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Spielvereinigung Unterhaching FuBball
GmbH & Co. KGaA

Traditionsverein mit erfolgreicher Talentforderung und einer
hohen Durchlassigkeit zwischen Jugend- und Profibereich
Ein Aufstieg in die 2. Bundesliga und ein hierdurch entstehen-
der Umsatz- und Ergebnissprung wird angestrebt
Ein erfolgreicher IPO ermoglicht eine Optimierung der Infra-
und Bilanzstruktur und damit eine gute Wachstumsbasis

Fairer Wert (post-money): 40,21 Mio. €*

* bei Annahme eines Aufstiegs in die 2. Bundesliga

Fairer Wert je Aktie (post-money): 8,94 €
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Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA™?22b:6:10:11

Unternehmensprofil
Branche: Unterhaltung

Fokus: Profifu3ball

Mitarbeiter: ca. 160 (Stand: April 2019)

UNTERHACHING
1925+«

Geschéaftsfiihrung: Manfred Schwabl (Geschéftsfihrer),
Peter Wagstyl (Prokurist), Dr. Dirk Matten (Prokurist)

Aufsichtsrat: Robert Perchtold, Prof. Dr. Florian Kainz, Dr. Dirk Monheim,
Andreas Kogl, Dr. Christian Néather, Frédéric Dervieux

Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA (Unterhaching) ist ein siiddeut-
scher Traditionsverein mit dem Schwerpunkt auf ProfifuBball. In den vergangenen Jahren hat
sich dieser FuBballclub nahezu ununterbrochen in den oberen Spielklassen dieses Segments
bewegt. Im Mittelpunkt der Geschéftstatigkeit steht der professionelle FuBballsport und die
Nutzung der hiermit verbundenen Einnahmequellen. Diese sind v.a. der Verkauf von Stadion-
eintrittskarten (Spielbetrieb), Fan-Artikeln (Merchandising) und TV-Rechten sowie von Werbung
(Sponsoring). In diesen Geschéftsfeldern erwirtschaftet Unterhaching traditionell den Uberwie-
genden Teil ihrer Umsatze. Darlber hinaus erzielt die Gesellschaft auch in manchen Ge-
schaftsperioden Einnahmen durch Spielerverkaufe (Transfers). Unterhaching ist aktuell in der
3. Liga aktiv und trégt seine Heimspiele in der Spielstatte (Alpenbauer-)Sportpark Unterhaching
(Kapazitat: 14.200 Platze) aus. Zu den gréBten sportlichen Erfolgen der FuBballgesellschaft
gehort der Aufstieg in die 1. Bundesliga (1999), der Gewinn der Hallenmasters (2001), das
Erreichen des DFB-Pokal-Viertelfinales (2003) sowie der Einzug in das DFB-Pokal-Achtelfinale
(2015).

GuV in Mio. EUR\

GJ.-Ende* GJ 2018/19e GJ 2019/20e GJ 2020/21e GJ 2021/22e GJ 2022/23e GJ 2023/24e
Umsatz 4,51 5,03 5,43 18,70 21,73 24,92
EBITDA -2,61 -3,34 -3,89 5,80 7,86 9,92
EBIT -4,02 -4,54 -4,62 517 7,08 9,22
Nettoergebnis -4,24 -4,75 -4,74 3,58 4,85 6,34

*Historische Geschéftsentwicklung auf Seite 33
** letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

** oben aufgeflihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA (Unterhaching) ge-
hért zu den Traditionsvereinen des deutschen ProfifuBballs und hat sich Uber die
vergangenen Jahre nahezu ununterbrochen in den oberen Spielklassen dieses
Segments bewegt. Im Mittelpunkt der Geschéftstatigkeit steht der professionelle
FuBballsport und die Nutzung der hiermit verbundenen Einnahmequellen. Diese sind
v.a. der Verkauf von Stadioneintrittskarten (Spielbetrieb), Fan-Artikeln (Merchandi-
sing) und TV-Rechten sowie von Werbung (Sponsoring). In diesen Geschéftsfeldern
erwirtschaftet Unterhaching traditionell den Uberwiegenden Teil ihrer Umsétze. Dar-
Uber hinaus erzielt die Gesellschaft auch in manchen Geschaftsperioden Einnahmen
durch Spielerverkdufe (Transfers). Unterhaching ist aktuell in der 3. Liga aktiv und
tragt seine Heimspiele in der Spielstatte Sportpark Unterhaching (Kapazitéat: 14.200
Platze) aus. Zu den grdéBten sportlichen Erfolgen der FuBballgesellschaft gehdrt der
Aufstieg in die 1. Bundesliga (1999), das Erreichen des DFB-Pokal-Viertelfinales
(2003) sowie der Gewinn der Hallenmasters (2001).

e Ein weiteres bedeutendes Geschéftsfeld von Unterhaching ist die Férderung des
FuBballnachwuchses, insbesondere durch den Betrieb eines eigenen Nachwuchs-
leistungszentrums (NLZ) zur Ausbildung zukinftiger FuBballprofis fir die Integration
in die eigene Profimannschaft. In diesem Zusammenhang sieht sich das Unterneh-
men selbst als Talentschmiede mit angeschlossener Profiabteilung. Das Hauptziel
der Ausbildung junger talentierter FuBBballspieler ist die Verstarkung und Weiterent-
wicklung der von Unterhaching betriebenen Profimannschaft. Daneben sollten auch
vereinzelt lukrative Angebote fir eigene Top-Talente genutzt werden, um zusétzliche
Ertragspotenziale aus mdglichen Transfers zu erschlieBen.

e Unterhaching kann bisher auf eine erfolgreiche und anerkannte Nachwuchsarbeit
zur(ickblicken. Dies spiegelt sich auch in einem hohen Anteil eigener Nachwuchs-
spieler in der 1. Mannschaft (>50,0%) sowie in den hochklassig-spielenden Nach-
wuchsmannschaften wider. Daneben belegen auch die bisher erfolgreich transferier-
ten Jugendspieler, wie bspw. Karim Adeyemi (U17-Nationalspieler; geschatzter
Transfererlds: 3,35 Mio. €) an RB Salzburg, die sehr gute eigene Nachwuchsférde-
rung.

e Das Unternehmen hat sich in der Vergangenheit strategisch neu positioniert (Fokus-
sierung auf Nachwuchsférderung) und eine Professionalisierung in unterschiedlichen
Bereichen durchgeflihrt. Nach dieser wirtschaftlichen und sportlichen Konsolidierung,
setzt das Management der Gesellschaft nun auf Wachstum. Vor diesem Hintergrund
hat der SpVgg Unterhaching e.V. im Februar 2019 die Spielvereinigung Unter-
haching FuBball GmbH & Co. KGaA gegriindet und hierbei die Profiabteilung und
Teile der Juniorenmannschaften ausgelagert, um mit dieser MaBnahme den anvisier-
ten Wachstumskurs zu unterstitzen.

e Um eine nachhaltige deutliche Ausweitung des Geschéftsvolumens zu erreichen,
strebt das Unternehmen einen Aufstieg in die nachsthéhere Spielklasse an. Bei ei-
nem erfolgreichen Aufstieg in die 2. Bundesliga wirde Unterhaching in véllig neue fi-
nanzielle Dimensionen vorstoBBen, da insbesondere die TV-Vermarktungserlése so-
wie Sponsoringerldse in dieser Spielklasse um ein Vielfaches héher ausfallen. Der
anvisierte Aufstieg soll in den n&chsten drei Jahren (spéatestens ab Saison 2021/22)
vollzogen werden. Damit dies gelingt, soll die sportliche Wettbewerbsposition in den
kommenden Jahren sukzessive durch die Weiterentwicklung des bestehenden Pro-
fikaders, die Integration eigener Top-Talente in die 1. Mannschaft sowie mithilfe ge-
zielter Neuzugénge an erfahrenen Profispielern ausgebaut werden. Hierbei soll sich
auch der geplante Ausbau des Nachwuchsleistungszentrums sowie die weitere In-
tensivierung der Nachwuchsférderung auszahlen.



Zur Unterstiitzung des geplanten Wachstumskurses strebt die Gesellschaft Mitte des
Jahres einen Bérsengang (IPO) im Volumen von bis zu 12,00 Mio. € (Bruttoemissi-
onserlds) an. Die hierdurch eingeworbenen Mittel sollen insbesondere in den Ausbau
bzw. die Modernisierung der Infrastruktur (Stadion, Nachwuchsleistungszentrum) und
in die vollstéandige Rickfihrung von Darlehensverbindlichkeiten flieBen und damit gu-
te strukturelle Voraussetzungen flr den anvisierten Aufstieg in die 2. Bundesliga er-
moglichen. Daneben beabsichtigt das Unternehmen auch mithilfe der IPO-Gelder
verstérkt in die Qualitat des Profikaders zu investieren und strebt hierbei auch geziel-
te Neuzugange an qualitativ hochwertigen Profispielern an. Die Gesellschaft plant die
personelle Verstarkung der Profimannschaft lediglich mit geringfligigen Transferaus-
gaben umzusetzen. Durch die Verbesserung der sportlichen Wettbewerbsposition
sollen die Aufstiegschancen in die 2. Bundesliga weiter erhéht werden.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2018/19 und den beiden Folgegeschéftsjahren rech-
nen wir aufgrund der erwarteten weiteren Teilnahme am Drittligawettbewerb und den
hiermit verbundenen geringfigigen Einnahmen und Wachstumspotenziale mit Um-
satzerlésen im niedrigen einstelligen Millionenbereich. Konkret kalkulieren wir fir
diesen Zeitraum mit Umsatzerlésen in H6he von 4,51 Mio. € (GJ 2018/19), 5,03 Mio.
€ (GJ 2019/20) und 5,43 Mio. € (GJ 2020/21). Auf Ertragsebene gehen wir parallel
hierzu, bedingt durch die traditionell niedrigen Umsatzerldése in der 3. Liga und den
verstérkten Personalinvestitionen, von negativen Betriebsergebnissen (EBITDAS) in
Hbéhe von -2,61 Mio. €, -3,34 Mio. € und -3,89 Mio. € fur diesen Zeitraum aus.

Mit einem massiven Umsatzsprung kalkulieren wir fiir das GJ 2021/22, da wir fir
diese Periode den erfolgten Aufstieg in die 2. Bundesliga erwarten und die hiermit
verbundenen deutlich hdheren Einnahmen in den Kerngeschéftsfeldern. Einen
enormen Umsatzanstieg erwarten wir vor allem im Geschaftsfeld TV-Vermarktung. In
diesem Segment sollten sich die Einnahmen vervielfachen. Mit dem Beginn und der
Etablierung in der 2. Bundesliga rechnen wir, aufgrund der guten wirtschaftlichen Po-
tenziale in dieser Spielklasse, mit einem nachhaltigen Umsatzanstieg. Somit erwar-
ten wir fir das GJ 2021/22 und die beiden nachfolgenden Perioden Umsatzerlése in
Héhe von 18,70 Mio. €, 21,73 Mio. € und 24,92 Mio. €. Aufgrund des deutlich hdhe-
ren Geschéaftsvolumens und guten Wachstumsmdglichkeiten rechnen wir auch far
diesen Zeitraum mit dem VorstoB3 in die Gewinnzone und mit ansteigenden Betriebs-
ergebnissen. Entsprechend kalkulieren wir fiir diese Geschaftsperioden mit EBITDAs
von 5,80 Mio. €, 7,86 Mio. € und 9,92 Mio. €. Daneben sollten insbesondere ab die-
ser Periode auch regelméBig lukrative Transfererldse realisiert werden kénnen.

Vor dem Hintergrund des erwarteten Aufstiegs in die 2. Bundesliga und des
sich hierdurch bietenden hohen Umsatz- und Ertragspotenzials sowie des ge-
planten Boérsengangs, haben wir das Unternehmen mithilfe unseres DCF-
Modells (post-money) bewertet und hierbei einen fairen Unternehmenswert in
Hohe von 40,21 Mio. € (8,94 € je Aktie) ermittelt. Daneben haben wir im Rahmen
unserer Sensitivititsanalyse errechnet, dass eine Verschiebung des prognosti-
zierten Aufstiegs deutlich negative Auswirkungen auf den Unternehmenswert
héatte. Eine Verzégerung um eine (zwei) Saison(s) wiirde einen Unternehmens-
wert von 30,80 Mio. € (22,46 Mio. €) bedeuten.

Unterhaching hat sich in der Vergangenheit eine gute sportliche Ausgangsba-
sis geschaffen, um nun die Wettbewerbsposition weiter ausbauen zu kénnen
und sich hiermit mittelfristig fiir die 2. Bundesliga zu qualifizieren. Durch einen
Aufstieg in die zweithéchste deutsche Spielklasse eréffnen sich fiir die Gesell-
schaft enorme Geschiftspotenziale, vor allem im Bereich TV-Vermarktung,
Sponsoring und Transfererlése. Durch ihre im Wettbewerbsvergleich relativ
schlanke Kostenstruktur sollte es dem Unternehmen gelingen, auch auf Netto-
ergebnisebene hiervon nachhaltig und deutlich profitieren zu kénnen.
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GEPLANTER BORSENGANG ZUR VERBESSERUNG DER
INFRA- UND FINANZSTRUKTUR

Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA plant im Juli 2019 einen
Bérsengang (IPO) in dem Qualitadtssegment m:access der Bérse Miinchen durchzufih-
ren. Im Zuge der KapitalmaBnahme sollen neue Aktien ausgegeben werden, d.h. die
Erlése aus dem Bérsengang flieBen vollstandig der Gesellschaft zu.

Mit den Mitteln des geplanten IPOs soll insbesondere die Infra- und Finanzstruktur der
KGaA verbessert und damit eine gute Ausgangsbasis fir den mittelfristig geplanten
Aufstieg in die 2. Bundesliga (Saison 2021/22) geschaffen werden. Hierdurch soll ein
deutliches Umsatz- und Ertragspotenzial erschlossen werden.

Zur Vorbereitung des Bérsengangs wurde die Spielvereinigung Unterhaching FuBball
GmbH & Co. KGaA im Februar 2019 gegriindet und hierbei insbesondere die Profiabtei-
lung sowie Teile der Juniorenmannschaften (U16, U17 und U19) in die KGaA einge-
bracht. Im Rahmen des Bdrsengangs (inkl. Pre-IPO-MaBnahme) sollen insgesamt rund
12,00 Mio. € (Bruttoemissionserlds) an Investorengeldern eingeworben werden, um das
Unternehmen weiterzuentwickeln. Nach Abzug der IPO-Kosten rechnen wir mit einem
Nettoemissionserlés von 11,00 Mio. €.

Geschitzte Mittelverwendung der IPO-Gelder

m Laufende Geschaftstatigkeit &
zukunftige Investitionen ins
Stadion

m Rickzahlung Verbindlichkeiten

Investitionen & Betrieb NLZ

Quelle: Unterhaching;, GBC

Laut unserer Einschatzung hinsichtlich der geplanten Mittelverwendung soll ein wesentli-
cher Teil dieses Liquiditatszuflusses (59,0%) in das Stadion und in die Finanzierung der
laufenden Geschaftstétigkeit flieBen. Hierbei soll mithilfe zuklnftiger Investitionen das
Stadion modernisiert (neues Fluchtlicht sowie Stadioniberdachung) und damit in einen
LZweitliga tauglichen Zustand® versetzt werden.

Die geplante Mittelverwendung fir den laufenden Geschaftsbetrieb beinhaltet auch In-
vestitionen in die angestrebte qualitative Verbesserung des Profikaders. Hierbei beab-
sichtigt das Unternehmen neben der Weiterentwicklung der bestehenden Profimann-
schaft und der weiteren Integration von eigenen Top-Talenten durch gezielte Neuzugan-
ge an qualitativ hochwertigen Profispielern die sportliche Substanz des Profikaders wei-
ter auszubauen. Die personelle Verstarkung des Profikaders soll lediglich durch gering-
figige Transferausgaben realisiert werden. Investitionen in die substanzielle Stérkung
und Verbesserung der Profimannschaft wiirde die Wahrscheinlichkeit fir den geplanten
Aufstieg in die nachsthéhere Spielklasse deutlich erhéhen.
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Hintergrund der Finanzierung der laufenden Geschaftstatigkeit ist der Umstand, dass
aufgrund der traditionell niedrigeren Umsatzerlése in der 3. Liga die kommenden Spiel-
zeiten bzw. der Geschéftsbetrieb bis zum anvisierten Aufstieg in die 2. Bundesliga finan-
ziert werden muss.

