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Zusammenfassung
Unternehmen

Mit rund 160.000 Mitgliedern zahlt der FuRBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. (im Weiteren
auch FC Schalke 04 oder S04 genannt) zu den grof3ten FulBballclubs weltweit. Zentraler Ge-
schaftszweck ist der Betrieb einer Profi-FuBballmannschaft, die im Rahmen einer umfassenden
Vermarktung finanziert wird. Zusatzlich steht die Forderung des FuRballs mit einer systemati-
schen Nachwuchsarbeit im Mittelpunkt der Aktivitaten.

Nach einem Geschéftsjahr 2018, in dem der FC Schalke 04 im Konzern mit 350,4 Mio. EUR einen
Rekordumsatz und mit 40,5 Mio. EUR ein Rekordergebnis erzielte, musste der Verein in den
beiden Folgejahren erhebliche Umsatz- und Ergebnisriickgange hinnehmen. Im Geschaftsjahr
2020 erzielte der FC Schalke 04 mit 174,7 Mio. EUR (2019: 275,0 Mio. EUR) einen Konzernjahres-
fehlbetrag von 52,5 Mio. EUR (2019: Jahresfehlbetrag 28,8 Mio. EUR). Der enorme Umsatzrick-
gang war einem geringeren sportlichen Erfolg und den Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
geschuldet, die einen deutlichen negativen Einfluss auf den FC Schalke 04 hatte. Zum Saison-
ende 2020/2021 belegte der FC Schalke 04 den 18. und damit letzten Tabellenplatz der 1. FuR3ball
Bundesliga und stieg damit fur die Saison 2021/2022 in die 2. FuBball Bundesliga ab. Die letzten
Geschaftsjahre verdeutlichten nochmals, die hohe wirtschaftliche und finanzielle Abhangigkeit
des FC Schalke 04 vom sportlichen Erfolg der Lizenzspielermannschaft, der Teilnahme an inter-
nationalen Wettbewerben, der Realisierung von Transfererldsen sowie Erlésen aus dem Spiel-
betrieb und angrenzenden Erldsen wie Catering und Merchandising.

Fur das Geschaftsjahr 2021 erwartet der FC Schalke 04 bei grundsatzlich deutlich geringeren
Erlésen in Folge des Abstiegs in die 2. FuRRball Bundesliga, bei wiederholtem Umsatzriickgang,
eine merkliche Verbesserung des jedoch wahrscheinlich weiterhin negativen Jahresergebnisses.

Ergebnis

Creditreform Rating (CRA) hat das beauftragte SME Issuer Rating des Fuballclub Gelsenkirchen-
Schalke 04 e.V. mit B- bestatigt. Damit befindet sich das Rating weiterhin an der Schwelle einer
kaum ausreichenden Bonitat. Wir konstatieren damit erhéhte Bonitatsrisiken in Bezug auf den
S04. Wesentlich fur diese Ratingeinschatzung sind die hohen Auswirkungen der COVID-19-Pan-
demie auf die Geschaftsjahre 2020 und 2021 und damit auf die Ergebnisse unserer Finanzkenn-
zahlenanalyse, sowie der Abstieg in die 2. FuBball-Bundesliga und den damit eingetrtbten wirt-
schaftlichen Aussichten fUr den bereits finanzschwachen Verein.
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Hinweis

Die in diesem Abschnitt angegebenen
ratingrelevanten Faktoren (Key-Driver)
basieren wesentlich auf internen Ana-
lysen und Evaluierungen im Rahmen
des Ratingprozesses und darauf abge-
leiteten eigenen Einschatzungen der
am Rating beteiligten Analysten und
ggf. der weiteren Komiteemitglieder.
Die wesentlichen externen Quellen, die
dabei herangezogen wurden, sind im
Anhang unter den Abschnitten ,Regu-
latorik” und ,Vorschriften fir die Ge-
staltung von Ratings und Ratingausbli-
cken" angegeben.

Ausziige aus der
Finanzkennzahlenanalyse 2020:

- Starker Umsatz- und Ergebnisrick-
gang

- hoher nicht durch Eigenkapital ge-
deckter Fehlbetrag

- Net total debt / EBITDA adj.

- Gesamtkapitalrendite

- Liquiditatskennzahlen
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Stitzend auf die Ratingeinschatzung wirken sich die im aktuellen Geschaftsjahr vom S04 umge-
setzten MaBnahmen, wie der Umbau des Lizenzspielerkaders, die plangemaf3e Rickfiihrung der
im Juli 2021 ausgelaufenen Anleihe sowie zu deren Teilrefinanzierung die erfolgreiche Anleihe-
neuemission im gleichen Monat aus. Die Veraul3erung des Startplatzes in der League of Legends
European Championship zur finanziellen Stitzung des Kerngeschaftes ,ProfifuBball* und der
Rickgang der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf das FuRRballgeschaft wirken sich eben-
falls stitzend auf das Rating aus.

