sind insbesondere diese
Merkmale, die eine Finanzierung i.d.R. so schwierig gestalten. Die Anlagen stel-
len Finanziers vor vielfiltige Herausforderungen, die in diesem Ausmal} nicht
bei anderen Finanzierungen gegeben sind. Vollkommen unterschiedliche Ent-
wicklungen sind in einzelnen Bereichen anzutreffen, wie z.B. der Niedergang
der Tennis- und Squashhallen sowie der rasante Aufstieg der Indoor-
FuBballpldtze zeigt. Die heterogenen Mairkte sind statistisch nur unzureichend
erfasst, so dass haufig Vergleichswerte fiir andere Anlagen fehlen.

Die wesentliche Besonderheit der Sport- und Freizeitanlagen im Vergleich zu
anderen Immobilien stellen deren haufig kurze Markt- und Lebenszyklen dar.
Die Branche ist geprigt durch schnelllebige Trends und starke Marktschwan-
kungen. Das Freizeitverhalten verdndert sich stetig und ist von ausgesprochenen
Modetrends gepragt. Die Anbieter haben sich somit auf eine dynamische Nach-
frage einzustellen, wobei die Angebotsseite selbst stindigen Neuerungen ausge-
setzt ist. Durch die Entwicklung neuer Angebote und Angebotsformen hat die
Vielfalt in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen. Neben der Vergrof3e-
rung der Sport- und Freizeitanlagen ist eine zunehmende Multifunktionalitit
festzustellen; durch die Verbindung von Einzelhandels-, Unterhaltungs- und
Freizeitangeboten sollen mehr Besucher erreicht werden. Inhaltlich ist ein Trend
zu medialen Erlebniswelten und zu Themenwelten auszumachen, zusitzlich er-
folgt die Entwicklung von Indoorkonzepten fiir klassische Outdooraktivitdten
(Sport: Kart oder Bergsteigen; Freizeit: Kinderspielwelten). Ebenfalls verdnderte
sich die Struktur der Anbieter; siche hierzu Kapitel 2.1.3.

Diese Entwicklungen haben in vielen Teilbereichen der Sport- und Freizeitbran-
che zu signifikant kurzen Nutzungsdauern gefiihrt. Fiir Investoren wie auch fiir
Banken ergibt sich somit das Risiko ,,Lebenszyklus*; d.h. die Diskrepanz zwi-
schen den kurzen Lebenszyklen vieler Sport- und Freizeitangebote und die lange
Planungs- bzw. Bauphase sowie die Finanzierung vor allem multifunktionaler
GroBprojekte. Gleichzeitig bedingen die kurzen Markt- und Lebenszyklen, dass
eine schnelle Amortisation der Investition erforderlich wird. Das ldsst sich aber

haufig nicht realisieren, so dass diese Diskrepanz oftmals die Finanzierung der
Objekte gefahrdet.
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Eine zweite Besonderheit der Sport- und Freizeitimmobilien ist die mangelnde
Drittverwendungsmoglichkeit. So zeigte sich u.a. bei der Krise der Kinobranche,
dass es ausgesprochen problematisch ist, Wiederverwendungsmoglichkeiten zu
finden. Fehlende Nach- bzw. Umnutzungsmoglichkeiten machen aus dieser Art
von Immobilien monofunktionale Anlagen.

Weiterhin kommt als besonderes Merkmal hinzu, dass die Grundauslastung
nicht gesichert ist, da die Besucher von Sport- und Freizeitanlagen ,,jeden Tag
neu“ gewonnen werden miissen. Dementsprechend sind die Wiederholungsbe-
suche entscheidend fiir den Erfolg der Anlage. Dies erschwert auf der einen Sei-
te die Prognose iiber die Nachfrage, zum anderen sind die Betreiber von Sport-
und Freizeitanlagen gezwungen, ihr Angebot stindig zu aktualisieren, um im
Trend zu bleiben.