Ein weiterer Teil der Liquiditat in Héhe von 18,0% ist fir den Ausbau und den laufenden
Betrieb des Nachwuchsleistungszentrums vorgesehen. Hiermit soll die Talentférde-
rungsstrategie des Unternehmens weiter konsequent umgesetzt und finanziell abgesi-
chert werden.

Darliber hinaus strebt das Unternehmen die Ruckfihrung von Darlehensverbindlichkei-
ten an und mochte hierfir 23,0% des Emissionserldses verwenden. Diese MaBnahme
zielt darauf ab, eine schuldenfreie Bilanzstruktur zu erreichen und damit als Gesellschaft
aus einer deutlich verbesserten finanziellen Position heraus zu agieren.
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UNTERNEHMEN

Unternehmensprofil und -struktur

Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA (Unterhaching) ist ent-
standen durch die Ende 2018 vollzogene Ausgliederung der Profiabteilung (1. Mann-
schaft) sowie Teile der Jugendmannschaften (U16, U17 und U19) des FuBballvereins
SpVgg Unterhaching e.V. Das Ziel dieser MaBnahme war laut eigenen Aussagen insbe-
sondere die Vermeidung von wirtschaftlichen Risiken (bspw. durch ungewollte Versté3e
gegen das Vereinsrecht) im Zuge der Fiihrung eines ProfifuBballclubs auf der Grundlage
eines eingetragenen Vereins. Die Gesellschaft geh6rt damit zu einer Vielzahl von Verei-
nen, die ihre Lizenzspielerabteilung in eine Personen- oder Kapitalanlagegesellschaft
ausgegliedert haben, um professioneller und unabhéngiger agieren zu kénnen, bspw. im
Bereich der Finanzierung (Marktstudie Wirtschaftsfaktor FuBBball).

Vereinfachte Darstellung der Verbindung zwischen Spielvereinigung Unterhaching
FuBball GmbH & Co. KGaA und SpVgg Unterhaching e.V.

Spielvereinigung Unterhaching

FuBlball GmbH & Co. KGaA

I Geschaftsfihrung

Haching Verwaltungs GmbH
(Komplementarin)

I Bestellt Geschaftsfihrung 100%

Spielvereinigung Unterhaching e.V.

Quelle: Unterhaching; GBC

Die Geschaftsflinrung der Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA
besteht aktuell aus Herrn Manfred Schwabl, welcher von dem Spielvereinigung Unter-
haching e.V. in die Geschéftsfuhrung der ,Geschéftsfihrungs-GmbH* Haching Verwal-
tungs GmbH bestellt wurde. Letztere ist persdnlich haftende Gesellschafterin der Spiel-
vereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA (Komplementarin) und ihr obliegt
zudem die Geschéftsflihrung und Vertretung dieser KGaA. Alleingesellschafter der Ver-
waltungs GmbH ist der SpVgg Unterhaching e.V..

Unternehmensstruktur zum 31.12.2018

Spielvereinigung Unterhaching Fultball GmbH & Co. KGaA

100% 100%
: Haching
Haching Gesundheits-

Events GmbH zentrum GmbH

Quelle: Unterhaching; GBC
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Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA e\) GBC AG

Researchstudie Equity (IPO) Investment Research

Das operative Geschéft und die Verwaltung der FuB3ballgesellschaft wird durch die Mut-
tergesellschaft Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA durchgefiihrt.
Hierzu gehdrt der Unterhalt einer ProfifuBballabteilung und von Juniorenmannschaften
sowie der Betrieb des Kerngeschéafts des Unternehmens.

Uber die beiden Tochtergesellschaften Haching Events GmbH und Haching Gesund-
heitszentrum GmbH erfolgen erganzende Aktivitdten zum Hauptgeschéaft der Mutterge-
sellschaft. Hierzu z&hlen auf Seiten der Haching Events GmbH das Merchandising (Fan-
artikelverkauf) und die Gastronomie (inkl. Catering). Daneben umfasst dies auf Seiten
der Haching Gesundheitszentrum GmbH gesundheitliche bzw. medizinische Leistungen
hauptsachlich fiir den sportlichen Bereich des Unternehmens.

Aktionarsstruktur (Pre-IPO)
Anteilseigner in % (Stand: Marz 2019)

Spielvereinigung Unterhaching e.V. 75,0% Spielvereinigung
Schwabl GmbH* 25,0% Unterhaching e.V.
Quelle: Unterhaching; GBC * dem ehemaligen Profi-

und FuBballnationalspieler m Schwabl GmbH

Manfred Schwabl zuzurechnen 75,0%

Bisherige sportliche Erfolge der Profimannschaft

Aufstieg in die 2. Bundesliga
Aufstieg in die 1. Bundesliga
Platz 10 in der 1. Bundesliga
Unterhaching gewinnt den DFB-Hallenpokal
Unterhaching erreicht Viertelfinale im DFB-Pokal

Unterhaching erreicht Achtelfinale im DFB-Pokal

Aufstieg in die 3, Liga

Quelle: Unterhaching
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Historische Ereignisse des SpVgg Unterhaching e.V.
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Die Spielvereinigung Unterhaching wird gegriindet
Die SpVgg Unterhaching feiert auf dem FuBballplatz an der JahnstraBe den ersten Aufstieg
Erneuter Aufstieg in die A-Klasse

Wegen "politischer Unzuverlédssigkeit" wird der Verein durch die Nationalsozialisten aufgeldst

Nachdem die Kriegsereignisse das Vereinsleben zerstérten, wurde die SpVgg unter dem Vorsitz von Okonomierat Erich
Weise wieder zum Spielbetrieb zugelassen und in die B-Klasse eingestuft

Das neue Sportzentrum an der JahnstraBBe wird erdffnet
Engelbert Kupka wird Prasident der SpVgg Unterhaching, die ihre neue Heimat in der Griinau findet
Erweiterung des Trainingsgeldndes um zwei Platze. Die selbstéandige Bob-Abteilung wird gegriindet.

Die Erfolgsstory beginnt: Meister B-Klasse und somit Aufstieg in die A-Klasse

Auch die A-Klasse ist nur eine Durchgangsstation: Meister A-Klasse und Aufstieg in die Bezirksliga. Der ehemalige National-
spieler Peter Grosser Ubernimmt wahrend der Saison das Traineramt

Bezirksliga-Meister und somit Aufstieg in die Landesliga

Aufstieg in die Bayernliga, die damals hdchste Amateurliga

Die Planungen der Gemeinde fiir ein neues Sportzentrum an der Biberger StraBBe beginnen. Die SpVgg wird Bayernliga-
Meister, scheitert jedoch in der Aufstiegsrunde zur 2. Bundesliga

Das Team verfehlt in der Aufstiegsrunde erneut die Qualifikation firr die 2. Bundesliga

Aufstieg in die 2. Bundesliga

Abstieg aus der 2. Bundesliga

Das Stadion am Sportpark wird eingeweiht, Wiederaufstieg in die 2. Bundesliga

Abstieg aus der 2. Bundesliga

Unterhaching schafft zum 3. Mal den Aufstieg in die 2. Bundesliga und verbleibt in dieser bis 1999

Sieg beim DFB-Hallenmasters-Turnier in Stuttgart, Qualifikation fir die Endrunde in Minchen

Das erfolgreichste Jahr der SpVgg: Die Profis steigen in die Bundesliga auf, die Amateure steigen in die Landesliga auf
und die A-dunioren schaffen den Sprung in die hochste Spielklasse

Im ersten Bundesliga-Jahr erreicht die Mannschaft Gberraschend Platz 10

Unterhaching gewinnt den DFB-Hallenpokal 2001, Abstieg aus der 1. Bundesliga

Abstieg aus der 2. Bundesliga

Meister der Regionalliga Stid; Aufstieg in die 2. Bundesliga

Aufstieg der A-Junioren in die Bundesliga, Aufstieg der B-Junioren in die Regionalliga Std
Abstieg aus der 2. Bundesliga

6. Platz der Regionalliga Stid und damit Qualifikation fir die neu geschaffene 3. Liga

4. Platz der 3. Liga und damit Qualifikation fir die erste DFB-Pokal Hauptrunde

Manfred Schwabl 16st am 28. Juni 2012 Engelbert Kupka als Prasident der SpVgg Unterhaching ab. Peter Wagstyl und
Rainer Beck werden als Vize-Prasidenten gewahlt, Robert Perchtold wird neuer Schatzmeister.

Abstieg aus der 3. Liga

Prasident Manfred Schwabl und Vize-Prasident Peter Wagstyl werden in ihren Amtern bestatigt. Neu im Prasidium sind Dr.
Dirk Monheim und Daniel Eymer als Vize-Prasidenten sowie Dr. Dirk Matten als Schatzmeister.

Meister der Regionalliga Bayern, Aufstieg nach Relegationsspielen gegen den SV 07 Elversberg in die 3.Liga

Mitgliederversammilung und Ausgliederung der Profiabteilung bis zur U16 in eine Kapitalgesellschaft (chne Gegenstimmen).
Das Préasidium (Prasident Manfred Schwabl, Vize-Prasidenten Peter Wagstyl & Daniel Eymer, Schatzmeister Dr. Dirk Matten)
wurde einstimmig wiedergewahlt. Dr. Dirk Monheim wechselt in den Aufsichtsrat der neugegriindeten KGaA.

Quelle: Unterhaching



Haupttatigkeitsbereiche
Geschéftsmodell

Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA (Unterhaching) gehért zu
den Traditionsvereinen des deutschen FuBballs und hat sich Uber die vergangenen
Jahre nahezu ununterbrochen im ProfifuBballbereich bewegt. Das Unternehmen nimmt
mit seiner Profimannschaft am deutschen LizenzfuBBball teil: an der 3. Liga sowie an der
Qualifikation zum DFB-Pokal. Das Unternehmen hat sich lber die vergangenen Jahre
hinweg erfolgreich als Talentschmiede positioniert. Wesentliche Bestandteile des Mar-
kenkerns sind hierbei das anerkannte und zertifizierte Nachwuchsleistungszentrum, die
regionale Verbundenheit und regionale Verwurzelung des FuBballiclubs und die hohe
Durchlassigkeit zwischen den Jugendmannschaften und der Profimannschaft.

Im Mittelpunkt der Geschaftstatigkeit des Unternehmens steht der professionelle FuB3-
ballsport und die Nutzung der hiermit verbundenen Einnahmequellen. Diese sind haupt-
sachlich der Spielbetrieb (insbesondere Ticketing), Merchandising (Fanartikelverkauf)
und die mediale Vermarktung (TV-Vermarktung) sowie die Werbung (insbesondere
Sponsoring). Auch der Verkauf (Transfer) von Spielern bzw. Top-Talenten mit Arbeits-
bzw. Fordervertragen an andere ProfifuBballclubs gehdrt zum Geschéaftsmodell von
Unterhaching. Hierdurch kénnen signifikante Zusatzeinnahmen erzielt werden.

Ein weiteres bedeutendes Geschéftsfeld von Unterhaching ist die Férderung des FuB3-
ballnachwuchses, insbesondere durch den Betrieb eines Nachwuchsleistungszentrums
zur Ausbildung zukinftiger FuBballprofis flr die Integration in die eigene Profimann-
schaft. Das Hauptziel der Ausbildung junger talentierter FuBballspieler ist die Verstar-
kung und Weiterentwicklung der von Unterhaching betriebenen Profimannschaft. Dane-
ben sollten auch vereinzelt lukrative Angebote fiir eigene Top-Talente genutzt werden,
um zusatzliche Ertragspotenziale aus mdglichen Transfers zu erschlieBen.

Einnahmequellen des Geschéftsbetriebs

The ,Equity Story*

|
Quelle: Unterhaching; GBC

ProfifuBball

Den Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit von Unterhaching bildet der Spielbetrieb im
ProfifuBball (3. Liga-Spielbetrieb). Das Ziel des Unternehmens ist es, die Profimann-
schaft dauerhaft in den oberen Spielklassen im deutschen ProfifuBball zu etablieren und
seine sportliche und wirtschaftliche Wettbewerbsféhigkeit weiter zu erhdéhen. Auf mittel-
fristige Sicht (Saison 2021/22) plant Unterhaching den Aufstieg in die nachsthéhere
Spielklasse, die 2. Bundesliga.
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Der sportliche und damit auch vor allem der wirtschaftliche Erfolg hangen im hohen Maf3
von der Qualitat und Leistungsstérke der Profimannschaft (1. Mannschaft) ab. Der Spie-
lerkader der Drittliga-Mannschaft flr die Saison 2018/2019 setzt sich aus den nachfol-
genden Spielern zusammen:

Aktueller Profikader
Geboren am
(Alter)

Marktwert laut
Transfermarkt.
de (04/2019)

Im Verein
seit

Vertrag bis

Lukas Kénigshofer 16.03.1989 (30) 18.08.2017 30.06.2019 0,20 Mio. €
|§ Nico Mantl 06.02.2000 (19)  01.07.2018 30.06.2020 0,10 Mio. €
Michael Gurski 21.03.1979 (40) 01.07.2018 30.06.2021 0,01 Mio. €
Christoph Greger 14.01.1997 (22)  01.07.2016  30.06.2021 0,35 Mio. €
Marc Endres 22.02.1991 (28)  01.06.2018 30.06.2022 0,33 Mio. €
Alexander Winkler 26.01.1992 (27) 01.07.2015 30.06.2019* 0,23 Mio. €
£ Josef Welzmiiller 10.01.1990 (29) 01.07.2014 30.06.2022 0,18 Mio. €
g Max Dombrowka 24.03.1992 (27)  03.08.2015 30.06.2021 0,28 Mio. €
< Thomas Hagn 28.02.1995 (24)  01.07.2017  30.06.2020 0,20 Mio. €
Markus Schwabl 26.08.1990 (28)  02.07.2018 30.06.2021 0,30 Mio. €
Maximilian Bauer 23.02.1995 (24) 01.01.2013 30.06.2020 0,20 Mio. €
Christoph Ehlich 02.02.1990 (20) 01.07.2018 30.06.2020 0,01 Mio. €
Dominik Stahl 20.08.1988 (30)  07.07.2016 30.06.2019* 0,30 Mio. €
Lucas Hufnagel 29.01.1994 (25) 02.07.2018 30.06.2021 0,35 Mio. €
Orestis Kiomour- 07.05.1998 (20)  01.07.2015 30.06.2020 0,30 Mio. €
© tzoglou
g Niclas Anspach 22.07.2000 (18)  01.07.2018 30.06.2020 0,01 Mio. €
g Hyeonseok Hong 16.06.1999 (19)  01.07.2018 30.06.2019 0,01 Mio. €
S  Jim-Patrick Mller 04.08.1989 (29) 01.07.2016 30.06.2021*** 0,25 Mio. €
Finn Porath 23.02.1997 (22) 31.08.2017 30.06.2019 0,28 Mio. €
Maximilian KrauB3 24.11.1996 (22) 01.07.2018 30.06.2020** 0,13 Mio. €
Sascha Bigalke 08.01.1990 (29) 24.01.2016 30.06.2021 0,40 Mio. €
Luca Marseiler 18.02.1997 (22)  01.07.2015 30.06.2023 0,33 Mio. €
Alexander Kaltner 24.10.1999 (19)  01.07.2018 30.06.2020 0,01 Mio. €
.. Stefan Schimmer 28.04.1994 (24)  01.07.2017  30.06.2020 0,23 Mio. €
= Stephan Hain 27.09.1988 (30) 28.07.2016 30.06.2023 0,45 Mio. €
g Dominik Widemann 30.07.1996 (22) 11.07.2018 30.06.2020** 0,20 Mio. €

Quelle: Transfermarkt.de; Unterhaching

*Option: 30.06.20 **Option: 30.06.21 *** Option: 30.06.22

Laut Einschatzung der FuBballplattform Transfermarkt.de besitzt der aktuelle Kader von
Unterhaching einen Gesamtmarktwert von 5,80 Mio. € (Stand: April 2019). Als beson-
ders werthaltige Spieler werden laut den Marktexperten die ProfifuBballer Christoph
Greger (0,35 Mio. €), Marc Endres (0,33 Mio. €), Markus Schwabl (0,30 Mio. €), Dominik
Stahl (0,30 Mio. €), Lucas Hufnagel (0,35 Mio. €), Orestis Kiomourtzoglou (0,30 Mio. €),
Sascha Bigalke (0,40 Mio. €), Luca Marseiler (0,33 Mio. €) sowie Stephan Hain (0,45
Mio. €) angesehen.