Ausblick

Der einjahrige Ausblick fir das Rating des FC Schalke 04 wurde auf stabil angepasst und reflek-
tiert die weitgehend erfolgreiche Umsetzung diverser, teils angekindigter Kostensenkungs- und
FinanzierungsmalRnahmen, Plananpassungen im Investitionsbereich, MalBnahmen im Personal-
bereich und der Fihrungsebenen des S04 sowie die aktuell, in Bezug auf den Profiful3ball ver-
besserte pandemische Situation, die einen Uberwiegend normalisierten Spielbetrieb ermdéglicht.
Andererseits verbleiben beachtenswerte Risiken bezlglich der mitunter kurzfristigen Auswir-
kungen der Pandemie auf das FuBballgeschaft, gerade im Hinblick auf die wieder ansteigenden
Infektionszahlen und potenziell neuer Virusvarianten, ein erhdhtes Refinanzierungsrisiko be-
zlglich einer wesentlichen Finanzverbindlichkeit und die allgemein erhéhten Unsicherheiten in
Bezug auf die weitere Entwicklung der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des FC Schalke 04.
Trotz der bestehenden Finanzierungsfazilitaten bleiben die finanziellen Handlungsspielrdume
begrenzt und erfordern weitere KostensenkungsmafRnahmen, deren Umsetzung abzuwarten
bleibt.

Ratingrelevante Faktoren

Tabelle 1: Finanzkennzahlen | Quelle: Konzernabschluss 2020, strukturiert durch CRA

Strukturierte Kennzahlen'

FuBbaliclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Ausgewahlte Kennwerte der Finanzkennzahlenanalyse

Basis: Geschaftsbericht per 31.12. (HGB, Konzern) 2019 2020

Umsatz (Mio. EUR) 274,96 174,66
EBITDA (Mio. EUR) 53,23 4,15
EBIT (Mio. EUR) -3,17 -43,03
EAT (Mio. EUR) -25,82 -52,48
EAT nach Abfihrung (Mio. EUR) -27,12 -53,07
Bilanzsumme (Mio. EUR) 220,04 182,68
Eigenkapitalquote (%) -10,06 -40,78
Kapitalbindungsdauer (Tage) 60,59 51,21
Kurzfristige Kapitalbindung (%) 20,08 37,32
Net total debt / EBITDA adj. (Faktor) 4,48 93,29
Zinsaufwand zum Fremdkapital (mod.) (%) 2,68 2,74
Gesamtkapitalrendite (%) -8,79 -24,91

" Origindre Konzernabschliisse werden von der CRA fiir analytische Zwecke in eine strukturierte Form tberfiihrt. So werden
z.B. bei der Berechnung des analytischen Eigenkapitals die aktiven latenten Steuern, bilanzierte Firmenwerte (teilweise oder
vollstandig) und die selbsterstellten immateriellen Vermégensgegenstande abgezogen sowie die passiven latenten Steuern
hinzugerechnet. Das net total debt berlcksichtigt sémtliche bilanziellen Verbindlichkeiten. Die hier dargestellten Kennwerte
weichen deshalb regemaRig von den origindren Werten der Unternehmen ab.
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Allgemeine Ratingfaktoren zeigen
die wichtigsten Elemente auf, welche
sich, nach Meinung der Analysten zum
Ratingzeitpunkt, grundsatzlich bzw.
langfristig positiv (+) oder negativ (-) auf
das Rating auswirken.

Aktuelle Ratingfaktoren zeigen die
wesentlichen Faktoren auf, die neben
den allgemeinen Ratingfaktoren einen
Einfluss auf das Rating haben.
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Allgemeine Ratingfaktoren

+ o+ + o+ o+ o+

Grol3e und treue Anhangerschaft

Professionelle Vermarktung und hohe Markenbekanntheit

Gute vereinseigene Infrastruktur (Multifunktionsarena mit guter Verkehrsanbindung)
Systematische Nachwuchsférderung

Popularitat des Profiful3balls

Veltins-Arena und alle Marken und Rechte im Eigentum des Vereins

Abhangigkeit vom sportlichen Erfolg der Profi-FuBballmannschaft

Hohe Volatilitdt im Umsatz und Ergebnis sowie den Bilanzrelationen

Hoher Verschuldungsgrad und einen hohen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag
Geringe wirtschaftliche und finanzielle Handlungsspielraume