Die vierte Besonderheit besteht in dem vorherrschenden hohen Innovations-
druck in der Branche. Eine schnelle ,,Abnutzung* neuer Attraktionen sowie ein
stetiger Modernisierungsdruck fiihrt zu einem hohen Re-Investitionsbedarf (s.
Kapitel 2.4). Die durch die gesellschaftlichen Trends verursachten kurzen
Markt- und Lebenszyklen fiihren bei Sport- und Freizeitimmobilien zu stindig
kiirzer werdenden Revitalisierungszyklen sowie zu regelmifligen Konzepterneu-
erungen. Dieser Zwang zur permanenten Revitalisierung fiihrt dazu, dass ein er-
heblicher Anteil des Umsatzes fiir Nachinvestitionen verwendet werden muss.

Eine abschliefende Besonderheit zeigt sich im Vergleich zu anderen Immobi-
lientypen. Wahrend der Erfolg von Immobilien wie Biiros oder Liden sowohl
von der Branchenstruktur und -entwicklung als auch von der Lage bestimmt
wird, hingt die Rentabilitit dieser Spezialimmobilien stark vom Mieter sowie
vom Betreiber- bzw. Managementkonzept ab. Eine Betreiberimmobilie ohne ein
attraktives Programm und einen professionellen Betrieb ist nichts oder nicht viel
wert sind. Im Falle eines Misserfolgs kann sie in aller Regel auch nicht fiir an-
dersgeartete Nachnutzungen verwendet werden. Damit wird die Suche nach se-
ridsen Betreibern zu einer der wichtigsten Aufgaben bei der Entwicklung von
Freizeitanlagen. Von den Kreditinstituten wird weiterhin eine hohe Seriositit
und Bonitdt vorausgesetzt. Dies driickt sich dadurch aus, dass vom Betreiber iib-
licherweise zwei Jahresmieten als Garantie zu hinterlegen sind.
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2.3 Einbeziehung von Partnern

In der Vergangenheit lag die Verantwortung fiir die Finanzierung dieser Immo-
bilien iiberwiegend bei der o6ffentlichen Hand. Bund, Linder und Kommunen
tibernahmen die Finanzierung und den Betrieb. Die Forderung des Sports und
der Gesundheit der Bevolkerung wurde als 6ffentliche Aufgabe und dement-
sprechend die Finanzierung der Freizeit- und Sportstitten als ein offentlicher
Auftrag interpretiert. Dies betraf auch die Finanzierung von grof8en Teilen der
Infrastruktur des Spitzensports bzw. im Freizeit-Eventbereich.

Bei der klassischen Finanzierungsstruktur war die offentliche Hand bzw. die
Kommune die Institution, die die Immobilie plante, baute und finanzierte. Auch
der Betrieb der Anlage erfolgte durch die Kommune selbst. Hierdurch war letzt-
lich auch die 6ffentliche Hand in der Verantwortung, falls der Betrieb mit Defi-
ziten abschloss. Die Aufgabe des Baus und Betriebs der Sport- und Freizeitanla-
gen wurde teilweise auch durch Unternehmen libernommen, dessen alleiniger
Gesellschafter die Kommune war. Abgesichert wurde diese Gesellschaft entwe-
der durch die vollstindige Finanzierung oder durch Sicherheiten seitens der
Kommune. Die Anlage wurde dann von dem kommunalnahen Unternehmen an
die Vereine oder die Veranstalter von Sport- und Kulturevents verpachtet.

Die klassische Finanzierungsform ist jedoch zunehmend aufgrund verinderter
Rahmenbedingungen in Frage gestellt worden. So ist zum einen bei den meisten
Kommunen eine angespannte Haushaltslage zu verzeichnen, die insbesondere zu
Einsparungen bei den Sport- und Freizeitanlagen gefiihrt hat. Aufgrund gestei-
gerter Anforderungen an die Anlagen hat auch das Investitionsvolumen deutlich
zugenommen, so dass die Finanzierungsmoglichkeiten der Kommunen iiber-
schritten wurden. Zum anderen hat die Professionalisierung des Sports zuge-
nommen, so dass der Sport heute zu einem bedeutenden Wirtschaftsfaktor ge-
worden ist. Auch im Freizeitbereich ist eine Kommerzialisierung des Angebots
festzustellen, was einhergeht mit einem verstarkten Auftreten privater Investo-
ren. Diese Investoren werden durch die teilweise hohen Renditen, die vorwie-
gend am Beginn einer Boomphase erzielt werden kénnen, angelockt und kdnnen
so die Vorteile des ,.first-mover* realisieren.