Das Nachwuchsleistungszentrum (NLZ) — Die Hachinger Talentschmiede

Das Nachwuchsleistungszentrum von Unterhaching, welches zur systematischen Férde-
rung der Jugendarbeit 2013 gegriindet wurde, bildet das Herzstlick von Unterhaching
und ist wesentlicher Bestandteil des Markenkerns des Unternehmens. Unterhachings
Nachwuchsleistungszentrum gehért laut unseren Recherchen zu den insgesamt acht
von FuBballclubs betriebenen Nachwuchsleistungszentren in Bayern. Im Hachinger
Nachwuchsleistungszentrum werden Spieler aus den Juniorenmannschaften von der
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U12 bis U19 geférdert und teilweise auch mit Férdervertragen, was ab der U16 rechtlich
moglich ist, ausgestattet. Aktuell verfliigt das Unternehmen Uber rund 35 Férdervertrage.

Die Talentférderung hat in Unterhaching traditionell einen sehr hohen Stellenwert. Aktu-
elle Bundesligaspieler wie die Bender-Zwillinge (aktueller Verein: Bayer Leverkusen)
oder U21 Nationalspieler und Europameister (2017) Janik Haberer, U17-Nationalspieler
und Top-Talent Karim Adeyemi sowie zahlreiche Spieler, die in den Bundesligen, der 3.
Liga und der Regionalliga aktiv sind, durchliefen die Juniorenteams des Unternehmens.
Daneben sind die in der eigenen Jugendabteilung ausgebildeten Nachwuchsspieler
Leistungstrager in der aktuellen Drittliga-Mannschaft von Unterhaching (1. Mannschaft)
und stehen fur den ,Hachinger Weg".

Das Unternehmen sieht sich allgemein als Ausbildungsverein. Der konzeptionelle sport-
liche ,Rote Faden” ist in den letzten Jahren von Profi- und Jugendtrainern gemeinsam
weiterentwickelt worden. Damit ist die Grundlage geschaffen worden, den hohen Stan-
dard der Nachwuchsférderung zu festigen bzw. weiterzuentwickeln und nachhaltigen
sportlichen Erfolg haben zu kénnen.

Das Nachwuchsférderungskonzept von Unterhaching ist durch einen umfassenden An-
satz gekennzeichnet. Im Rahmen des Ausbildungskonzepts geht sowohl die schulische
als auch die berufliche Ausbildung mit der sportlichen Férderung Hand in Hand. Somit
unterstitzt das Unternehmen seine gewonnenen Nachwuchsspieler mit einer dualen
Karriereplanung und arbeitet hierbei mit den DFB-Eliteschulen in Minchen sowie mit
weiterflihrenden Schulen und Kooperationspartnern aus der Wirtschaft eng zusammen.

NACHWUCHSLEISTUNGSZENTRUM (NLZ)
IST DAS HERZ DER SPVGG

g Auszeichnung mit

e Stern

durch DFB
50% der Profi- Tralnerteam der Profi- Gesamtes Tralnerteam
Mannschaft mit Mannschaft mit 8 Jahren der Profis hat
Ausbildung im NLZ @ Verainszugehtrigkeit Wurzeln im NLZ
Keing Transfererése aus Verkauf

Ausstiegsklausein

Quelle: Unterhaching; GBC

Das ,Haching Gen" stellt eine wichtige Saule des anerkannten und durch den DFB mit
einem Stern ausgezeichneten (Zertifizierung in 2014 und Bestatigung bei Zertifizierung
in 2018) Nachwuchsleistungszentrums dar. Die hohe Qualitédt des Nachwuchsleistungs-
zentrums wurde durch die erneute Zertifizierung in 2018 bestatigt. Es spiegelt die
Grundhaltung aller Nachwuchsspieler wider. Von den Trainern Uber die Spieler bis hin zu
den Eltern wird das Haching Gen gelebt. Die Kombination aus Leistungs- und Teamge-
danken sowie dem eigenen Auftritt soll als Philosophie fir alle Spieler und Mitarbeiter im
Nachwuchsleistungszentrum gelten und steht im Mittelpunkt des Konzepts.

Das Nachwuchsleistungszentrum der Spielvereinigung Unterhaching férdert junge Ta-
lente, schenkt den Jugendspielern vollstes Vertrauen und bietet ihnen die Mdglichkeit,
sich nicht nur auf sportlicher sondern insbesondere auch auf persdnlicher und sozialer
Ebene weiterzuentwickeln und sich somit fiir hdhere Aufgaben zu empfehlen. Fir die
hohe Durchlassigkeit zwischen Jugend- und Profiabteilung wurde das NLZ vom DFB mit
einem Stern ausgezeichnet. Laut Unternehmensangaben gibt es kaum einen anderen
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Verein, indem so vielen jungen Talenten aus dem eigenen Nachwuchsleistungszentrum
die Chance gegeben wird, sich im Kader der Profimannschaft (1. Mannschaft) zu etablie-
ren. Dies spiegelt sich auch in der aktuellen Drittliga-Mannschaft von Unterhaching wie-
der, die seit lAngerer Zeit zu Uber 50,0% aus Spielern besteht, die aus der eigenen ,Ta-
lentschmiede” stammen.

Basierend auf dem Ansatz ,Aus der Region — fir die Region“ liegt der Fokus auf der
Férderung und Entwicklung eigener, regionaler Nachwuchskicker. Dafiir entwickeln
Prasidium, Nachwuchsabteilung sowie Jugend- und Profitrainer gemeinsam die Grund-
ausrichtung des Unternehmens. Entscheidend flr eine effektive und nachhaltige Nach-
wuchsférderung ist laut Unternehmenseinschatzung dabei unter anderem die hauptamt-
liche Personalstruktur im Bereich der Jugendtrainer. Zudem sind kurze Entscheidungs-
wege und eine tagliche intensive Kommunikation zwischen allen Parteien die Grundvo-
raussetzung fir die Umsetzung des Jugendkonzepts. Der Hachinger Weg steht vor
allem fir das Ziel, Gber den konzeptionellen Ansatz héchstmdglichen sportlichen und
wirtschaftlichen Erfolg zu erzielen.

Wesentliche Elemente des Nachwuchsleistungszentrums

Quelle: Unterhaching; GBC

Die maBgebliche Zielsetzung der Nachwuchsférderung des Unternehmens ist es, mdg-
lichst viele eigene und regionale Talente zu entwickeln und sie frihzeitig an die 1. Mann-
schaft heranzufihren. Die Durchlassigkeit zwischen den Nachwuchsteams bis hin zu
den Profis gewahrleistet eine optimale, individuelle Entwicklung der besten Jugendspie-
ler.

Bestehende Vereinskooperationen von Unterhaching

= TSV 1860 Rosenheim

= ASV Grassau

=  ASV Kiefersfelden

= TSV Neuried

= VfR Garching

= FC Deisenhofen

= JFG Miesbacher Oberland
= TSV Peiting

=  DJK-SV Oberndorf

= TSV Murnau

Spieler des Ubergangsbereiches (U17- und U19-Junioren) nehmen in regelmaBigen
Abstanden an den Trainingseinheiten des Profiteams teil. Dariiber hinaus betreibt Unter-
haching auch Vereinskooperationen. Auf Basis dieser werden unter anderem Junioren-
spieler in die Kooperationsmannschaften (bspw. die des TSV 1860 Rosenheim) fiir einen
gewissen Zeitraum integriert, um die Durchl&ssigkeit zwischen dem Jugend- und Pro-
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fibereich zusétzlich zu unterstitzen. Darlber hinaus wird auch mit Partnervereinen zu-
sammengearbeitet, um verschiedene andere Projektziele zu erreichen, wie z.B. gemein-
same Trainerschulungen, allgemeiner Wissensaustausch oder Hospitationen. Durch das
umfassende Partnervereinsnetzwerk profitiert Unterhaching auch im Bereich des Scou-
tings, da Partnervereine talentierte Jugendspieler bevorzugt an Unterhaching vermitteln
mdchten. Das Unternehmen plant laut eigenen Angaben ihr ,Haching-Netzwerk" weiter
auszubauen.

Spielklassenzugehérigkeit der Juniorenteams und der Profimannschaft

Bayernliga 3. Liga
(dritthtchste
Profikiasse)

Regionalliga Bayernliga Bundesliga S "
(hochstmogliche (hochstmogliche (hochstmogliche '-“:ngl'i‘;f:;s'

Spielklasse) Spielklasse) Spielklasse)

Spielklasse)

Quelle: Unterhaching; GBC

Der Erfolg der Nachwuchsarbeit spiegelt sich in erfolgreich transferierten Jugendspie-
lern, einer hohen Anzahl eigener Nachwuchsspieler in der 1. Mannschaft sowie in hoch-
klassig-spielenden Nachwuchsmannschaften wider.

Eine hohe Effektivitat und Durchlassigkeit des NLZ

Na 5'@/ f i
& éud ] .‘ KARIM Florian
Niederlechner

JANIK PASCAL MICHAEL KENNY PRINCE ADEYEMI
HABERER KOPKE ZETTERER REDONDO TRANSFERIERTE JUGEND- BZW. PROFISFIELER

AKTUELLE SPIELER DER 1. MANNSCHAFT

NICO THOMAS LUCA ALEXANDER CHRISTOPH MAXIMILIAN ORESTIS
MANTL HAGN MARSEILER WINKLER EHLICH BAUER KIOMOURTZOGLOU

LUCAS MARKUS NICLAS ALEXANDER DOMINIK
HUFNAGEL SCHWABL ANSPACH KALTNER WIDEMANN

Quelle: Unterhaching

Die eigene Nachwuchsarbeit ist gerade in den vergangenen Jahren im Rahmen der
verfolgten Nachhaltigkeitsstrategie des Unternehmens immer bedeutender geworden.
Allein im vergangenen Jahr 2018 haben gleich vier Nachwuchsspieler, wie bspw. Nico
Mantl, aus dem eigenen Nachwuchsleistungszentrum einen Profivertrag erhalten.

Bei der FuBballgesellschaft Unterhaching ist hervorzuheben, dass laut eigenen Angaben
die FuBballprofis, die das eigene NLZ durchlaufen haben, fast alle nach der abgeschlos-
senen Ausbildung auch im eigenen FuBballclub geblieben und zum gréBten Teil noch
immer dort aktiv sind.
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Prozentualer Anteil der Profis, die im ausgebildeten Verein einen Profivertrag er-
halten haben

100,00%
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50,00%
40.00%
30.00%
20.00%
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0.00% —+

FC Augshurg SpY ag Greuther Farih FC ngolstadt 04 SpVga Unterhaching
FC Bayorm Minchan 1. FC NOrmberg 58V Jahn Regansburg TEV 1260 MEnchan

Quelle: Wissenschaftliche Arbeit (Wiesemann, 2019) in Kooperation mit Unterhaching

Somit besitzt Unterhaching eine extrem hohe prozentuale Durchléassigkeit, was auch
dazu gefuhrt hat, dass Uber die vergangenen Jahre hinweg laut Unternehmensangaben
Uber 50,0% der 1. Mannschaft aus selbst ausgebildeten Profispielern bestand.

Prozentualer Anteil der Profis, die das eigene NLZ durchlaufen haben und heute
immer noch im eigenen Verein spielen

100,00%
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80,00% —
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FC Augsburg SpVag Greuther Firth FC ingolstadt 04 SpYagg Unterhaching
FC Bayern Minchen 1. FC Nurnberg 55V Jahn Regensburg TSV 1860 Minchen

Quelle: Wissenschaftliche Arbeit (Wiesemann, 2019) in Kooperation mit Unterhaching

Dies scheint unseres Erachtens nach vor allem an der professionellen Arbeit des NLZ
sowie dem allgemein hohen Ausbildungsniveau zu liegen. Unterhaching plant im Rah-
men der Jugendarbeit in jedem Jahr mindestens zwei Nachwuchsspieler in die Profi-
mannschaft zu integrieren. Dies ist dem Unternehmen in der Vergangenheit bereits
erfolgreich gelungen.

Scouting

Unterhaching betreibt umfangreiche Scouting-Aktivitdten, welche insbesondere darauf
abzielen, junge talentierte Spieler fir das eigene Nachwuchsleistungszentrum zu gewin-
nen. Hierbei greift das Unternehmen auf verschiedene Scouting-Instrumente zuriick. Zu
diesen zéhlen vor allem Partnervereine, Unternehmenskontakte, eigene Trainerteams
(Scouting neben der Trainertatigkeit), Regionalauswabhltrainer (BFV-Stitzpunkte), eige-
ner Kids Club sowie Kontakte der Unternehmensleitung. Im Fokus der Scouting-
Bemilihungen stehen insbesondere junge talentierte Spieler im Alter von 9 bis 13 Jahre.
Aufgrund des breiten Scouting-Ansatzes ist es dem Unternehmen in der Vergangenheit
gelungen, eine Vielzahl an talentierten Spielern fur seine Nachwuchsférderung zu ge-
winnen und sich mehr und mehr gegenuber der Konkurrenz durchzusetzen.

15



¢MGBC AG

Investment Research

Infrastruktur

Der Alpenbauer-Sportpark

Die Spielstatte von Unterhaching ist das Stadion am (Alpenbauer-)Sportpark. In diesem
trégt der FuBballclub seine Drittliga-Spiele und Pokalspiele aus. Das Stadion besitzt eine
Kapazitdt von 14.200 Zuschauern. Neben dem Stadion umfasst der Alpenbauer-
Sportpark drei Rasenplétze sowie einen Kunstrasenplatz.

Stadion und Stadionumfeld

T

SpVgg - ein kompaktes Gebilde

b

Quelle: Unterhaching

Im Alpenbauer-Sportpark trainieren die Profis sowie die Junioren des Unterhaching Kids
Clubs bis hin zur U14-Mannschaft von Unterhaching. Der im Jahr 2015 erneuerte Kunst-
rasen steht im Winter allen Leistungsmannschaften von den U10-Junioren bis hin zu den
Profis zur Verfligung.

Im Sommer 2018 hat der Verein auf eigene Kosten das Spielfeld im Stadion sowie einen
Trainingsplatz des Unterhachinger Sportparks mit einem neuen Hybridrasen ausgestat-
tet. Jetzt kann das Drittliga-Team auf einem strapazierfdhigen Hybridrasen trainieren.
Die U19- und U17-Junioren-Teams von Unterhaching diirfen ebenfalls den Kunstrasen-
platz und teilweise auch den Trainingsplatz 1 (Profiplatz) flr ihre Trainingseinheiten
verwenden.

Seit August 2018 ist die Spielvereinigung Unterhaching fir den Hauptplatz (Stadion) und
den Trainingsplatz 1 (Profis und Ubergangsbereich/Leistungsmannschaften U17 & U19)
selbst verantwortlich. Eine Kooperation mit einer spezialisierten Firma fir Rasenpflege
gewabhrleistet die tagliche Instandhaltung dieser genannten Spielfelder sowie der Rasen-
platze an der SternstraBe (NLZ/Sportpark Sid).

In Bezug auf das Stadion und weiteren Raumlichkeiten und Flachen rund um das Stadi-
on besteht aktuell ein Pacht- bzw. Mietvertrag mit der Gemeinde Unterhaching. Das
Unternehmen strebt fir die weitere Nutzung des Stadions einen Erbbaurechtsvertrag in
Verbindung mit einer Stadionlbertragung auf das Unternehmen an. Hierbei befindet sich
die Gesellschaft aktuell in Verhandlungen mit der Gemeinde Unterhaching. Den Ab-
schluss der Verhandlungen erwartet das Unternehmen fiir Mitte diesen Jahres.

Darlber hinaus verfligt das Unternehmen Uber eine umfangreiche Gastronomie, welche
sich innerhalb des Sportparks befindet. Diese beinhaltet eine eigene Gaststatte (Wirts-
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haus am Sportpark), ein VIP-Haus sowie eine Almhitte. Besonders popular und ein
Merkmal des Unternehmens ist die in Eigenregie betriebene Gaststatte, die auch Uber
einen sehr groBen und beliebten Biergarten verfiigt.