Aktuelle Ratingfaktoren

+

+ o+ + + o+ o+

Lizenzerteilung fur die 2. Bundesliga

Erfolgreicher Umbau des Lizenzspielerkaders fur die 2. Bundesliga

Bisheriger sportlicher Erfolg der Lizenzspielermannschaft in der 2. Bundesliga mit Platzie-
rung im oberen Bereich der Tabelle (Stand: 09.11.2021)

Bisherige Anpassung des Konzerns an die neuen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
NeuabschlUsse bzw. Verlangerung von Sponsorenvertragen

Plangemale Ruckfuhrung der Anleihe 2016 /2021 i.H.v. 15,9 Mio. EUR im Juli 2021
Neuemission der Anleihe 2021 / 2026 i.H.v. knapp 10 Mio. EUR (Stand: 09.11.2021)
Plangemalier Verkauf des E-Sports Slots League of Legends zu 26,5 Mio. EUR
Verbleibende Handlungsoptionen hinsichtlich der Generierung von Finanzmitteln aus Ver-
mdgenspositionen und Rechten des Vereins in relevanter GroRenordnung

Abkehr von der urspringlichen Planung und finanziell schlanke Finalisierung des Projekts
Berger Feld Il

Ruckgang der finanziellen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie in H2 2021

Abstieg in die 2. Bundesliga und den damit verbundenen erheblich geringeren Erlésen
Hohe Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Geschaftsjahre 2020 und 2021
Nochmals wesentliche Verschlechterung der Ergebnisse der Finanzkennzahlenanalyse
Hohes Risiko weitere negative Jahresergebnisse zu erwirtschaften, mit Rickgang des Fi-
nanzmittelfonds

Hohe Unsicherheiten beztglich der sportlichen Leistung und damit der wirtschaftlichen
Perspektiven in den kommenden Jahren sowie der zuklnftigen Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage

Erhohtes Refinanzierungsrisiko fur die im Juli 2023 fallige Anleihe 2016 / 2023 i.H.v. 34,1
Mio. EUR, mit einem Anteil von rd. 25% an den Finanzverbindlichkeiten des Vereins
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Summary

Prospektive Ratingfaktoren zeigen
auf, welche Elemente sich, nach Mei-
nung der Analysten zum Ratingzeit-
punkt, stabilisierend oder ratingerho-
hend (+) bzw. dampfend oder rating-
mindernd (-) in der Zukunft auswirken
kénnen, wenn sie eintreten wirden. Es
kénnten jedoch auch Sachverhalte auf-
treten, die in dieser Darstellung nicht
enthalten sind, deren Wirkung wegen
Unbestimmtheit oder angenommener
Unwahrscheinlichkeit zum Ratingzeit-
punkt nicht hinreichend abgeschatzt
werden kann. Die Aufstellung erhebt
daher keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit hinsichtlich aller méglichen rating-
relevanten Zukunftsereignisse.

ESG-Faktoren sind Faktoren, die in Be-
ziehung zu Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfuhrung stehen. Fur néa-
here Informationen verweisen wir auf
den Link unter ,Regulatorik”. CRA be-
zieht bei der Beurteilung des Ratingob-
jektes ESG-relevante Faktoren grund-
satzlich ein und weist diese aus, wenn
sie einen signifikanten Einfluss auf die
Kreditwirdigkeit haben mit Auswir-
kung auf das Ratingergebnis oder den
Ausblick.
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Prospektive Ratingfaktoren

Hinreichende Jahreslberschisse und nachhaltiger Abbau des Verschuldungsgrades
Aufstieg in die 1. Bundesliga und nachhaltiger Verbleib in dieser Spielklasse
Frihzeitige Sicherung der Rickfuhrung der Anleihe 2016 / 2023

Erfolgreiche Transfer- und Spielerpolitik

+ o+ o+ o+

- Sportliche Misserfolge

- Keine Lizenzerteilung fur die nachste Saison

- Unzureichende Anpassung der Kostenstruktur an die 2. Bundesliga

- Unzureichende Erholung der wesentlichen Finanzkennzahlen und Verschuldungsaufbau
- Signifikant héhere Zinsaufwendungen

- Wegfall wichtiger Einnahmequellen

- Ausfall wesentlicher Leistungstrager (Verletzung, Invaliditat)

- Eine sich erneut verschlechternde pandemische Lage mit Auswirkungen auf das Geschaft
- Imageeinbul3en im FulRballgeschaft (z.B. Kommerzialisierung, Ausschreitungen, Gewalt)

ESG-Faktoren

CRA bezieht bei der Beurteilung des Ratinggegenstandes ESG-relevante Faktoren (Umwelt, So-
ziales und Governance) grundsatzlich ein. Im Fall von des FC Schalke 04 haben wir keinen ESG-
Faktor mit signifikantem Einfluss identifiziert.