Die Besonderheiten von Sport- und Freizeitanlagen wie mangelnde Drittver-
wendungsmoglichkeiten oder kurze Markt- und Lebenszyklen fiihren aber dazu,
dass fiir die Finanzierung privater Investitionen nicht geniigend Sicherheiten ge-
geben sind. Fiir ein privatwirtschaftliches Engagement ist eine relativ hohe Aus-
lastung der Anlagen erforderlich. Es bedarf fiir die Investoren der Sicherheit,
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dass durch eine ausreichende Anzahl von Veranstaltungen entsprechende Ein-
nahmen und Gewinne generiert werden konnen. Diese Sicherheit ist jedoch
langfristig haufig nicht gegeben, so dass auch Kreditinstitute nicht zu einem En-
gagement bereit sind.

Neben den privaten Investoren ist somit die Einbindung der 6ffentlichen Hand
erforderlich. Insbesondere GroBprojekte sind ohne eine (Risiko-)Beteiligung der
offentlichen Hand kaum realisierbar. Die Alternative hei3t dann Public-Private-
Partnership, was die organisierte Zusammenarbeit von Investoren aus verschie-
denen Bereichen des o6ffentlichen und privaten Sektors zur Bewéltigung kom-
plexer Aufgaben bezeichnet. Hierbei ergibt sich eine Vielzahl von Organisa-
tionsmodellen zwischen den privaten und Offentlichen Partnern. Diese liegen
zwischen der formalen (Verlagerung von Offentlichen Aufgaben in 6ffentliche
Gesellschaft) und der materiellen Privatisierung, wobei die Aufgabe vollstindig
an die Privaten iibergeht. Beispiele fiir Modelle des Public-Private-Partnership
sind die Betriebsfiihrung der 6ffentlichen Einrichtung durch ein privates Unter-
nehmen bzw. die Konzessions- oder Betreibermodelle.

Die verschiedenen Organisationsmodelle sind verbunden mit einer Vielzahl von
Finanzierungsmodellen, die von den klassischen Finanzierungsinstrumenten wie
Krediten bis hin zu innovativen Mitteln wie Forfaitierung oder Asset Backed
Securities reichen. Sehr unterschiedlich konnen die Finanzierungsstrukturen hin-
sichtlich der Beteiligten ausfallen. In unterschiedlichem Ausmall kénnen sich
private oder offentliche Investoren oder bei Sporteinrichtungen auch Vereine
beteiligen. Zur Absicherung werden Sicherheiten einbezogen, die z.B. in Form
der von der Offentlichen Seite gewéhrten Biirgschaften bestehen. Eine immer
bedeutendere Rolle iibernimmt das Sponsoring privater Unternehmen bei der
Finanzierung.

Das folgende Modell zeigt eine modellhafte Finanzierungsstruktur auf, die sich
vor allem aus 6konomischer Sicht anbietet. Hier werden die verschiedenen Be-
teiligten bei der Finanzierung beriicksichtigt, die ein wirtschaftliches Interesse
an der Sport- und Freizeitanlage haben.
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2.4 Finanzwirtschaftliche Erkenntnisse und Anforderungen