Der Sportpark Siid (NLZ)

Der Sportpark Stid an der SternstraBBe bildet das Trainingsgelande fiir den Junioren-
Leistungsbereich bzw. das Nachwuchsleistungszentrum von Unterhaching. Hier trainie-
ren auf zwei Rasenplatzen die U17- und U19-Mannschaften des Unternehmens. Auch
die U15- und die U16-Junioren-Teams dirfen im Sommer auf die Platze im Sportpark
Sid. Aktuell befinden sich ein weiterer Rasenplatz sowie entsprechende Umkleidekabi-
nen im Bau. Die Fertigstellung dieser Projekte ist fir Herbst 2019 geplant.

Der Sportpark Sud (NLZ)

Quelle: Unterhaching

Das Stadion an der Griinauer Allee

Die Spielstatte an der Grinauer Allee mit seinem Rasenspielfeld bietet Platz fur 6.000
Zuschauer. Aktuell tragen die U19-, die U17- sowie die U15-Junioren ihre Meister-
schaftsspiele an der Griinauer Allee aus.

Junioren-Spielstétte an der Griinauer Allee

Quelle: Unterhaching

17

>

GBCAG

Investment Research



Sponsoren und strategische Partner

Unterhaching besitzt einen umfangreichen Sponsorenkreis, welcher sich in verschiedene
Sponsoring-Ebenen unterteilen 1asst. Die Kategorien reichen vom Hauptsponsor bis zum
Club Rot-Blau und unterscheiden sich in Bezug auf das jeweilige Leistungspaket.

Im Mai 2018 hat Unterhaching eine strategische Kooperation mit dem renommierten
Vermarktungsspezialisten Lagardere Sports, der unter anderem die namhaften Bundes-
ligaclubs Borussia Dortmund und Bayer Leverkusen betreut, bekannt gegeben und hier-
bei eine Zusammenarbeit auf mindesten finf Jahre vereinbart. Im Rahmen dieser Uber-
nimmt die Sportrechteagentur die Vermarktung aller Sponsoring- und Hospitality-Rechte
und unterstiitzt die FuBballgesellschaft in Vermarktungsangelegenheiten mit einem drei
Personen umfassenden Team vor Ort.

Daruber hinaus garantiert Lagardére dem Unternehmen fir die laufende Saison 2018/19
Werbeeinnahmen in nicht unerheblicher H6he. Unterhaching profitiert hierbei in Form
der hohen Expertise und dem umfassenden Netzwerk des Vermarktungsspezialisten
und erhalt zudem durch die garantierten Vermarktungserldse ein héheres Mal3 an Pla-
nungssicherheit.

Ausgewihlte Sponsoren der Spielvereinigung Unterhaching

Hauptsponsor

.&\ | TEadshel &.L m Schrobenhatiser

Rk LuPSESLUPSE

partner
, == O W
& LOTTO P~ \
Team- T — et :: :
partner

h—_ '- n Loldhauser  BEEN e — N-’-‘r\i

A {7 coranerae I
@Eypness RO =T glcmnsrou !
Haching- :
i B i Semlondery -Loas i
Familie emtetmer Fischer wo.elE
Hamen-Jaumans oredim e
Amika AUTOMALS -
S
e Familie ] merl e 1
=V Kastenmuber " oo — @
FMFRAM GOP. MDA ey prindo.
Club Rot- =
i N ot Biime: oo

Quelle: Unterhaching; GBC

Den bedeutendsten Werbepartner des Unternehmens stellt der Hauptsponsor frostkrone
Tiefkiihlkost GmbH dar. Mit dieser Gesellschaft hat Unterhaching eine strategische Zu-
sammenarbeit mit einem Gesamtvolumen von rund 1,48 Mio. € flir den Zeitraum 2017
bis 2021 vereinbart. Auf die laufende Saison 2018/19 entféllt hierbei ein Betrag in Héhe
von 0,40 Mio. €. Weitere wesentliche Sponsoring-Partner sind die Gesellschaften Lupse
& Lupse und WHI. Die Sponsoring-Erlése aus diesen Geschaftsbeziehungen belaufen
sich auf insgesamt 130.000 € fUr den Zeitraum 2017 bis Mitte 2019.
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Fanbasis und die Marke Unterhaching

Zahlen und Fakten zu Unterhaching

it/ 3 300 =/ 300 TY/~1.000
| ZUSCHAUER _ VIP-KUNDEN IMITGLIEDER
.. & PRO HEIMSPIEL 3. LIGA O PRO HEIMSPIEL 3. LIGA | SSTP;:?QGJL::-:J;E;;ET?CHJHJ
=/750 92 f/20.000
| DAUERKARTEN FAN-CLUBS | FACEBOOK-FANS

_. INHABER (SAISON 2017/18) | DEUTSCHLANDWEIT [ STAND: APRIL 2019

Quelle: Unterhaching

Unterhaching verfligt Uber eine signifikante regionale Fanbasis. Dies spiegelt sich auch
in der Anzahl der Vereinsmitglieder in Héhe von knapp 1.000, in der Anzahl der Stadion-
zuschauer in Hdhe von durchschnittlich rund 3.300 (Saison 2018/19) sowie in der Anzahl
der VIP-Kunden in Héhe von aktuell durchschnittlich 300 pro Heimspiel wider. Darliber
hinaus ist das Unternehmen auch im Social Media Bereich, wie bspw. auf Facebook und
Twitter, aktiv und beliefert hierbei seine Fanbasis mit qualitativ-hochwertigem Content.
Auf dem ,digitalen Kanal Facebook" konnte das Unternehmen bereits 20.000 Fans fir
sich gewinnen.

Digitale Plattformen von Unterhaching

/ /
J,'f 41.000 Seitenaufrufe/Monat I,-' 20.000 Facebook-Fans | 320 Follower

| / /
/ WEBSITE [ FACEBOOK lf TWITTER CHANNEL

i-_- - l

. :

/

| 7.500 Fans | 1.600 Abonnenten

Quelle: Unterhaching

Unterhaching als Marke verfugt aus unserer Sicht Uber ein positives Image und wird
auch Uber die Landesgrenzen hinaus als Sympathietrager wahrgenommen. Diese Ein-
schatzung bestétigt auch eine Studie des Marktforschungsinstitutes Mafo-Institut Netiga-
te (2017), die im Rahmen ihrer Befragung aufzeigen konnte, dass Unterhaching sogar
Uber ahnlich hohe allgemeine Sympathiewerte verfligt wie der namhafte FuBballclub
Bayern Munchen.
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Umfrageergebnisse zum Image von Unterhaching

\ -

FUSSBALL-INTERESSIERTE IM RAUM MUNCHEN |
UND IHR BLICK AUF DIE DRE! GROSSEN VEREINE
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Quelle: Unterhaching
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Organe des Unternehmens
Geschéftsfiihrung

Manfred Schwabl (Geschéftsfiihrer)

Manfred Schwabil ist ein ehemaliger deutscher FuBballspieler und Président der SpVgg
Unterhaching. Geboren am 18.04.1966 in Holzkirchen bei Miinchen, durchlief er die
Jugendausbildung des FC Bayern, ehe er dort zur Saison 1984/85 seine aktive Profikar-
riere begann. Nach weiteren Stationen beim 1. FC Nirnberg und dem TSV 1860 Miin-
chen kam Manfred Schwabl bis zu seinem Karriereende im Jahr 1997 auf insgesamt 303
Bundesligaspiele (14 Tore). Zu seinen grdBten sportlichen Erfolgen gehéren neben dem
Gewinn der deutschen Meisterschaft (1985, 1986 und 1990), sowie dem DFB-Pokal
(1986), auch vier Einsatze fiir die deutsche A-Nationalmannschaft. Nach einem Ausflug
in die freie Wirtschaft mit dem Betrieb eines Sportparks in seiner Heimatstadt kehrte er
im Jahr 2010 zum ProfifuBball zuriick. Uber die Position des Nachwuchskoordinators
sowie des sportlichen Leiters (2011) wurde Manfred Schwabl im Juni 2012 schlieBlich
zum Préasidenten der SpVgg Unterhaching gewahilt.

Aufsichtsrat

Robert Perchtold (Aufsichtsratsvorsitzender)

Robert Perchtold legte nach abgeschlossener Ausbildung zum Steuerfachangestellten
(1984) erfolgreich das Steuerberaterexamen in Miinchen ab (1995). Berufsbegleitend
erwarb er den Certifed Rating Analyst (univ.) an der Universitat Augsburg (2002) und
absolvierte mit Erfolg die Ausbildung zum Fachberater flir internationales Steuerrecht in
Munchen (2011). Neben seiner Angestelltentatigkeit in einer renommierten Steuerkanzlei
war er als steuerlicher Referent sowie als aktiver Mitgesellschafter eines Unternehmens
in der Werbebranche (1984 — 1994) tatig. Danach griindete er mit einem Partner 1996
die Steuerberatersozietat Hartl & Perchtold. Die Sozietét (heute euprax Perchtold &
Partner Steuerberater Rechtsanwélte mbB PartG) entwickelte sich zur mittelstdndischen
renommierten Beratungskanzlei, u.a. fir Investmentgesellschaften, Banken, Vereine,
Stiftungen, Immobilien- und mittelstédndische Gesellschaften sowie vermdgende Privat-
kunden. Neben seiner Tatigkeit als leitender geschéaftsfihrender Partner der PartG ist er
noch Gesellschafter/Geschéftsflihrer der euprax Treuhand GmbH Steuerberatung (2003)
mit Schwerpunkt Steuer-und Strategieberatung, Family Office und Immobilientransaktio-
nen sowie Mehrheitsgesellschafter der euprax GmbH Grundbesitzverwaltung (2014).
Ehrenamtlich betreut er als Vorstand die gemeinniitzige mimi Kinder- und Seniorenstif-
tung, welche er seit dem Jahr 2004 aufgebaut hat. Von 2012 bis 2013 war er im Prasidi-
um des SpVgg Unterhaching e.V. als Schatzmeister tétig und gehort seit Februar 2019
dem Aufsichtsrat der Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA als
Vorsitzender an.

Prof. Dr. Florian Kainz

Florian Kainz studierte Wirtschaftswissenschaften, Politik und Soziologie an der Lud-
wigs-Maximilian-Universitdt Minchen. Nach erfolgreichem Ablegen seines Staatsexa-
mens, promovierte er berufsbegleitend zum Fachbereich Schllsselqualifikationen am
Institut fir Bildungsforschung. Seine berufliche Laufbahn startete er bei der MP Unter-
nehmensberatung. Nach Ubernahme einer leitenden Funktion im Bereich Kompetenz-
management, orientierte er sich im Jahr 2004 neu und bekleidete fortan die Stelle als
Kanzler in der von ihm mitbegriindeten Hochschule flir angewandtes Management
(HAM) in Ismaning bei Minchen. Seit 2007 ist er Professor fir Kompetenz- & Wissens-
management sowie Sport- & Eventmanagement. Von 2010 bis 2012 leitete Florian Kainz
den Lehrstuhl fir Sport- und Eventmanagement und ist seit 2012 zum Geschéftsfihrer
der Hochschule bestellt worden. Das Internationale FuBball Institut griindete er im Jahre
2012 und steht diesem seitdem als Direktor vor. Als geschéaftsfiinrender Gesellschafter
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der Beratungsagentur ,Sportvision & Consulting” (seit 20086) ist Florian Kainz zusétzlich
auch in der freien Wirtschaft aktiv. Neben seinem Posten bei der Spielvereinigung Un-
terhaching FuBball GmbH & Co. KGaA bekleidet er auch bereits seit 2014 einen Posten
im Aufsichtsrat der kplan AG.

Andreas Kogl

Andreas Kégl wurde am 21.07.1969 in Minchen geboren. Er ist ein Enkel der Familie
Schicht. Herr Kogl besuchte die Grundschule Hohenbrunn und ging anschlieBend aufs
Isar Gymnasium in Minchen. Danach absolvierte Andreas Kdégl eine Lehre zum Versi-
cherungskaufmann, die er im Jahre 1990 erfolgreich abschloss. Von 1990 bis Ende 1992
studierte Andreas Kdgl Finanzen und Geschichte in Clermont (Kalifornien) und fing 1993
als Orga-Inspektor bei der Victoria Versicherung an. Von 1994 bis 2008 arbeitete er als
selbstandiger Versicherungsvertreter, spéater als Generalagent fir die Victoria Versiche-
rung (heute ERGO Group AG). Seit 2008 verwaltet Andreas Kdgl das Stiftungsvermégen
der Familie Schicht und gehért seit Februar 2019 dem Aufsichtsrat der Spielvereinigung
Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA an.

Dr. Christian Néather

Christian Nather studierte nach seiner Ausbildung zum Bankkaufmann (1995-1987)
Betriebswirtschaftslehre an der Ludwig-Maximilian-Universitat Miinchen, wo er die Ab-
schlisse zum Diplom-Kaufmann (1990) und zum Dr. rer. pol. (1993) erwarb. Von 1993
bis 2001 arbeitete er fir McKinsey, wo er als Partner Klienten in den Sektoren Bank-
en/Versicherungen, Konsumgiter/Handel und Energie betreute. Von 2001 bis 2012 war
er bei Apax Partners beschaftigt, wo er als Equity Partner auch Gesellschafter und far
die deutsche Niederlassung mitverantwortlich war. 2012 griindete Christian Nather ge-
meinsam mit Partnerkollegen EMERAM Capital Partners, ist dort seitdem Chairman des
Executive Committees und sitzt in sechs Aufsichts- bzw. Beiraten der von EMERAM
Fund | erworbenen Unternehmen.

Frédéric Dervieux

Nach seinem abgeschlossenen Studium der Lebensmittel- und Verpackungstechnik in
Frankreich und Deutschland, schloss sich Herr Dervieux 1995 dem Nestle-Konzern an.
Uber die Tatigkeit als Deputy General Manager fiir Nestlé China, tibernahm er die Posi-
tion des President of Production & Supply Chain Ice Cream flr Frankreich (2000-2002)
und Europa (2002-2004), ehe er den Posten als General Manager fir Nestle Karibik
bekleidete (2004-2007). Von 2001 bis 2003 absolvierte Frédéric Dervieux zusatzlich ein
Masterstudium der Betriebswirtschaftslehre in Paris, London und New York. Nach einem
Engagement als Geschéaftsfiihrer bei der DMK-Eis GmbH von 2008 bis 2012, ibernahm
er als CEO und Mitgesellschafter die Leitung der frostkrone food group. Seit Februar
2019 gehdrt er dem Aufsichtsrat der Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH &
Co. KGaA an.

Dr. Dirk Monheim

Dirk Monheim begann sein Studium der Rechtswissenschaften im Jahr 1992 an der
Universitat Bayreuth, ehe er dieses im Jahr 1997 an der Ludwig-Maximilians-Universitat
mit dem juristischen Staatsexamen abschloss. Wahrend seiner Tétigkeit als Rechtsan-
walt von 2000 bis 2009 bei Dr. Menges Rechtsanwalte, promovierte er von 2004 bis
2006 zum ,Dr.jur” an der Universitat Bayreuth. Im Anschluss schloss sich Dirk Monheim
im Jahr 2009 der Eversheds Sutherland (Germany) LLP (vormals Heisse Kursawe E-
versheds und Eversheds Deutschland LLP) als Rechtsanwalt und Partner an und fun-
giert dort bis heute zudem als Head of Employment Law Ligitation. Durch seine regel-
maBigen Tatigkeiten als Schiedsrichter in Sportschiedsgerichten (u.a. Deutscher Eisho-
ckeybund, Deutsches Sportschiedsgericht) ist er im professionellen Sport gut vernetzt
und bekleidet seit Februar 2019 auch einen Posten im Aufsichtsrat bei der Spielvereini-
gung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA.
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MARKT UND MARKTUMFELD

ProfifuBballmarkt in Deutschland und Wettbewerb
Deutscher ProfifuBballmarkt allgemein

Unterhaching betreibt eine ProfifuBballspielerabteilung sowie verschiedene Jugend-
mannschaften (U16, U17 & U19) im Sinne der Statuten des DFB (Deutscher FuBball
Bund) und des Ligaverbands. Seit der Spielzeit 2017/18 ist die Gesellschaft (vormals als
e.V.) als Profimannschaft aktiver Bestandteil der 3. Liga. Darlber hinaus nimmt das
Unternehmen auch regelméaBig an der Qualifikation um die Teilnahme am DFB-Pokal-
Wettbewerb teil. Ein mittelfristiges Ziel von Unterhaching ist der Aufstieg der Profimann-
schaft in die 2. Bundesliga. Somit steht Unterhaching im Wettbewerb zu anderen FuB3-
ballclubs, die deutschlandweit in der 3. Liga bzw. um den DFB-Pokal spielen. Auf sportli-
cher Ebene legt die Gesellschaft besonders auf die Nachwuchsentwicklung wert. In
diesem Bereich konnte die Gesellschaft in der Vergangenheit bereits groBe Erfolge
vorweisen.