Allerdings sehen wir mit Blick auf die Vergangenheit und insbesondere wegen der Entwicklun-
gen in der vergangenen Saison beim FC Schalke 04 ein Risiko, dass der Governance-Faktor in
Zukunft ratingrelevant werden kdnnte, allerdings haben sich die personellen Unstetigkeiten be-
ruhigt und mit der teilweisen Neubesetzung von Aufsichtsrat, Vorstand und sportlicher Leitung,
soweit ersichtlich, zuletzt relativiert. Am 01.01.2022 wird die vakante Position des Vorstandsvor-
sitzenden durch Herrn Bernd Schréder besetzt. Dieser wird die Ressorts Strategie, Kommunika-
tion, Marketing und Vertrieb verantworten. Sollten sich kritische Aspekte (z.B. eine erhdhte Per-
sonalfluktuation) in ahnlicher Weise wie zuletzt zukunftig zeigen, so kann dies negative Implika-
tionen haben.

Der FC Schalke 04 arbeitet zurzeit daran sich nachhaltiger, insbesondere in Umweltbelangen
(Environmental), aufzustellen und hat in verschiedenen Bereichen die Thematik bereits umge-
setzt. So ist das Catering seit 2018 durch das ,Zentrum flr Nachhaltige Unternehmensfihrung”
zertifiziert, beim Merchandising steigt die Anzahl der mit zertifizierten Siegel gekennzeichneten
Produkte und aktuell wird daran gearbeitet die Auswartsspiele der Saison 2021/22 umweltneut-
ral zu gestalten. Dabei wurden in einer Studie zuerst die anfallenden Umweltauswirkungen
durch Auswartsspiele analysiert, um diese danach durch angepasste Planungen zu minimieren
und den Anteil der nicht zu vermeinenden Auswirkungen zu kompensieren. Dazu werden auf
einer der Flachen des ehemaligen Bergwerksgelandes Ewald 5 in Herten Renaturierungsmal3-
nahmen durchgefihrt. Wir sehen die Bestrebungen des Vereins im Bereich Umwelt, die auch
durch die eigene Abteilung ,Nachhaltigkeit” vorangetrieben werden, Uberwiegend positiv. Des
Weiteren ist das langjahrige soziale Engagement des Vereins in der Region z.B. durch die ge-
meinnutzige Stiftung ,Schalke hilft!” positiv anzumerken, so werden u.a. Bolzplatze, in Stadttei-
len mit besonderem Entwicklungsbedarf, errichtet.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier.
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Hinweis:

Die dargestellten Szenarien basieren
auf dem Informationsstand zum Erstel-
lungsdatum des Ratings. Innerhalb des
Prognosezeitraums kdénnen Sachver-
halte auftreten, die eine Ratinganpas-
sung auBerhalb des hier aufgezeigten
Bereiches notwendig machen.

© Creditreform Rating AG 2021

Best-Case-Szenario: B

In unserem Best-Case-Szenario fiir ein Jahr gehen wir von einem Rating von B aus. Dabei wiirde
der FC Schalke 04 in die 1. Bundesliga aufsteigen ohne dabei von der finanziellen Disziplin und
einem Konsolidierungskurs bzgl. der Verschuldung abzuweichen. Die Risiken aus der Pandemie
haben sich in diesem Szenario weiter verringert. Die Ruckfuhrung der Anleihe 2016/2023 i.H.v.
34,1 Mio. EUR und auch die weitere Finanzierung ware in diesem Szenario gesichert. Fir ein
Upgrade musste der Verein nachhaltig positive Ergebnisse erzielen kénnen um seinen nicht
durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag merklich zu verringern. Aufgrund der Erldsaspekte
ware in unserem Szenario ein Verbleib in der 1. Bundesliga hilfreich. Wir sehen diesen Leistungs-
nachweis auf kurze Sicht als wenig wahrscheinlich an.

Worst-Case-Szenario: CC

In unserem Worst-Case-Szenario fur ein Jahr gehen wir von einem Rating von CC aus. Dabei
wurde der FC Schalke 04 in der 2. Bundesliga verbleiben, es allerdings nicht schaffen seine Kos-
tenstruktur vollstandig an die nachhaltig geringeren Einklnfte, die aus dem Verbleib resultieren
wirden, anzupassen, was absehbar anhaltende Jahresfehlbetrage nach sich ziehen wirde. Die
Ruckfuhrung der Anleihe vom 7. Juli 2023 ware in diesem Szenario nicht gesichert. Auch ein
unzureichender sportlicher Erfolg mit einem drohenden Abstieg in die 3. Liga oder anderweitig
verlustige Einnahme- bzw. Finanzierungsquellen kénnten, neben einer sich wieder verscharfen-
den Pandemie, ein Downgrade mitunter auch Uber dieses Szenario hinaus auslésen.