Neben den Erkenntnissen der Branchen- und Marktanalyse sind es vor allem die
betriebs- und finanzwirtschaftlichen Ergebnisse, die entscheidend bei der Kre-
ditvergabe sind. Diese hingen aber im gewissen Ausmall von den Rahmenbe-
dingungen des Marktes ab. Der erste Faktor ist die Investitionssumme, die bei
den Sport- und Freizeitanlagen sehr unterschiedlich ausfillt. Dies ist auf Unter-
schiede hinsichtlich GréBe, Ausstattung und der Funktionalitit der Anlagen zu-
rickzufiihren. Einen Vergleichsmalistab stellt die Zinsaufwandsquote dar, wobei
im Folgenden die Auswertungen der Sparkassenorganisation verwendet werden.
Insbesondere bei dem Betrieb von Sportanlagen ist aufgrund des vergleichswei-
se hohen Kapitaleinsatzes im Vergleich zum Dienstleistungsgewerbe der Anteil
der Zinsen am Umsatz {iberproportional hoch; bei dem Betrieb von Kultur- und
Freizeiteinrichtungen dagegen liegt diese Quote auf dem Dienstleistungssektor-
Niveau.

Bei der Finanzierung ist entscheidend, ob sich die Investition in einer angemes-
senen Zeit amortisiert und eine ausreichende Rentabilitidt gegeben ist. Auf der
Basis verschiedener Kennziffern zeigen sich bei den Sport- und Freizeitanlagen
deutliche Unterschiede im Vergleich zu anderen Branchen. Wéhrend die Ge-
samtkapitalverzinsung in der Industrie wie auch bei den Dienstleistungen bei
rund 10 v.H. liegt, ist diese bei den Sportanlagen wesentlich geringer. Ein hoher
Anteil der Betreiber erreicht sogar nur ein negatives Ergebnis, wéihrend einzelne
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Anlagen auch eine Rendite von iiber 20 v.H. aufweisen. Besser, aber immer
noch unterdurchschnittlich ist diese Quote bei den Betreibern von Freizeitanla-
gen. Die Umsatzrentabilitdt fallt bei den Sportanlagenbetreibern negativ aus,
wihrend sie bei den Freizeitanlagen unterdurchschnittlich im Vergleich zu dem
Durchschnitt anderer Branchen ist. Das gleiche Ergebnis zeigt sich auch beim
Return on Investment, bei dem das Betriebsergebnis in Relation zu der Bilanz-
summe gesetzt wird. Bei der Finanzierungsstruktur ist auffallig, dass die Betrei-
ber von Sport- und Freizeitstitten eine deutlich niedrigere Eigenkapitalquote
aufweisen, was sich wegen der Anforderungen von Basel II vermutlich negativ
auf die Kreditvergabe auswirkt.

Ebenso weist die Struktur der Betriebskosten der Sport- und Freizeitanlagen ei-
nige Besonderheiten auf. Der Anteil des Materialaufwands am Umsatz liegt bei
den Sportanlagenbetreibern mit gut 10 v.H. unterhalb des Durchschnitts der
Dienstleistungsbranchen. Bei den Freizeitanlagen liegt der Anteil dagegen teil-
weise wesentlich hoher. Bei den Personalaufwendungen der Sportanlagen ist
hingegen mit rund einem Viertel des Umsatzes ein durchschnittlicher Wert ge-
geben, bei den Freizeitanlagenbetreibern ist der Wert erheblich niedriger.

Betreiber von Sport- und Freizeitanlagen haben neben den Anfangsinvestitionen
auch jihrlich neue Investitionen vorzunehmen, um die Anlage fiir Wiederho-
lungsbesuche attraktiv zu halten. Diese Besonderheit spiegelt sich in den Kenn-
zahlen wider. Die Investitionsquote bei den Sportanlagen (rund 3 v.H.) und den
Freizeitanlagen (gut 2 v.H.) liegt deutlich iiber dem Vergleichswert fiir die In-
dustrie (gut 1,5 v.H.). Eine besonders hohe Quote mit knapp 8 v.H. weisen die
Freizeitparks auf. Neben den Besonderheiten der Sport- und Freizeitanlagen (s.
Kapitel 2.2) ist es insbesondere dieser Aspekt, der zu einer starken Zuriickhal-
tung des Engagements von Kreditinstituten fiihrt.