Mitgliederanzahl Deutscher FuBball Bund (in Mio. )

7,09
7,04
6,97
6,89
6,85
] ] I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: DFB; GBC

Die Sportart FuBball, in der das Unternehmen mit ihrer Profimannschaft aktiv ist, kann in
Deutschland als ,Nationalsport* angesehen werden. Laut einer aktuellen Studie von IfD
Allensbach interessieren sich rund 45,0 Mio. Bundesbrger fir FuBball und damit mehr
als die Halfte der deutschen Bevdlkerung. Aus unserer Sicht hat die Begeisterung fur
FuBball sogar in der jingsten Vergangenheit nochmal zugenommen. Hierauf deuten
auch verschiedene Statistiken hin. So konnte bspw. die Anzahl der Mitglieder des DFB
laut eigenen Angaben seit 2012 kontinuierlich auf zuletzt 7,09 Mio. Mitglieder zulegen.

Anzahl der Sky-Abonnements in Deutschland (in Mio.)

8,17
7,40
6,75
5’97 6’41 I I
2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: IfD Allensbach
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Das hohe Interesse an der Sportart FuBball lasst sich auch anhand der Sky-
Abonnements ablesen. Laut einer Marktanalyse (IfD Allensbach) baute der Pay-TV-
Sender Sky, der unter anderem die 1. und 2. Bundesliga Ubertragt, seine Kundenbasis
von 5,97 Mio. (2014) auf 8,17 Mio. Abonnements (2018) splrbar aus. Fir einen Grofteil
dieses Zuwachses sollte unseres Erachtens nach das Interesse der Kunden fir das Sky-
Bundesliga-Angebot gesorgt haben.

Daneben haben sich auch die Zuschauerzahlen in der 1. und 2. Bundesliga tiber einen
langeren Zeitraum hinweg aufwartsgerichtet entwickelt. So steigerten sich, geman DFB-
Angaben, die Zuschauerzahlen in der 1. und 2. Bundesliga von 12,8 Mio. bzw. 4,8 Mio.
(Saison 2008/09) auf 13,7 Mio. bzw. 5,4 Mio. (Saison 2017/18) deutlich. Parallel zu den
ansteigenden Zuschauerzahlen konnte ebenso die Stadionauslastung in den beiden
héchsten deutschen Spielklassen Uber die vergangenen Jahre hinweg zulegen oder auf
einem weiterhin sehr hohen Niveau gehalten werden.

Vergleich der Stadionauslastung in den européischen Top-Liegen

2y 100% ausgelasiel;
Bayem Minchens Alia'z Arena

Zuschauerauslastung
der Stadien in Europas
Top-Fuliball-Ligen
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Im européischen Vergleich belegt die Stadionauslastung der 1. Bundesliga mit weitem
Abstand den zweiten Platz unter den Spitzenliegen, wobei auch nur ein geringflgiger
Abstand zum Erstplatzierten Premier League (England) besteht.

Zuschauerzahlen sowie Auslastung in den Stadien der 1. und 2. Bundesliga (BL)
(in Mio. / in %)
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Quelle: DFB; Transfermarkt.de; GBC

Aufgrund des verstarkten Interesses am FuBball sind auch die Umsatzerlése in den
beiden hdchsten Spielklassen des deutschen Profifuballs in den vergangenen Jahren
kontinuierlich auf neue Rekordniveaus angestiegen. Die 1. Bundesliga erzielte in der
Saison 2017/18 mit 3,81 Mrd. € ein neues Rekordhoch und die 2. Bundesliga konnte in
dieser Periode mit 0,61 Mrd. € den Vorjahreshéchstwert nahezu bestéatigen. Der deutli-
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che Umsatzunterschied zwischen der 1. und 2. Bundesliga zeigt zudem das wirtschaftli-
che Potenzial, welches sich bei einem Aufstieg in die héchste deutsche Spielklasse
eroffnet.

Umsiétze in der 1. und 2. Bundesliga (in Mio. €)

m 1. Bundesliga =2. Bundesliga 3.813

3244 3375

2 446 2.623

2082 2173

1715 1.770 1-942
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458
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Quelle: DFL

Der GroBteil der Umsatzerlése der 1. und 2. Bundesliga in der Saison 2017/18 entfiel auf
die Geschaftsfelder mediale Verwertung (TV- und Ubertragungsrechte) und Werbung
(Sponsoring). Beide Segmente zusammen stehen in beiden Spielklassen fir Uber 50,0%
der Umsatzerlése. Daneben waren die Geschéftsfelder Spielertrag (Ticketing) und
Transfer weitere bedeutende Umsatzquellen.

Verteilung der Umsatzerlése in der 1. und 2. Bundesliga (Saison 2017/18, in Mio. €)

m 1. Bundesliga m 2. Bundesliga
1.247,9

871,7

538,4

97,4

Spielertrag Werbung Mediale Transfer  Merchandising  Sonstiges

(Sponsoring)  Verwertung
Quelle: DFL

3. Liga

Ahnlich positiv wie die beiden hdchsten deutschen Profiligen hat sich auch die 3. Liga
entwickelt. Auch diese Liga profitierte in der Vergangenheit von einem hohen Zuspruch
der FuBballinteressierten. Entsprechend wurde die durchschnittliche Zuschauerzahl in
den Stadien von 4.571 (Saison 2011/12) auf 6.132 (Saison 2017/18) gesteigert. Die
teilweise starke Volatilitdt im Bereich der Zuschauerzahlen ist bedingt durch die Zusam-
mensetzung der Liga-Teams. So sind manche Saisons in der 3. Liga gepragt durch eine
héhere Anzahl an FuBballclubs mit einer besonders gro3en Fanbasis sowie gréBeren
Stadien, was sich entsprechend positiv auf den Zuschauerschnitt in der jeweiligen Sai-
son auswirkt. Dies erklart den besonders hohen Zuschauerschnitt bspw. in der Saison
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2015/16 mit durchschnittlich 7.071 Stadionbesuchern. Parallel hierzu hat aber Uber die
Jahre hinweg die Auslastungsquote in den Drittligastadien zugenommen.

Durchschnittlicher Zuschauerschnitt in den Stadien der 3. Liga

7.071

6.746

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18
Quelle: DFB; Transfermarkt.de; GBC

Ebenso haben sich die TV-Zuschauerzahlen in der 3. Liga in den vergangenen Jahren
sehr dynamisch entwickelt. Die Reichweite steigerte sich deutlich von 483 Mio. Personen
(2011/12) auf von uns geschéatzte 709 Mio. Personen (2017/18). Innerhalb dieses Zeit-
raums hat die Reichweite in der Saison 2015/16 einen Rekordwert von 824 Mio. Perso-
nen erreicht und sich in den Folgeperioden weiterhin auf einem hohem Niveau bewegt
und damit den Wachstumstrend bestétigt. Die Rekordreichweite aus der Saison 2015/16
wurde aus unserer Sicht maBgeblich durch die in dieser Saison verstarkt teilnehmenden
Traditions-Clubs mit einer besonders hohen Fanbasis und Anziehungswirkung, wie
bspw. SG Dynamo Dresden oder 1. FC Magdeburg, erzielt.

TV-Reichweite (Free- & Pay-TV) der 3. Liga (in Mio.)

763 829
739 709
649
570
] I I

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18*
Quelle: DFB; GBC *eigene Schétzung

Bedingt durch die in der Vergangenheit angestiegenen Zuschauerzahlen in den Stadien
und im TV, legten auch die Gesamtertrage in der 3. Liga von 101,6 Mio. € (2011/12) auf
143,1 Mio. € (2017/18) zu. In der Saison 2013/14 wurde sogar ein Rekordertrag von
178,7 Mio. € erreicht. In den Folgeperioden haben die Ertrage weiterhin ein hohes Ni-
veau beibehalten und hiermit den Aufwartstrend bestatigt.
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Entwicklung der Ertrage in der 3. Liga (in Mio. €)

178,7
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Quelle: DFB

Entgegengesetzt zur 1. und 2. Bundesliga dominieren in der 3. Liga die Ertrdge aus den
Geschéftsbereichen Spielbetrieb (Spielertrag) sowie Werbung (Sponsoring), welche
zusammen fir Uber 60,0% des Gesamtertrags stehen. Die TV-Erlése in der 3. Liga fallen
im Vergleich zur 2. Bundesliga um ein vielfaches niedriger aus. Zudem erfolgt die TV-
Gelder -Verteilung in der 3. Liga nicht primar nach dem sportlichen Erfolg bzw. der Ta-
bellenplatzierung, wie z.B. in der 1. und 2. Bundesliga, sondern der DFB schittet an
jeden 3. Liga-Club (ausgenommen ,U23-Mannschaften®) eine nahezu gleiche Summe
aus den TV-Vermarktungserlésen aus. In der aktuellen 3. Liga-Saison 2018/19 erhalt
jeder FuBballclub laut Kicker rund 1,0 Mio. € an ausgeschutteten TV-Honoraren vom
DFB.

Verteilung der Spielertrage in der 3. Liga (Saison 2017/18 in Mio. €)

m Spielertrag (Spielbetrieb)
m Werbung (Sponsoring)
Mediale Verwertung

Sonstige

Quelle: DFB

Wettbewerb

Die FuBballgesellschaft Unterhaching befindet sich auf nationaler Ebene im Wettbewerb
mit anderen FuBballvereinen. Hierbei ist jedoch anzumerken, dass sich die Wettbe-
werbssituation im ProfifuBball von der in klassischen Wirtschaftsbereichen unterscheidet.
Dies wird besonders deutlich an der sogenannten ,Kooperenz*“-Situation.

Vor diesem Hintergrund kooperieren die FuBballclubs bei der gemeinsamen Vermark-
tung ihres Ligenwettbewerbs (Stichwort: Zentrale TV-Vermarktung). Jedoch im Bereich
individuelle Vermarktungsrechte und im Wettbewerb um den sportlichen und damit indi-
rekt auch um den wirtschaftlichen Erfolg konkurrieren sie untereinander. Hierbei ist die
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unternehmerische Handlungsfreiheit der FuBballclubs teilweise durch die Regularien des
DFB und der DFL beschrankt. Diese zielen auf eine mdglichst gleichméaBige Verteilung
der Einnahmen und damit eine Férderung des Wettbewerbs unter den Fuballclubs ab.
Dies zeigt sich insbesondere im Bereich der zentralen Vermarktung der Fernsehtbertra-
gungsrechte.

Der sportliche Erfolg einer FuBballgesellschaft beeinflusst auch die wirtschaftliche Ent-
wicklung einer solchen Organisation durch ansteigende Zuschauerzahlen und grund-
satzlich héhere Einnahmen aus Medienerlésen (Ubertragungsrechten) und Werbever-
trdgen (Sponsoring). Bedingt durch die oftmals enge Verbindung zwischen den FuBball-
clubs und ihren Fans ist der Wettbewerb unter den FuBballgesellschaften bzw.
—vereinen in diesem Bereich jedoch sehr eingeschrankt, so dass eine umfangreiche
Abwanderung von Fans zu einem anderen FuBballclub eher selten erfolgt.

In einem intensiven Wettbewerb mit anderen FuBballgesellschaften bzw. -vereinen be-
findet sich Unterhaching auf dem Spielermarkt und hierbei insbesondere im Bereich
Profi- bzw. Lizenzspieler sowie Jugendspieler. Die deutschen und internationalen FuB-
ballclubs konkurrieren untereinander um die besten Profispieler sowie Nachwuchstalen-
te. Neben dem Gehalt spielen bei der Entscheidung der Spieler fir oder gegen einen
FuBballclub auch die sportlichen Perspektiven, das professionelle Umfeld und die allge-
meine Vereinskultur eine bedeutende Rolle. Entsprechend beeinflusst auch die sportli-
che und wirtschaftliche Entwicklung eines FuBballclubs seine eigene Wettbewerbspositi-
on.

Organisatorische Strukturen

Deutscher FuBball-Bund (DFB)

Der deutsche Amateur- und ProfifuBball wird von dem DFB (gegriindet 1900) mit Sitz in
Frankfurt am Main organisiert. Dieser FuBballorganisation, dem gréBten Nationalverband
der FIFA, sind die finf Regionalverbande Nord, Nordost, West, Stid und Stdwest nach-
geordnet. Diesen Regionalverbédnden sind 21 Landesverbdnde mit weiteren Bezirken
und Kreisen unterstellt, wobei diesen wiederum Vereine mit ihren Mitgliedern ange-
schlossen sind.

Die Vereine und Gesellschaften der 1. Bundesliga und 2. Bundesliga bilden unter dem
Dach des DFB einen Interessenverband, den Ligaverband. Seit dem 1. Juli 2001 liegt
die Verantwortung flr diese beiden Lizenzligen beim Ligaverband. Dieser hat das opera-
tive Geschéft an die Deutsche FuBball Liga GmbH (DFL) Gbertragen, deren Alleingesell-
schafter der Ligaverband ist. Der Ligaverband erfillt seine Aufgaben durch die DFL
groBtenteils eigensténdig. Die Basis hierflr bildet die Satzung des DFB, die Satzung des
Ligaverbandes sowie der zwischen DFB und Ligaverband geschlossene Grundlagenver-
trag.

Zu dem Aufgabengebiet der DFL gehért vor allem die Zentralvermarktung der medialen
Rechte der Spiele der 1. und 2. Bundesliga. Der Ligaverband organisiert neben dem
Lizenzierungsverfahren den Spielbetrieb und besitzt bei der Aufstellung des Rahmen-
terminkalenders ein Mitspracherecht. Der DFB tragt die Verantwortung fiir die National-
mannschaft, das Schiedsrichterwesen, die Rechtsprechung und die Talentférderung.
Hierflr erhalt der DFB als Finanzausgleich 3,0% der Einnahmen der FuBballclubs aus
dem Ticketing und der Vermarktung der Ubertragungsrechte.

1. Bundesliga

Die 1. Bundesliga (offizielle Bezeichnung: Bundesliga) ist die hdchste Spielklasse im
deutschen ProfifuBball. Sie setzt sich seit der Saison 1965/1966 aus 18 Mannschaften
(phasenweise 20) zusammen, die jeweils in Hin- und Riickrundenspielen abwechselnd in
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Heim- und Auswartsbegegnungen gegeneinander antreten und so die Deutsche FuB3-
ballmeisterschaft untereinander ,ausspielen.” Jede teilnehmende Lizenzmannschaft
absolviert pro Spielzeit bzw. Saison 34 Meisterschaftsspiele. Die beiden Mannschaften,
die am Ende der Saison die niedrigste Punkteanzahl erzielt haben, steigen automatisch
in die tiefere Spielklasse, die 2. Bundesliga, ab. Entgegengesetzt steigen die beiden
FuBballmannschaften mit den héchsten Punktezahlen aus der 2. Bundesliga in die 1.
Bundesliga auf. Seit dem Beginn der Saison 2008/09 wurde zudem der Relegationsmo-
dus wieder eingefiihrt, bei dem der Sechzehnte der 1. Bundesliga und der Drittplatzierte
der 2. Bundesliga in Hin- und Riickspiel um den Aufstieg in die bzw. den Klassenerhalt in
der 1. Bundesliga spielen.