Geschaftsentwicklung und Ausblick

Das Geschaftsjahr 2020 war fur den FC Schalke 04 von den Auswirkungen der COVID-19-Pande-
mie und einem unzureichenden sportlichen Erfolg in der Saison 2020/21 gekennzeichnet, was
zum Abstieg in die 2. Bundesliga fuhrte.

Die Bundesliga Saison 2019/20 wurde, aufgrund der Pandemie, zwischen Marz und Mai 2020
flr 66 Tage unterbrochen, was zu wirtschaftlichen und finanziellen Belastungen fiir die einzel-
nen Bundesliga-Clubs fuhrte. Durch die vergleichsweise glinstige Entwicklung des Infektionsge-
schehens in Deutschland und das Hygienekonzept der DFL konnte die Bundesliga die Saison
2019/20, allerdings ohne Zuschauern in den Stadien (sog. Geisterspiele), zu Ende spielen. Die
finanziell entscheidenden Heimspiele des S04 der Saison 2020/21 fanden ebenfalls groRtenteils
ohne Zuschauer statt. Sonderveranstaltungen konnten nicht stattfinden und die Fanshops
mussten zeitweise schlieBen. Dadurch hatte der Verein erhebliche UmsatzeinbufR3en vor allem
in den Bereichen Spielbetrieb, Veranstaltungen und Catering zu verzeichnen. Seit dem 1. Okto-
ber durfen wieder Uber 56.000 Zuschauer in die 62.271 Zuschauer fassende VELTINS-Arena.
Dadurch sollten sich die Einnahmen in diesen Bereichen wieder graduell normalisieren. Es ver-
bleiben allerdings Risiken aufgrund der Pandemie, insbesondere im Hinblick auf die wieder stei-
genden Infektionszahlen und sich dadurch méglicherweise neue ergebene Beschrankungen.

Der Umsatz ging in 2020 um rd. -36,5% auf 174,6 Mio. EUR zurlck. Der Materialaufwand sank
leicht unterproportional mit -32,3% auf 11,2 Mio. EUR. Durch Kurzarbeit, teilweisen Gehaltsver-
zicht und geringeren Punktepramien aufgrund des geringen Erfolgs im Lizenzspielerbereich, re-
duzierte sich der Personalaufwand von 116,6 Mio. EUR in 2019 auf 102,7 Mio. EUR reduziert
werden. Die Abschreibungen sanken auf 47,2 Mio. EUR (V]. 56,4 Mio. EUR). Den starksten Ruck-
gang im Aufwand verzeichneten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit -31,8 Mio. EUR
auf 54,4 Mio. EUR in 2020 aufgrund der Veranstaltungsausfalle und Kostensenkungsmafinah-
men im Zuge der COVID-19-Pandemie. Der bereits finanzschwache Verein verzeichnete somit
ein EBIT von -43,0 Mio. EUR und ein EAT von -52,5 Mio. EUR. Das bereinigte Eigenkapital in un-
serer Finanzkennzahlenanalyse sank von -22,1 Mio. EUR in 2019 auf -74,5 Mio. EUR in 2020.
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Tabelle 2: Geschaftsentwicklung des FC Schalke 04 | Quelle: Konzernabschluss 2020 (eigene Darstellung)

FuBbaliclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Umsatz 275,0 174,7 -100,3 -36,5%
EBITDA 53,2 4,2 -49,0 -92,1%
EBIT -3,2 -43,0 -27,8 -868,8%
EBT -22,7 -50,0 -27,3 -120,3%
EAT -25,8 -52,5 -26,7 -103,5%