Wesentliche Voraussetzung fiir den wirtschaftlichen Erfolg der Sport- und Frei-
zeitanlage ist eine optimale Ausschopfung der Einnahmepotenziale. Dieses setzt
voraus, dass ein Gesamtprodukt ,,Sport- und Freizeitanlage* geschaffen wird, so
dass sich hierdurch die strategischen Einnahmepotenziale ableiten lassen. Da-
durch konnen alle relevanten und im Einzelfall realisierbaren Einnahmequellen
umgesetzt und optimal gestaltet werden. Dies umfasst zum einen ein optimiertes
Angebot fiir die unterschiedlichen Besucher- und Nutzergruppen. Die Unter-
scheidung zwischen VIP-Besuchern und Stehplatzbesuchern von Sportanlagen
zeigt die groBBe Spanne auf, die zwischen verschiedenen Gruppen bestehen kann.
Zum anderen geht es um eine optimale Vermarktung der Immobilie und der in
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ihr stattfindenden Veranstaltungen. Hier reicht die Spanne von dem Namens-
recht fiir die Anlage bis zu einzelnen WerbemalBBnahmen.

Bei dem Finanzierungskonzept sind verschiedene finanzwirtschaftliche Bedin-
gungen zu erfiillen, die fiir eine erfolgreiche Finanzierung sprechen. So ist auch
langfristig die jederzeitige Liquiditdt des Unternehmens bzw. Projektes zu ge-
wihrleisten. Da bei Sport- und Freizeitanlagen aufgrund stindiger Attraktivie-
rungsinvestitionen hohe Ausgaben notwendig sind, ist dies bei der Liquiditéts-
planung entsprechend zu beriicksichtigen. Bei der Struktur der Finanzierung
sind verschiedene Aspekte zu beachten, die bei fast jedem Objekt zu einer indi-
viduellen Finanzierung fiihren. Eine Optimierung hat zum einen hinsichtlich der
Finanzierungskosten und zum anderen hinsichtlich der Verteilung des unter-
nehmerischen Risikos zu erfolgen. Weitere Aspekte ergeben sich aus dem Steu-
errecht sowie den gesetzlichen Rahmenbedingungen und staatlichen Forderbe-
dingungen, die eine Entlastung bei der Investitionssumme darstellen. Bei Be-
ricksichtigung all dieser Faktoren ist weiterhin darauf zu achten, dass die finan-
zielle Flexibilitdt erhalten bleibt. Verzogerungen oder unerwartete Einfliisse
konnen immer wieder zu neuen Finanzierungsmodalititen fiihren.

3. Schluss

Sport- und Freizeitimmobilien beinhalten zu viele Besonderheiten, um eine
Standardfinanzierung durchfiihren zu kénnen. Dementsprechend bildet ein Bu-
sinessplan, dessen wesentlicher Bestandteil die Branchen- und Marktanalyse ist,
das Fundament. Weiterhin sind die Besonderheiten von Sport- und Freizeitanla-
gen zu beachten, wobei insbesondere die kurzen Markt- und Lebenszyklen so-
wie die mangelnde Drittverwendungsmoglichkeit zu beachten sind. Von daher
bietet es sich an, dass bei der Finanzierung alle Betroffenen, die von dem Pro-
jekt profitieren, beteiligt werden. Dies gilt auch hinsichtlich der 6ffentlichen
Hand, die in Form von Public-Private-Partnerships bei der Projektrealisation he-
rangezogen werden kann. Letztlich sind es vor allem die betriebs- und finanz-
wirtschaftlichen Kennzahlen, die die Stimmigkeit des gesamten Finanzierungs-
konzeptes und den Erfolg der Finanzierung ausmachen. Bei einer Finanzierungs-
rechnung lassen sich die Kosten relativ sicher prognostizieren, eine wesentlich
hohere Unsicherheit ist auf der Einnahmeseite gegeben. Somit stellt die Progno-
se der Einnahmen, insbesondere iiber den gesamten Zeitraum der Finanzierung,
den wesentlichen Unsicherheitsfaktor dar. Eine Branchen- und Marktanalyse,
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die professionell durchgefiihrt wurde, kann dazu beitragen, diese Unsicherheit
zu reduzieren und damit zum Erfolg der Finanzierung von Sport- und Freizeitan-
lagen beitragen.
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