2. Bundesliga

Die 2. Bundesliga (2. Liga) ist die zweithdchste ProfifuBball-Spielklasse in Deutschland.
Sie setzt sich ebenso aus 18 Mannschaften zusammen, die im gleichen Modus wie in
der héchsten Spielklasse im Zuge von 34 Saisonspielen um die Meisterschaft kAmpfen.
Am Ende der Saison steigen die zwei nach Punkten besten FuBballmannschaften auto-
matisch in die 1. Bundesliga auf. Der nach Punkten drittbeste FuBballclub nimmt an der
Relegation um den Aufstieg in die 1. Bundesliga teil. Darliber hinaus steigen die zwei
nach Punkten schlechtesten FuBballmannschaften automatisch in die 3. Liga ab und die
beiden nach Punkten besten FuBballmannschaften aus dieser Spielklasse in die 2. Bun-
desliga auf. Zudem nimmt eine weitere FuBballmannschaft an der Relegation um den
Aufstieg in die bzw. um den Klassenerhalt der 2. Bundesliga teil. Der Klassenerhalt in
der bzw. Aufstieg in die 2. Bundesliga wird Gber einen Relegationsmodus zwischen dem
Sechzehntplatzierten der 2. Bundesliga und dem Dritten der 3. Liga in Hin- und Rick-
spiel ermittelt.

3. Liga

Die 3. Liga ist die dritthdchste Spielklasse im deutschen ProfifuBball. Mit Beginn der
Einfihrung dieser Liga 2008/09 spielen 20 Mannschaften um den Aufstieg in die 2. Bun-
desliga. Die zwei besten Teams der Abschlusstabelle steigen direkt auf, wobei der Ta-
bellendritte in der Relegation gegen den Drittletzten der 2. Bundesliga antreten muss
und hierbei in zwei Spielen um den Aufstieg spielt. Die vier letztplatzierten Mannschaften
steigen in die viertklassige und flinfigeteilte Regionalliga ab. Die vier besten Teams der
3. Liga qualifizieren sich fiir den DFB-Pokal. Die zentrale Vermarktung der Ubertra-
gungsrechte (TV-Gelder) der dritthéchsten Spielklasse verantwortet der DFB. Seit der
Spielsaison 2018/19 werden die Live-Partien der 3. Liga neben dem bisherigen Sender
ARD (sowie Dritte-Programme der ARD) nun auch durch die Telekom (Magenta Sport)
Ubertragen, wobei nur die Telekom alle Spiele live Ubertragt. Der Einstieg der Telekom
hat laut der Westdeutschen Zeitung die TV-Vermarktungserlése der 3. Liga um 25,0%
ansteigen lassen und sich damit auch positiv auf die medialen Verwertungserlése der
Drittliga-Clubs ausgewirkt.

DFB-Pokal

Parallel zum jeweiligen Ligabetrieb findet jahrlich der DFB-Pokalwettbewerb mit insge-
samt 64 teilnehmenden Mannschaften statt. Hierbei stellt die 1. und 2. Bundesliga mit 36
Teams die Mehrheit der Teilnehmer. Daneben nehmen auch vier Mannschaften aus der
3. Liga am Pokalwettbewerb teil (Erst- bis Viertplatzierter des abgelaufenen Spieljahres).
Neben diesen 40 FuBballclubs haben alle Amateurvereine Deutschlands jedes Jahr die
Chance auf die erste Runde im DFB-Pokal.

Wirtschaftsfaktor FuBball und gesamtwirtschaftliche Bedeutung

Die enorme Popularitat des FuBballs in Deutschland hat nahezu die gesamte inléndische
Bevolkerung erreicht. Dies wiederum weckt ein hohes Interesse bei Medien und Werbe-
partnern (Sponsoren). Der FuBball dominiert mit weitem Abstand den professionellen

29

>

GBCAG

Investment Research



Sport. Die Begeisterung der Deutschen fiir FuBball bildet die Basis fir den FuBball als
Markt und Geschéaft, an dem zahlreiche Akteure in verschiedenen Formen teilnehmen.
So hat sich der FuB3ball insgesamt zu einem komplexen Business entwickelt. Zuschauer,
Spieler, Clubs/Vereine, Verbande, Werbepartner (Sponsoren) und Medien beteiligen
sich in aktiver und passiver Art und Weise auf dem FuBballmarkt. Ansteigende Umsétze
auf dem internationalen Transfermarkt, im Fanartikelverkauf (Merchandising), im Werbe-
flachenverkauf (Sponsoring), in der Medienwirtschaft (TV-Rechte etc.) und auch die
Zunahme der Zuschauerzahlen im Fernsehen und in den Stadien spiegeln die zuneh-
mende 6konomische Bedeutung des FuBballs wider.

Zusammenhéange Wirtschaftsfaktor FuBball

t

Werbemarkt

Senderachte Sponsoring

—

Merchandising &
Ticketing

l

Quelle: HWWI; HSC Nordbank; GBC

Der deutsche ProfifuBball boomt Uber die vergangenen Jahre hinweg. So zeigen die
ansteigenden Zuschauerzahlen in den deutschen Stadien innerhalb der letzten Jahre
auf, dass der FuBball zu einem bedeutenden Bestandteil der Unterhaltungsindustrie
geworden ist.

Wie komplex das Geschéft rund um den FufBball ist, spiegelt sich in der Vielzahl der
Markte wider, auf denen verschiedene Akteure agieren und mit unterschiedlichen Stra-
tegien und Zielen versuchen, vom Multimillionengeschaft FuBball zu profitieren. Zwi-
schen den einzelnen Mérkten bestehen wirtschaftliche Beziehungen.

Im Mittelpunkt der wirtschaftlichen Aktivitdten steht der Spiel- und Ligabetrieb, wobei
dessen Zuschauerresonanz die Basis fir den 6konomischen Erfolg aller mit dem FuBball
zusammenhangenden Akteuren bildet. Der Erfolg der Liga wiederum ist daran geknUpft,
ob es gelingt, sich gegenliber anderen Unterhaltungs- bzw. Freizeitangeboten zu be-
haupten.

Der wirtschaftliche Erfolg eines einzelnen Clubs bzw. Vereins hangt unseres Erachtens
hauptsachlich von seiner regionalen Bedeutung, seiner Tradition (historische Erfolge
etc.) und insbesondere von seinem sportlichen Erfolg ab. Letzterer erhéht das Interesse
von Zuschauern, Medien und von Werbepartnern (Sponsoren). Anbieter des Produktes
FuBball sind die FuBballclubs und die Verbande mit ihren Funktion&ren, die den FuBball
maf3geblich reprasentieren und ihrerseits Uber verschiedene Markte (z.B. Transfermark-
te) miteinander verkniipft sind.

Die Nachfrager nach dem Produkt FuBball bilden wiederum vor allem die Stadionbesu-
cher und Fernsehzuschauer. Aus dem FufBballmarkt im engeren Sinne leitet sich der
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Werbemarkt, der Fanartikelmarkt (Merchandising), das Ticketing und der Ubertragungs-
rechtemarkt (fiir TV-Ubertragung etc.) ab.

Das hohe Interesse der Bevélkerung am FuBball macht ihn fir werbeinteressierte Unter-
nehmen attraktiv. Diese Unternehmen sind auf dem Werbemarkt entweder direkt im
Sponsoring, indem sie von Clubs bzw. Vereinen die Vermarktungsrechte erwerben oder
auf dem Programmmarkt beim Einkauf von Sendezeiten von werbefinanzierten Rund-
funkanbietern aktiv. Die TV-Sender wiederum treten als Nachfrager auf dem Programm-
beschaffungsmarkt auf und méchten Sende- und Verwertungsrechte fir FuBball erlan-
gen, um durch ein attraktives TV-Programmangebot hohe Werbeerldse erwirtschaften zu
kénnen.

Wirtschaftskraft des Systems ProfifuBball in Deutschland

>
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Darliber hinaus macht sich der Wirtschaftsfaktor (Profi-)FuBball auch volkswirtschaftlich
und fiskalisch deutlich bemerkbar. Laut einer Studie der Unternehmensberatungsgesell-
schaft McKinsey (Wachstumsmonitor Bundesliga, 2015) leben in Deutschland bereits
mehr als 150.000 Menschen nicht nur fir sondern auch vom FuBball. Daneben konnten
die Studienautoren mit einer Wertschépfung von 7,9 Mrd. € (Saison 2013/14) und einem
realen jahrlichen Wachstum von 6,1% (zwischen 2008-14) eine hohe ékonomische Be-
deutung und Wachstumsdynamik des Systems ProfifuBball in Deutschland aufzeigen.
Somit verfligt dieses System (ber eine hohe Wirtschaftskraft und konnte in der Vergan-
genheit deutlich starker als die Gesamtwirtschaft wachsen. Zudem hat die Studie erge-
ben, dass durch die wirtschaftlichen Aktivitdten des ProfifuBballs dem Staat, abzliglich
Kosten, jahrlich 2,3 Mrd. € an Steuern und Abgaben zuflieBen. Damit profitiert auch der
Staat signifikant am ,Geschaft* rund um den FuB3ball.

Zusammenfassung

Der deutsche ProfifuBballmarkt hat sich in der Vergangenheit sehr dynamisch entwickelt.
Treiber fur diese Entwicklung waren insbesondere die Bereiche TV-Vermarktung (media-
le Verwertung) und Werbung (Sponsoring). Wir gehen davon aus, dass der Profifu3ball-
markt in Deutschland auch zukiinftig, vor allem bedingt durch die erwarteten weiter an-
steigenden TV-Vermarktungserlése, seinen Wachstumskurs fortsetzen wird.

Nachdem in der Vergangenheit bei der Vermarktung der TV-Ubertragungsrechte fiir den
Zyklus 2017/18 bis 2019/20 eine Steigerungsrate von 85,0% auf durchschnittlich 1,16
Mrd. € pro Jahr (Rechtezyklus zuvor: Anstieg der Medienerlése um 50,0%) erzielt wurde,
rechnen wir auch zukinftig, vor dem Hintergrund der neuen Medienrechtevergabe in
2020, mit einer erneuten signifikanten Zunahme der Medienerlése. Hierdurch sollten
entsprechend auch die Umsatzerlése der deutschen FuBballclubs in der 1. und 2. Bun-
desliga befligelt werden. Laut einer Marktstudie von Dr. J. Sieweck (Wirtschaftsfaktor
FuBball) sollten neben der medialen Verwertung die Geschéftsbereiche Merchandising
und Werbung die bedeutendsten zukinftigen Wachstumstreiber mit deutlichen Wachs-
tumsraten sein.
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Unterhaching sollte es gelingen, durch eine weitere Verbesserung der sportlichen Wett-
bewerbsposition, noch stéarker von diesen positiven Perspektiven zu profitieren. Insbe-
sondere ein Aufstieg in eine nochmals hohere Spielklasse (2. Bundesliga) wiirde ein
erhebliches Erlds- und Ertragspotenzial eréffnen, v.a. im Bereich TV-Gelder. Diese sind
in der 2. Bundesliga gemessen am aktuellen Erlésniveau rund 10-fach héher. Laut fern-
sehgelder.de kdnnen die Vereine der 2. Bundesliga fir die laufende Saison 2018/19 mit
TV-Einnahmen zwischen 6,75 Mio. € und 23,96 Mio. € pro FuBballverein rechnen. Im
Gegensatz hierzu haben laut Unternehmensangaben die TV-Honorare bzw. Zentralver-
marktungserldése (Liga-Hauptpartner bwin etc.) in der 3. Liga zuletzt ein Niveau von rund
1,00 Mio. € pro FuBballclub erreicht.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

Historische Unternehmensentwicklung des SpVgg Unterhaching
e.V.

>

Kennzahlen in Mio. €* GJ 2013/14 GJ 2014/15 GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017/18

Gesamterlose 3,24 3,61 3,55 2,09
Gesamtaufwendungen 4.43 3,46 4,42 4,38
Jahresergebnis -0,99 0,10 -0,70 -1,95

Quelle: Unterhaching; GBC *gemdnB Jahresabschluss SpVgg Unterhaching e.V.

Nachfolgend soll nun die historische Entwicklung des Vereins SpVgg Unterhaching e.V.
erlautert werden, dessen Profiabteilung und Teile der Juniorenmannschaften (U16, U17
& U19) Ende 2018 in die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA
ausgegliedert wurden.

Nachdem 2012 der ehemalige ProfifuBballer und Geschaftsmann Manfred Schwabl zum
Prasidenten des SpVgg Unterhaching e.V. gewahlt wurde, begann unter seiner Fiihrung

eine strategische Neuausrichtung des FuBballclubs.

Historische Entwicklungsphasen des SpVgg Unterhaching e.V.

Mézenaten-Phase (1873-2012) Professionalisierungs-Phase (seit 2012)

» 1973 Blrgermeister Kupka wird Prasident » Manfred Schwabl folgt Engelbert Kupka als Prasident nach

» Herr Schrobenhauser finanziert sportiichen » Neuausrichtung des Vereins nach 40 Jahren Mazenatentum
Aufstieg » Erster Schritt

~ 1978-81 Aufstieg von der B-Klasse bis Bayemliga Schuldenabbau, Fokus auf Haching-Gen und Jugendspieler-

» 1989-94 dreimaliger (Wieder-)Aufstieg in 2. Ausbildung (Grindung NLZ und Auszeichnung mit 1 Stem)
Bundeliga » Zweiter Schritt

» 1998 Aufstieg in 1. Bundeliga Erweiterung des Prasidiums 2ur weiterer Professionalisierung

» 2000 Platz 10 in 1. Bundeliga = Dritter Schritt

2001-02 Abstieg aus 1. und 2. Bundesliga in Beginn digitale Vermarktung, Aufstieg in 3. Liga (2017

Regicnalliga » Vierter Schritt
Auf geht's” mit Ziel Etablierung in 2. Bundesliga

0

» 2003 Aufstieg in 2. Bundesliga o
- a ) i Ausgriindung Profis. Vorbereitung IPO
» 2007 Abstieg in 3. Bundesliga

Quelle: Unterhaching

Wesentliche Bestandteile seiner neuen strategischen Ausrichtung war die starke Fokus-
sierung auf die Nachwuchsférderung sowie eine finanzielle Konsolidierung des Vereins.
Im Rahmen dieser wurde in 2013 das Nachwuchsleistungszentrum beim DFB nebst
Anerkennung und Zertifizierung beantragt, um eigene ProfifuBballer zu entwickeln. Da-
neben wurden ein Schuldenabbau und allgemeine KostensenkungsmafBnahmen vorge-
nommen.

Des Weiteren wurde in den vergangenen Jahren auf vielen Ebenen eine Professionali-
sierung durchgefihrt. Im Zuge dessen wurde bspw. das Prasidium erweitert, um zusatz-
liche Kompetenzen aufzubauen. Darliber hinaus hat sich die Gesellschaft im Bereich der
Vermarktung mit dem namenhaften Vermarktungsspezialisten Lagardére verstérkt und
damit auch dieses Geschéftsfeld weiterentwickelt.

Auf wirtschaftlicher Ebene waren die vergangenen Jahre insbesondere von der Vereins-
teilnahme an spezifischen FuBballwettbewerben und damit zusammenhé&ngenden Wer-
be- und TV-Einnahmen sowie von Transfererldsen gepragt. Dadurch, dass Unterhaching
in den vergangenen Jahren in den traditionell einnahmenschwécheren FuBballligen 3.
Liga und Regionalliga Bayern aktiv war, konnten lediglich geringfiigige Umsatzerlése im
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niedrigen einstelligen Millionenbereich erwirtschaftet werden. Dies ist vor allem dadurch
bedingt, dass die hohen TV-Vermarktungserlése (TV-Honorare) hauptsachlich an die
FuBballclubs der 1. und 2. Bundesliga ausgeschittet werden. Daneben sind die Sponso-
ringerldse in diesen Ligen auch traditionell héher als in den tieferen Spielklassen.

Im GJ 2015/16 konnte Unterhaching trotz eines Abstiegs in die Regionalliga Bayern und
eines damit verbundenen allgemeinen Umsatzriickgangs durch den Einzug ins DFB-
Pokal-Achtelfinale das Vorjahresumsatzniveau aufgrund dieser deutlichen Zusatzein-
nahmen trotzdem halten.

Entwicklung und Zusammensetzung der Umsatzerlése (in Mio. €)

m Sonstige Erlose Transfererldse (inkl. Ausleihertrage)

7,04
® Werbe- und Fernseheinnahmen Erlos Spielbetrieb -
3,59
3,61
3,24 m3,55
0,72 1,10 2,09
GJ 2013/14 GJ 2014/15 GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017/18

Quelle: Unterhaching;, GBC

Die zum Teil deutlichen Schwankungen in den historischen Umsatzerlésen wurden vor
allem durch vereinnahmte Transfererldse verursacht. So konnten im GJ 2017/18 Trans-
fereinnahmen in Héhe von rund 3,60 Mio. € (u.a. Verkauf Karim Adeyemi an RB Salz-
burg; geschatzter Erlés: rund 3,35 Mio. €) erzielt werden, welche sogar lber den Ge-
samtumsatzerlésen der meisten Vorjahre lagen.