Der S04 besetzte mit 16 Punkten in der Saison 2020/21 den 18. und damit letzten Tabellenplatz
der 1. FuRRball-Bundesliga und stieg somit in die 2. Bundesliga ab. Vor dem Hintergrund, des sich
bereits in der Ruckrunde durch die unzureichende sportliche Leistung abzeichnenden Abstiegs,
steht der Verein vor der Herausforderung, die prinzipiell auf die 1. Bundesliga ausgelegten Kos-
tenstrukturen anzupassen. Den groRten Anteil hatten dabei die Aufwendungen fur den Lizenz-
kaderspieler. Wahrend der Sommerpause wurde deshalb, mit rund 50 Transferbewegungen,
ein Kaderumbau vorgenommen und so der Spieleretat an die veranderten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen der 2. Bundesliga angepasst. Um den Wiederaufstieg zu ermdglichen liegt der
aktuelle Kaderwert im oberen Bereich der 2. Liga. Durch den Kaderumbau konnten bis zum
30.06.2021 erhebliche Transferldse erzielt werden (30,1 Mio. EUR), diese waren hauptsachlich
fir den leicht gestiegenen Umsatz im 1. Halbjahr 2021 gegenuber der Vorjahresperiode verant-
wortlich. Des Weiteren hatten die Transfers einen wertkorrigierenden Charakter und fihrten zu
auBerplanmaRigen Abschreibungen auf Spielerwerte i.H.v. 10,2 Mio. EUR. Insgesamt wurden
die geplanten Transfererldse nicht in voller Hohe erreicht. Einige Spieler konnten an andere
Clubs ausgeliehen werden. Der S04 erwartet hier allerdings noch hohe Transfererldse in der
Zukunft, die jedoch nachgewiesen werden mussen.

Die Umsatzerldse lagen im 1. Halbjahr 2021 mit 106 Mio. EUR rd. 4,4% hoher als in der Vorperi-
ode. Die niedrigeren Einnahmen insbesondere durch den Spielbetrieb & Veranstaltungen (-9,1
Mio. EUR), das Sponsoring (-6,7 Mio. EUR), das Merchandising (-2,6 Mio. EUR) und das Catering
(-2,5 Mio. EUR) wurden durch die oben erwahnten Transferentschadigungen (+25,3 Mio. EUR)
im Umsatz Uberkompensiert. Dazu kamen héhere sonstige betriebliche Ertrage (+6,0 Mio. EUR),
hauptsachlich durch die Auflésung von Ruckstellungen und Verbindlichkeiten im Personalbe-
reich. Neben einem héheren Personalaufwand (+5,3 Mio. EUR und sonstige betriebliche Auf-
wendungen (+3,0 Mio. EUR) stiegen vor allem die Abschreibungen (+14,4 Mio. EUR) an. Deren
Anstieg, neben den bereits oben genannten auferplanmaRigen Abschreibungen auf Spieler-
werte, auf aulRerplanmaliige Abschreibungen auf Sachanlagen (+5,7 Mio. EUR) aufgrund der
stark reduzierten Umsetzung des Projekts Berger Feld Il zuriickgehen. Wir sehen die endgultige
Entscheidung zur weitgehenden Beendigung dieses Projektes in der aktuellen wirtschaftlichen
Situation als angebracht an. Insgesamt erhohte sich der Konzernverlust zum Halbjahr auf 21,4
Mio. EUR (H1 2020: 10,3 Mio. EUR). FUr das Geschaftsjahr 2021 geht der Verein von einem Kon-
zernfehlbetrag im niedrigen zweistelligen Millionen-Bereich, bei einer leicht rickldufigen Ent-
wicklung des Finanzmittelfonds, aus. Aufgrund der verschiedener, in der 1. Jahreshalfte vorweg-
genommenen Aufwendungen halten wir dieses Ziel fur erreichbar. Auch wenn sich das Ergebnis
damit im Vorjahresvergleich merklich besser darstellen sollte, fuhrt ein weiterer Verlustausweis
zu einer Begrenzung im Rating.

Die uns vorgelegten Planungen zeigen eine ausreichende Liquiditat fur die Saison 2021/22 an,
welche durch freie Kontokorrentlinien gewahrleistet wird. Die Liquiditatslage bleibt dennoch zu
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beobachten, auch da wir begrenzte finanzielle Handlungsspielrdume konstatieren, die vor allem
keinen hinreichenden Schutz vor gréRBeren Planabweichungen bieten, sodass ein Liquiditats-
engpass im ungunstigen Fall auf Jahressicht zunachst nicht ausschlieBbar ist. Allerdings verfugt
der Verein Uber Handlungsoptionen um, auch kurzfristig, Finanzmittel aus Vermdogenspositio-
nen und Rechten in relevanter Grol3enordnung generieren zu kénnen. Nichtsdestotrotz kénnte
der Fortbestand des S04 bei weiteren ungtnstigen wirtschaftlichen Entwicklungen gefahrdet
sein.