Des Weiteren hat die historische Umsatzentwicklung gezeigt, dass die Umsatzerlése im
Bereich Werbung (Sponsoring) und Fernsehen (TV-Vermarktung) sehr stark abhangig
sind von der jeweiligen Spielklassenzugehdrigkeit. So sind die vergangenen Umsatzer-
I6se bei der Teilnahme am Wettbewerb 3. Liga (GJ 2017/18, GJ 2014/15 sowie GJ
2013/14) mit Umsatzerldsen von mind. rund 3,0 Mio. € deutlich héher ausgefallen als bei
der Teilnahme an der Regionalliga Bayern (GJ 2016/17) mit Umsatzerlésen von rund 2,0
Mio. €.

Historische Ergebnisentwicklung (in Mio. €)
0,75

0’10 .
r T — T . T T !

-0,70

-0,99

-1,95

GJ 2013/14 GJ 2014/15 GJ 2015/16 GJ 2016/17 GJ 2017/18
Quelle: Unterhaching;, GBC
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Aufgrund der niedrigen Umsatzbasis in den vergangenen Jahren und den notwendigen
Kosten zum Betrieb einer Profimannschaft sowie eines Nachwuchsleistungszentrums
konnte Unterhaching grundsétzlich keine positiven Jahresergebnisse erzielen. Lediglich
bei hohen Transfererldsen wurden positive Nettoergebnisse erwirtschaftet. Zudem zei-
gen die regelméaBigen Transfererlése, dass sich die intensive Talentférderung im eige-
nen Nachwuchsleistungszentrum auch finanziell immer mehr auszahilt.
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Bilanzielle/finanzielle Situation der Spielvereinigung Unterhaching
FuBball GmbH & Co. KGaA

Ausgewabhlte Positionen der Konzernbilanz 30.06.2018 30.06.2018 31.12.2018
(in Mio. €) KGaA* (e.V.)** (e.V.)**
Eigenkapital (EK) 3,00 -3,23 -5,15
EK-Quote (in %) 40,4% k.A. k.A.
Verbindlichkeiten 4,02 7,66 7,60
- davon Bankdarlehen 0,00 0,05 0,13
- davon Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 0,62 0,78 0,99
- davon sonstige Verbindlichkeiten (inkl. Privatdarlehen) 3,25 6,83 6,48
- davon Verbindlichkeiten gegenlber 0,15 0,00 0,00
verbundenen Unternehmen
Liquide Mittel 0,46 0,51 0,27
Nettoverschuldung 2,79 7,15 7,33
Operatives Anlagevermdgen 3,51 0,66 1,31
Bilanzsumme 7,42 8,06 8,97

Quelle: Unterhaching * Ausgliederungsbilanz ** Konzernbilanz SpVgg Unterhaching e.V.

Im Februar 2019 griindete der Verein SpVgg Unterhaching die Gesellschaft Spielverei-
nigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA mit einem Grundkapital von 3,00 Mio.
€, das in voller Hohe erbracht wurde. Hierbei fand eine Ubertragung des aus dem Profi-
fuBballbereich sowie den Juniorenmannschaften (U16, U17 & U19) gehdrenden Aktiva
und Passiva bestehenden Geschéftsbetriebs des SpVgg Unterhaching e.V. auf die Ge-
sellschaft statt.

Das Grundkapital der gegriindeten KGaA setzt sich aus der (ibertragenen Profimann-
schaft, welche zu Marktwerten angesetzt wurde, zusammen. Zudem wurde ein Teil der
sonstigen Verbindlichkeiten, die sich insbesondere aus Privatdarlehen vom Verein und
Herrn Schwabl nahestehenden Personen zusammensetzen, in Hohe von 3,25 Mio. € in
die neue Rechtsform KGaA Ubertragen.

Somit verfuigt die KGaA zum 30.06.2018 Uber ein deutlich positives Eigenkapital in Hohe
von 3,00 Mio. € (EK-Quote: 40,4%) und eine Bilanzsumme in Héhe von 7,42 Mio. €,
welche gréBtenteils durch Spielerwerte gepragt ist. Hierbei ist anzumerken, dass die
Spielerwerte deutlich unterhalb des aktuell von Transfermarkt.de geschéatzten Profika-
dermarktwertes in H6he von rund 5,80 Mio. € angesetzt wurden. Vor diesem Hintergrund
sollte die KGaA uber signifikante stille Reserven im Bereich der Spielerwerte verfligen.
Diese kénnten zuklinftig durch Transfergeschafte gehoben werden und damit zu signifi-
kanten Zusatzerlésen flhren. Darlber hinaus verfligt die KGaA zum 30.06.2018 Uber
liquide Mittel in H6he von 0,46 Mio. € und ein operatives Anlagevermdgen in Héhe von
3,51 Mio. €.

Das negative Eigenkapital auf Ebene des SpVgg Unterhaching e.V. resultiert aus den
allgemein herausfordernden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der 3. Liga.
Dadurch, dass in der 3. Liga vor allem die TV-Vermarktungserlése, eine der wesentli-
chen Haupteinnahmequellen von deutschen FuBballclubs, im Vergleich zur 1. oder 2.
Bundesliga um ein Vielfaches niedriger ausfallen, ist ein nachhaltiger profitabler Ge-
schéaftsbetrieb aus unserer Sicht nicht mdglich. Dies spiegelt sich auch in der bilanziellen
Situation von vielen FuBballclubs, die ebenso in der 3. Liga aktiv sind, wider. So haben
laut einer Studie des DFB (Saisonreport 3. Liga) in der Saison 2017/18 die Mehrheit (11
von 20 Clubs) der teilnehmenden Drittligaclubs ein negatives Eigenkapital ausgewiesen.
Der Verein Spielvereinigung Unterhaching hat sich in der Vergangenheit hauptséachlich
mithilfe der finanziellen Unterstiitzung des Vereinsprasidenten Manfred Schwabl und
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weiteren Privatpersonen, die ebenso dem Verein und dem Préasidenten nahestehen,
finanziert.

Anzahl Drittligisten mit positivem/negativem Eigenkapital (EK)

0B/0% 09/10 10/11 11/2 12/13 13/14 14715  15/16  16/17

EK positiv EK negativ 2te Mannschaften

Quelle: DFB
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SWOT-Analyse

Starken

Erfahrenes Management-Team mit
insbesonderer hoher sportlichen Kompe-
tenz und sehr guten Kontakten im deut-
schen ProfifuBballbereich.

Sehr gute regionale Verwurzelung und
ein besonders positives Image des Ful3-
ballclubs.

Sehr hohe Durchlassigkeit zwischen
Jugend- und Profibereich.

Das Geschaftsmodell von Unterhaching
kann als relativ konjunkturunabhéngig
angesehen werden.

Die FuBballgesellschaft ist in einem
Vorort von Mlinchen angesiedelt und be-
findet sich damit in einer der wirtschaft-
lich stérksten Regionen in Deutschland.

Strategische Partnerschaften mit Frost-
krone und Lagardére.

Chancen

Unterhaching agiert innerhalb des dy-
namischen Wachstumsmarktes Profi-
fuBball. Dieser bietet insbesondere in
den héchsten Spielklassen gute Wachs-
tumsmadglichkeiten. Wir gehen davon
aus, dass zukinftig vor allem die Ver-
marktung der TV-Rechte einen der
Hauptwachstumstreiber mit deutlichen
Zuwachsraten darstellen wird. Daneben
erwarten Branchenexperten auch fir die
Bereiche Merchandising und Werbung
zukunftig zweistellige Wachstumsraten.

Ein Ausbau des Sponsorings, Merchan-
disings und Caterings kdnnten zuséatzli-
che Erléspotenziale erschlieBen.

Eine verstarkte Fokussierung auf Digita-
lisierung bietet weitere Umsatz-, Mar-
kenstarkungs- und Kundenbindungspo-
tenziale.

Der vorhandene Profi- und Nachwuchs-
spielerkader bietet ein erhebliches
Transfererldspotenzial.

Schwéachen

Abhéngigkeit von einzelnen Flhrungs-
personen.

Noch eine relativ geringe Fanbasis in
Deutschland.

Bedingt durch die aktuellen wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in der 3. Liga
ist die Gesellschaft bisher noch abhan-
gig von externen Finanzierungsquellen.

Die Spielstatte Alpenbauer-Sportpark
befindet sich noch im Besitz der Ge-
meinde Unterhaching.

Risiken

Ein nachhaltiger sportlicher Misserfolg
kénnte sich negativ auf die zuklnftige
sportliche und wirtschaftliche Position
des Unternehmens auswirken.

Der Wegfall von Sponsoren, Ausrlstern
oder Werbepartnern kann zu einer Ver-
minderung der Umsatzerldse flihren.

Eine verstéarkte Fokussierung der kon-
kurrierenden  FuBballclubs auf die
Nachwuchsférderung kénnte die Gewin-
nung und Entwicklung von FuBballtalen-
ten erschweren und sich damit negativ
auf die zukinftige sportliche und wirt-
schaftliche Position von Unterhaching
auswirken.

Eine Verzdgerung des geplanten Auf-
stiegs in die 2. Bundesliga wirde sich
erheblich negativ auf die Ertragslage
auswirken.
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Aktuelle Unternehmensstrategie — Wachstum im Fokus

Unterhaching verfolgt eine wachstumsorientierte Unternehmensstrategie mit dem Ziel, in
drei Jahren (Saison 2021/22) in die 2. Bundesliga und damit eine Spielklasse hdéher
aufzusteigen. Die Strategie des Unternehmens setzt sich aus unserer Sicht aus fiinf
wesentlichen Elementen zusammen.

Strategische Positionierung

Ziel: Aufstieg & Etablierung in
der 2. Bundesliga

Quelle: GBC AG

Ein bedeutender Bestandteil hierbei ist die Weiterentwicklung der sportlichen Substanz
des Profikaders und im Zuge dessen auch die Erschaffung wirtschaftlicher Werte und die
Entwicklung solcher. Die sportliche Wettbewerbsposition soll vor allem durch die nach-
haltige Integration selbst entwickelter Nachwuchsspieler und die Weiterentwicklung des
bestehenden Profikaders weiter ausgebaut werden.

Daneben soll die Drittligamannschaft auch durch gezielte Neuzugénge an Profispielern
verstarkt werden. Hierbei stehen insbesondere erfahrene und qualitativ hochwertige
Spieler im Fokus, um die notwendige Leistungstiefe fir den sportlichen Erfolg zu ge-
wabhrleisten. Die personelle Verstarkung des Profikaders soll durch lediglich geringfiigige
Transferausgaben erreicht werden. Durch den Zuwachs an erfahrenen Qualitétsspielern
strebt das Unternehmen eine ausgewogene Mischung an gestandenen Profispielern,
mittelmaBig erfahrenen Profispielern und jungen, aufstrebenden Top-Talenten an.

Parallel hierzu sollen auch die wirtschaftlichen Aktivitdten ausgebaut werden. Im Rah-
men dessen soll insbesondere der Sponsoring-Geschaftsbereich durch eine sukzessive
VergréBerung des Sponsorenkreises weiter zulegen, um die noch vorhandenen Potenzi-
ale zu heben. Bei einem Aufstieg in die 2. Bundesliga wiirden sich fir Unterhaching
erhebliche Umsatzpotenziale eréffnen, da das Sponsoreninteresse und die allgemeinen
Werbebudgets in dieser Spielklasse deutlich héher sind.

Darliber hinaus strebt das Unternehmen an, mithilfe der sportlichen Substanz, bestmdg-
lich von den sich im Rahmen der teilnehmenden Wettbewerbe bietenden TV-
Vermarktungserlésen zu profitieren. Diese sind neben dem sportlichen Erfolg vor allem
von der jeweiligen Spielklasse abhéngig. Die Einnahmen aus der nationalen und interna-
tionalen (TV-)Rechtevermarktung verteilen sich hauptséachlich auf die 1. und 2. Bundes-
liga. Bei einem Aufstieg in die 2. Bundesliga wirden die Einnahmen aus den TV-
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Vermarktungserlésen (TV-Honorare) massiv ansteigen, da die TV-Gelder in der 2. Bun-
desliga allgemein um ein Vielfaches (rund 10-fach) héher ausfallen als in der 3. Liga.

Des Weiteren beabsichtigt Unterhaching seine Fanbasis durch verschiedene MaBnah-
men (Sozialprojekte, Schulprojekte etc.) weiter zu erhéhen. Hierbei soll auch eine starke-
re Fokussierung auf digitale Themen (Haching-App, Haching-TV) und digitale Plattfor-
men (facebook, twitter etc.) die Bindung und Gewinnung von Fans beflligeln. Zudem
wirkt sich nachhaltiger sportlicher Erfolg positiv auf die Fan-Gewinnung aus.

Darliber hinaus plant Unterhaching einen Bérsengang fiir den Sommer 2019, um die
Gesellschaft weiterzuentwickeln. Mithilfe der hierdurch eingeworbenen Gelder soll die
Stadioninfrastruktur und die Nachwuchsleistungszentrum-Infrastruktur modernisiert und
verbessert werden. Daneben sollen durch den Emissionserlds alle Darlehensschulden
zurlckgefuhrt werden, um mit einer schuldenfreien Gesellschaft agieren zu kdnnen.
Zudem beabsichtigt das Unternehmen einen nicht unerheblichen Teil des Emissionser-
I6ses in die qualitative Verbesserung des Profikaders zu investieren (z.B. Finanzierung
von Neuzugangen).

Nach der erfolgreichen sportlichen Konsolidierung der vergangenen Jahre und
der sehr guten Nachwuchsarbeit, strebt das Management nun den mittelfristigen
Aufstieg in die 2. Bundesliga an, wodurch sich erhebliches Wachstums- und Er-
tragspotenzial er6ffnen wiirde. Durch den geplanten Bérsengang soll hierfiir eine
gute strukturelle Ausgangsbasis geschaffen werden, um sich zukiinftig auch dau-
erhaft in dieser Liga etablieren zu kénnen.
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Prognosen und Modellannahmen

¢MGBC AG

Investment Research

GuV (in Mio. €) GJ 2018/19e GJ 2019/20e GJ 2020/21e GJ 2021/22e GJ 2022/23e  GJ 2023/24e

Umsatzerlose 4,51 5,03 5,43 18,70 21,73
EBITDA -2,61 -3,34 -3,89 5,80 7,86
EBIT -4,02 -4,54 -4,62 517 7,08
Nettoergebnis -4,24 -4,75 -4,74 3,58 4,85
Quelle: GBC
Umsatzprognosen

Der SpVgg Unterhaching e.V. hat sich in der Vergangenheit strategisch neu positioniert
(Fokussierung auf Nachwuchsférderung) und eine Professionalisierung in unterschiedli-
chen Bereichen durchgefiihrt. Nach dieser wirtschaftlichen und sportlichen Konsolidie-
rung setzt das Management der Gesellschaft nun auf Wachstum.

Vor diesem Hintergrund hat der SpVgg Unterhaching e.V. die Spielvereinigung Unter-
haching FuBball GmbH & Co. KGaA gegriindet und hierbei die Profiabteilung und Teile
der Juniorenmannschaften ausgelagert, um mit dieser MaBnahme den anvisierten
Wachstumskurs zu unterstitzen.

Um eine deutliche Ausweitung des Geschaftsvolumens zu erreichen, strebt Unter-
haching einen Aufstieg in die nachsthéhere Spielklasse (2. Bundesliga) an. Bei einem
erfolgreichen Aufstieg in die 2. Bundesliga wirde Unterhaching in véllig neue finanzielle
Dimensionen vorstoBen, da insbesondere die TV-Vermarktungserlése sowie die Spon-
soringerlése in dieser Spielklasse um ein Vielfaches héher ausfallen.

Der anvisierte Aufstieg soll in den nachsten drei Jahren (spatestens ab Saison 2021/22)
vollzogen werden. Damit dies gelingt, soll die sportliche Wettbewerbsposition in den
kommenden Jahren sukzessive durch die Weiterentwicklung des bestehenden Profika-
ders, die Integration eigener Top-Talente in die 1. Mannschaft sowie mithilfe gezielter
Neuzugange an erfahrenen und qualitativ hochwertigen Spielern ausgebaut werden.
Hierbei ist auch der geplante Ausbau des Nachwuchsleistungszentrums sowie die weite-
re Intensivierung der Talentférderung von groBer Bedeutung.

Parallel hierzu sollen auch in den kommenden Jahren die Unternehmensstrukturen an-
gepasst bzw. ausgebaut werden, um die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Teil-
nahme am Wettbewerb 2. Bundesliga sicherzustellen. Basierend hierauf plant die Ge-
sellschaft fur Mitte diesen Jahres einen Bérsengang im Volumen von bis zu 12,00 Mio. €
(erwarteter Nettoemissionserlds: 11,00 Mio. €), um die notwendigen liquiden Mittel fir
insbesondere einen Ausbau bzw. die Modernisierung der Infrastruktur (Stadion, NLZ)
und die vollstandige Rickfihrung von Darlehensverbindlichkeiten einzuwerben. Zudem
soll auch mithilfe der IPO-Gelder verstarkt und ganz gezielt in die Qualitét des Profika-
ders investiert werden, um damit die Aufstiegschancen weiter zu erhéhen.

Daneben plant die Gesellschaft in der Zeit bis zum geplanten Aufstieg die bisherigen
Geschaftsbereiche weiter auszubauen, auch wenn die wirtschaftlichen Maéglichkeiten
bzw. Rahmenbedingungen in der 2. Bundesliga wesentlich besser sind. Vor allem in den
Bereichen Sponsoring (Werbung), Spielbetrieb und TV-Vermarktung sieht das Unter-
nehmen laut eigenen Aussagen weitere Umsatzsteigerungspotenziale. Wir gehen davon
aus, dass es dem Unternehmen gelingt, auch in der 3. Liga seine Vermarktungserlése
zu steigern.
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Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)
24,92

21,73
18,70

5,03 5,43

4,51

GJ 18/19e GJ 19/20e GJ 20/21e GJ 21/22e GJ 22/23e GJ 23/24e

Quelle: GBC

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fir die kommenden Jahre eine ansteigende Um-
satzentwicklung, wobei wir in den kommenden zwei Jahren trotz der erwarteten Umsatz-
steigerungen lediglich mit Umsatzerlésen auf einem relativ niedrigen Niveau rechnen.
Mit einem massiven Umsatzsprung kalkulieren wir fir das GJ 2021/22, da wir fir diese
Periode den erfolgten Aufstieg in die 2. Bundesliga erwarten und die hiermit verbunde-
nen deutlich héheren Einnahmen in den Kerngeschéftsfeldern. Einen enormen Umsatz-
anstieg erwarten wir vor allem im Geschéftsfeld TV-Vermarktung. In diesem Segment
sollten sich die Einnahmen vervielfachen.

Flr den Zeitraum nach dem erwarteten Aufstieg rechnen wir mit einer sportlichen Etab-
lierung in der zweiten Bundesliga und einer hierbei verbesserten Endplatzierung in die-
ser Spielklasse. Hierdurch sollte Unterhaching vor allem von erneut ansteigenden TV-
Vermarktungserldsen und Sponsoringeinnahmen profitieren und im Zuge dessen sein
Umsatzniveau weiter ausbauen kénnen. Durch den Aufstieg in die zweithéchste deut-
sche Spielklasse sollten die Einnahmen aus dem Spielbetrieb (Ticketing) ebenso we-
sentlich zulegen, da wir von einem verstarkten Zuschauerinteresse in dieser Liga ausge-
hen.

Erwarteter Umsatzanstieg hach Segmenten
mTV-Vermarktung Werbung (Sponsoring) 14,9
Spielbetrieb m Merchandising + Catering

m Transfergeschéfte Sonstige

12,0

2,0 2,1 2.1
08,07 08 LI
620

104 0

GJ 18/19e GJ 19/20e GJ 20/21e Gd 21/22e GJ 22/23e GJ 23/24e
Quelle: GBC

Im Bereich Transfererlése, indem die Gesellschaft regelmaBig signifikante Zusatzerlése
generieren mochte, kalkulieren wir konservativ in den Jahren bis zum Aufstieg lediglich
mit geringfligigen Einnahmen aus Transfergeschaften. In den Geschéftsjahren ab dem
Aufstieg erwarten wir regelmaBige Transfererlése in H6he von mindestens 1,00 Mio. €,
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da mit dem prognostizierten Aufstieg in die 2. Bundesliga durch die sportliche Weiter-
entwicklung auch die Spielerwerte der Profimannschaft sowie der Top-Talente signifikant
ansteigen. Hierdurch wiirden zwangslaufig und erwartungsgeman ebenso die Transfer-
erlése deutlich zunehmen.

Hierbei ist anzumerken, dass unsere erwarteten Transfererlése auf konservativen An-
nahmen beruhen. Die Gesellschaft hat bereits in der Vergangenheit bewiesen, dass sie
auch deutlich héhere Transfererldse erwirtschaften kénnen (geschéatzte Transfererlése
im GJ 2017/18: 3,35 Mio. €).

Insgesamt gehen wir davon aus, dass es Unterhaching gelingt, sich durch die
weitere Verbesserung der sportlichen Wettbewerbsposition in der 3. Liga zu etab-
lieren und im Anschluss hieran mit einer gewachsenen guten sportlichen Sub-
stanz den Aufstieg in die 2. Bundesliga zu erreichen. Parallel zur aufwértsgerichte-
ten sportlichen Situation sollte es dem Unternehmen gelingen, hierdurch seine
Vermarktungserlése nachhaltig deutlich zu steigern, insbesondere mit der Teil-
nahme am Wettbewerb 2. Bundesliga.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete Umsatzentwicklung ab dem laufenden Geschéftsjahr 2018/19
spiegelt sich auch in unseren Ergebnisprognosen wider. Fiir das laufende Geschéftsjahr
und die beiden Folgejahre rechnen wir bedingt durch die erwarteten noch niedrigen
Umsatzniveaus in Kombination mit verstarkten Personalaufwendungen mit negativen
Betriebsergebnissen (EBITDAs). Erst ab dem erfolgten Aufstieg in die 2. Bundesliga (GJ
2021/22) und den hieran anknupfenden Geschéftsjahren, gehen wir aufgrund des hiermit
verbundenen massiven Anstiegs der Umsatzerlése von positiven Betriebsergebnissen
aus.

Fir die GJ 2020/21, GJ 2021/22, GJ 2022/23 sowie GJ 2023/24 rechnen wir bedingt
durch erwartete Skaleneffekte in Verbindung mit einem ansteigenden Geschéaftsvolumen
mit einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung. Skaleneffekte erwarten wir hierbei
insbesondere im Bereich des Personalaufwands und der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen (Verwaltungsaufwendungen etc.). Durch die erwartete hdhere Umsatzdy-
namik sollten sich die verschiedenen Fixkosten auf ein héheres Geschéftsvolumen ver-
teilen und damit zu einer Verbesserung der Fixkostenquote (Fixkostendegression) fiih-
ren. Darliber hinaus erwarten wir, dass trotz der geplanten Modernisierung des Stadions
auch die zukinftigen Abschreibungen unterproportional zur langfristigen Umsatzentwick-
lung verlaufen werden.

Erwartete Entwicklung wichtiger Kostenquoten
==l Abschreibungsquote e=i==SbAW-Quote” «=l==Personalaufwandsquote

98,2%

90,5%

83,5%
80,7%
49,3%
45,2% 41,9%
—
24,0%
° 20,2% 19,0% 18,6%
y 2,8%
. . . | ———a"
GJ 2018/19e  GJ 2019/20e GJ 2020/21e  GJ 2021/22e  GJ 2022/23e  GJ 2023/24e
Quelle: GBC *SbAW = sonstige betriebliche Aufwendungen
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Grundsatzlich ist das Geschaftsmodell des Unternehmens im Vergleich zu klassischen
FuBballgesellschaften weniger kapitalintensiv, da die Gesellschaft einen GrofBteil der
Profispieler mithilfe des eigenen Nachwuchsleistungszentrums selbst entwickelt und
damit Spielerkaufe (Transferausgaben) eine eher untergeordnete Rolle spielen. Dies
wirkt sich entsprechend liquiditdtsschonend aus.

Vor dem Hintergrund unserer prognostizierten dynamischen Geschéftsentwicklung sollte
das Betriebsergebnis infolge des erwarteten Umsatzsprungs im Geschéftsjahr 2021/22
(Aufstieg 2. Bundesliga) ins Plus drehen und dann schrittweise von 5,80 Mio. € auf 7,86
Mio. € (2022/23) und anschlieBend weiter auf 9,92 Mio. € (2023/24) deutlich zulegen.

Parallel hierzu erwarten wir, dass die EBITDA-Marge in 2021/22 ebenso mit 31,0% deut-
lich in den positiven Bereich vorstoBen und dann weiter auf 36,2% (2022/23) sowie
39,8% (2023/24) ansteigen wird. Zu dieser Entwicklung sollten die bereits erwdhnten
Skaleneffekte maBgeblich beitragen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA und der EBIDA-Marge (in Mio. €/ in %)
9,92

mmmm EBITDA === EBITDA-Marge

-2,61

-3,34
GJ 2018/19e GJ 2019/20e GJ 2020/21e  GJ 2021/22e  GJ 2022/23e  GJ 2023/24e

-3,89

Quelle: GBC

Unterhaching hat sich in der Vergangenheit eine gute sportliche Ausgangsbasis
geschaffen, um nun die Wettbewerbsposition weiter ausbauen zu kénnen und sich
hiermit mittelfristig flir die 2. Bundesliga zu qualifizieren. Durch einen Aufstieg in
die zweithéchste deutsche Spielklasse eroffnen sich fiir die Gesellschaft enorme
Geschiftspotenziale, vor allem im Bereich TV-Vermarktung, Sponsoring und
Transfererlése. Durch ihre im Wettbewerbsvergleich relativ schlanke Kostenstruk-
tur sollte es dem Unternehmen gelingen, auf Nettoergebnisebene hiervon nachhal-
tig und deutlich zu profitieren.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Spielvereinigung Unterhaching FuBball GmbH & Co. KGaA wurde von uns mittels
eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen
fur die Jahre 2018/19 bis 2023/24 in Phase 1 und fir die Jahre 2024/25 bis 2025/26 in
Phase 2. Die Steuerquote haben wir mit bis zu 30,0% in Phase 1 und Phase 2 beriick-
sichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert
mittels der ewigen Rente bestimmt und eine nachhaltige Steuerquote von 30,0% unter-
stellt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Spielvereinigung Unterhaching FuBball
GmbH & Co. KGaA werden aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten
kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das
gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestltzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 2,14.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
12,79% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, ergeben sich ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) von 12,79%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 12,79% errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert des Unternehmens zum Ende des Geschéftsjahres
2019/20 entspricht 40,21 Mio. € bzw. 8,94 € je Aktie (post-money, inkl. Verwésserungs-
effekt). Im Rahmen unserer Bewertung haben wir aus konservativer Sicht einen Liquidi-
tatszufluss im Zuge des geplanten Bérsengangs in Héhe von 11,00 Mio. € unterstellt.
Unsere Bewertung unterstellt einen Aufstieg der Profimannschaft von Unterhaching in
der Saison 2021/22. Die Auswirkungen eines verspateten Aufstiegs auf den Unterneh-
menswert haben wir im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse untersucht und ermittelt. Die
vorgenommene Sensitivitdtsanalyse haben wir auf Seite 47 dargestellt.
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DCF-Modell

Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 5,0%
EBITDA-Marge 39,8%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 11,0%
Working Capital zu Umsatz 30,0%

GBCAG
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final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 3,0%
ewige EBITA - Marge 35,0%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ | End-
2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e 2022/23e 2023/24e | 2024/25e 2025/26e | wert
Umsatz (US) 4,51 5,03 5,43 18,70 21,73 24,92 26,17 27,47
US Verdnderung -37,2% 11,5% 8,0%  244,5% 16,2% 14,7% 5,0% 5,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,25 1,62 1,77 2,70 3,27 3,87 4,19 4,54
EBITDA -2,61 -3,34 -3,89 5,80 7,86 9,92 10,41 10,93
EBITDA-Marge -57,8% -66,4% -71,6% 31,0% 36,2% 39,8% 39,8% 39,8%
EBITA -4,02 -4,54 -4,62 5,17 7,08 9,22 9,70 10,25
EBITA-Marge -89,2% -90,4% -85,1% 27,7% 32,6% 37,0% 37,1% 37,3% | 350%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -1,55 -2,12 -2,76 -2,91 -3,07
zu EBITA -0,1% -0,1% 0,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) -4,02 -4,55 -4,62 3,62 4,96 6,45 6,79 7,17
Kapitalrendite -92,4% -80,8% -90,5% 73,0% 39,5% 49,0% 48,8% 50,9% | 48,5%
Working Capital (WC) 2,03 2,01 1,90 5,61 6,52 7,48 7,85 8,24
WC zu Umsatz 45,0% 40,0% 35,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Investitionen in WC -1,99 0,02 0,11 -3,71 -0,91 -0,96 -0,37 -0,39
Operatives Anlagevermégen (OAV) 3,60 3,09 3,06 6,93 6,65 6,45 6,24 6,05
AFA auf OAV -1,41 -1,21 -0,73 -0,63 -0,78 -0,71 -0,71 -0,69
AFA zu OAV 39,2% 39,0% 23,9% 5,0% 5,9% 5,1% 11,0% 11,0%
Investitionen in OAV -0,70 -0,70 -0,70 -4,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Investiertes Kapital 5,63 5,10 4,96 12,54 13,17 13,92 14,09 14,29
EBITDA -2,61 -3,34 -3,89 5,80 7,86 9,92 10,41 10,93
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -1,55 -2,12 -2,76 -2,91 -3,07
Investitionen gesamt -2,69 -0,68 -0,59 -8,21 -1,41 -1,46 -0,87 -0,89
Investitionen in OAV -0,70 -0,70 -0,70 -4,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Investitionen in WC -1,99 0,02 0,11 -3,71 -0,91 -0,96 -0,37 -0,39
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -5,30 -4,02 -4,48 -3,96 4,33 5,70 6,63 6,97 66,47
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 30,80 38,76
Barwert expliziter FCFs 2,17 6,47
Barwert des Continuing Value 28,63 32,29 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -5,67 -1,45 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 36,47 40,21 Beta 2,14
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 12,8%
Wert des Aktienkapitals 36,47 40,21 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,50 4,50 Fremdkapitalkosten 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 8,11 8,94 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 12,8%
WACC
2 12,2% 12,5% 12,8% 13,1% 13,4%
T 48,0% 9,57 9,20 8,86 8,54 8,24
% 48,3% 9,61 9,24 8,90 8,58 8,27
£ 485%  965| 9,28 861 831
S  48,8% 9,70 9,32 8,98 8,65 8,35
49,0% 9,74 9,37 9,02 8,69 8,38
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Sensitivitatsanalyse

Im Rahmen unserer Unternehmensbewertung der Spielvereinigung Unterhaching FuB-
ball GmbH & Co. KGaA mittels eigenen DCF-Modells haben wir ebenso eine Sensitivi-
tatsanalyse durchgeflihrt. Gegenstand dieser Untersuchung war die Ermittlung der Effek-
te einer Aufstiegsverschiebung (erwarteter Aufstieg in die 2. Bundesliga in Saison
2021/22) auf den Unternehmenswert. Unsere Analyse hat ergeben, dass bei einer Auf-
stiegsverschiebung um ein Jahr (Saison 2022/23) der Unternehmenswert von zuvor
40,21 Mio. € (8,94 € je Aktie) auf 30,80 Mio. € (6,84 € je Aktie) sinkt. Bei einer weiteren
Verzdgerung des Aufstiegs (Saison 2023/24) wirde der Unternehmenswert auf dann
22,46 Mio. € (4,99 € je Aktie) weiter abnehmen.

Sensitivitdt des Unternehmenswertes in Abhangigkeit vom erwarteten Aufstieg in
die 2. Bundesliga (Mio. €)

40,21

30,80

22,46

2021/22 2022/23 2023/24
Quelle: GBC
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4;5a;5b;6;10;11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb der Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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