Tabelle 3: Halbjahresergebnisse des FC Schalke 04 | Quelle: Konzernzwischenbericht 2021

FuBballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

Umsatz 102,1 106,7
EBITDA 20,3 233
EBIT -4,3 -15,7
EBT -7,6 -19,2
EAT -10,3 -21,4

Die Umsetzung der vielen dringlichen Aufgaben, die durch Personalthemen, die Pandemie so-
wie den Abstieg in 2. Bundesliga entstanden sind, darunter der Kaderumbau, die (Neu-)Ver-
handlung von Sponsorenvertragen und liquiditatsgenerierende MaBnahmen, wie die Veraul3e-
rung des Startplatzes in der League of Legends European Championship zur finanziellen Stut-
zung des Kerngeschaftes und die Teilrefinanzierung der ausgelaufenen Anleihe, im laufenden
Geschaftsjahr durch den Verein sind dabei positiv zu erwahnen. Dies stlitzt das Rating derzeit.
Dennoch bleibt die wirtschaftliche und finanzielle Situation fir den S04, bei einer vergleichs-
weise hohen Verschuldung, einem hohen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag und
geringeren zu erwarteten Einnahmen kritisch. Auswirkungen auf den sportlichen Erfolg sind da-
raus denkbar. Mit Tabellenplatz 5 und 22 Punkten nach dem 13 Spieltag der laufenden Saison
sind scheint ein weiter erodierender sportlicher Erfolg momentan nicht akut. Dennoch gehen
wir im Rating in unserem Base-Line Szenario von einem Verbleib in der 2. Bundesliga zu Ende
der Saison aus. Es bleibt abzuwarten ob der Verein zeitgerecht eine vollstdndige Anpassung sei-
ner Kostenstruktur an die 2. Bundesliga erreichen kann. Bei einem langeren Verbleib in der 2.
Bundesliga bestiinden erhdhte Risiken, dass eine positive Geschaftsentwicklung in den nachs-
ten Jahren auch aufgrund der immer noch hohen Verschuldung nicht erreicht werden kénnte.

Hinzu kommt, mit der im Juli 2023 falligen Anleihe (ISIN: DEOOOA2AA048) i.H.v. 34,1 Mio EUR, die
fast 25% der gesamten Finanzverbindlichkeiten ausmacht, ein finanzielles Klumpenrisiko. Auf-
grund der eingetribten wirtschaftlichen Aussichten, sehen wir dort ein erhéhtes Refinanzie-
rungsrisiko, auch wenn der S04 mit der Ruckflihrung der im Juni 2021 falligen Anleihe Gber rd.
15,9 Mio. EUR und der Neuplatzierung einer Anleihe mit einem bisherigen Emissionserlds von
knapp 10 Mio. EUR den Kapitalmarktanforderungen bisher gerecht werden konnten.
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Anhang
Ratinghistorie

Die Ratinghistorie ist auf der Internetseite unter https://www.creditreform-rating.de/de/ra-
tings/published-ratings.html verfugbar.

Tabelle 4: Corporate Issuer Rating des Ful3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.

m Rating erstellt | Verdffentlichungsdatum Monitoring bis

Initialrating 03.05.2012 03.05.2012 23.04.2013

Regulatorik

Das Rating? wurde von der Creditreform Rating AG nicht im Sinne des Artikels 4 Absatz 3 der
EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 aus einem Drittstaat ubernommen.

Bei dem hier vorliegenden Rating handelt es sich um ein beauftragtes (solicited) Rating im regu-
latorischen Sinne, das &ffentlich ist. Der FuBBballclub Schalke-Gelsenkirchen 04 e.V. hat uns am
2. Mai 2019 mit der Erstellung eines Unternehmensratings Uber den FuBBballclub Schalke-Gel-
senkirchen 04 e.V. und des damit verbundenen Monitorings beauftragt.

Das Rating basiert auf der Analyse quantitativer und qualitativer Beurteilungsfaktoren sowie der
Einschatzung branchenrelevanter EinflussgroBen. Die quantitative Analyse bezieht sich auf die
KonzernabschlUsse der Jahre 2017 bis 2020.

Die Beteiligung des Ratingobjekts an der Erstellung des Ratings stellte sich wie folgt dar:

Beauftragtes (solicited) Corporate Issuer / Issue Rating

Mit Beteiligung des betroffenen Ratingobjekts oder einer verbundenen dritten Partei Ja
Mit Zugang zu internen Dokumenten Ja
Mit Zugang zum Management Ja

Ein Ratinggesprach fand im Rahmen des Ratingprozesses am 13.10.2021 mit dem Leiter Corpo-
rate Finance des FuBballclub Schalke-Gelsenkirchen 04 e.V. via Microsoft Teams statt.

Erganzend zu den uns aus den Vorjahren und aus dem unterjahrigen Monitoring vorliegenden
Unterlagen wurden von dem Ful3ballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V.im Rahmen des Updates
folgende weitere Informationen zur Verfigung gestellt:

2 In diesen Regulatorischen Anforderungen wird der Begriff “Rating” in Bezug auf samtliche Ratings verwendet, die in Zu-
sammenhang mit diesem Bericht von der Creditreform Rating AG erstellt wurden. Dies kann mitunter mehrere Unterneh-
men und deren verschiedene Emissionen betreffen.
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Eingereichte Unterlagen

Rechnungswesen und Controlling

= Konzernabschluss 2020

= Konzernzwischenbericht 2021

= Top Debitoren und Kreditoren

= Ubersicht aktueller Forderungen und Verbindlichkeiten mit Altersstruktur
Finanzen

= Aktuelle bzw. aktualisierte Finanzierungsvertrage
= Finanzierungsspiegel

= Finanzplanung fir die Saison 2021/22

Weitere Unterlagen

= Unternehmensprasentation

= Vereinssatzung

= Eintrag im Vereinsregister

= Unternehmensorganigramm

= Ubersicht Konzernstruktur

= Dokumente bzgl. ESG-Thematik

= Korrespondenz

Die verarbeiteten Informationen und Unterlagen genugten den Anforderungen gemal? der auf
der Internetseite www.creditreform-rating.de veroffentlichten Ratingsystematiken der Creditre-
form Rating AG.

Das Rating wurde auf Grundlage folgender Ratingsystematiken und dem Grundlagenpapier
durchgefihrt:

Systematik/Sub-Systematik Versionsnummer Datum
Rating von Unternehmen 2.3 29.05.2019
Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings 1.3 Januar 2018

In den Dokumenten findet sich unter anderem eine Beschreibung der Ratingkategorien sowie
eine Ausfalldefinition.

Das Rating wurde durch folgende Analysten erstellt:

Name Funktion Email-Adresse
Christian Konieczny Lead-Analyst C.Konieczny@creditreform-rating.de
Tim Winkens Analyst T.Winkens@creditreform-rating.de

Das Rating wurde durch folgende Person genehmigt (Person Approving Credit Ratings, PAC):

Name Funktion Email-Adresse

Philip Michalis PAC P.Michalis@creditreform-rating.de

Am 9. November 2021 wurde das Rating von den Analysten dem Ratingkomitee vorgestellt und
in einem Beschluss festgesetzt. Das Ratingergebnis wurde dem Unternehmen am 9. November
2021 mitgeteilt. Eine Veranderung der Ratingnote ergab sich im Anschluss nicht. Der Ratingbe-
richt wurde dem Unternehmen zur Verfligung gestellt.
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Das Rating unterliegt solange einem Monitoring, bis es von der Creditreform Rating AG zurlck-
gezogen wird (not rated bzw. n.r.).

Die Creditreform Rating AG ist seit 2011 gemal3 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (sog.
~EU-Ratingverordnung) als Ratingagentur zur Ausibung der Ratingtatigkeit innerhalb der Euro-
paischen Union registriert. Aufgrund dieser Registrierung darf die Creditreform Rating AG Ra-
tings in der Europaischen Union erstellen; gleichzeitig ist sie zur Einhaltung der Regelungen der
EU-Ratingverordnung verpflichtet.

ESG-Faktoren im Rating

Ob ESG-Faktoren bei der Bewertung relevant waren, kénnen Sie dem oberen Abschnitt dieses
Ratingberichts "relevante Ratingfaktoren" entnehmen.

Eine fur die Creditreform Rating AG allgemeingultige Beschreibung sowie eine fur Corporate
Ratings gultige Beschreibung zum Verstandnis und der Beurteilung von ESG-Faktoren im Rah-
men des Credit-Rating-Prozesses finden sich hier:

Interessenkonflikte

Wahrend des Ratingprozesses wurden keine Interessenkonflikte identifiziert, die die Analysen
und Urteile der Ratinganalysten, Mitarbeiter oder anderer nattrlicher Personen, deren Dienst-
leistungen von der Creditreform Rating AG in Anspruch genommen werden oder von ihr kon-
trolliert werden und die direkt an Ratingtatigkeiten beteiligt sind, und der Personen, die Ratings
und Ratingausblicke genehmigen, beeinflussen kdnnen.

Die Creditreform Rating AG wird die Erbringung von Nebendienstleistungen nebst der Erbrin-
gung der Ratingtatigkeit offenlegen und in dem Ratingbericht verd&ffentlichen.

Vorschriften fiir die Gestaltung von Ratings und Ratingausblicken

Die Genehmigung von Ratings richtet sich nach den internen Handlungsanweisungen Uber das
Ratingkomitee. GemaR den internen Richtlinien werden alle Ratings und alle Ratingausblicke in
einem Ratingkomitee auf der Grundlage des Einstimmigkeitsprinzips genehmigt.

Die Creditreform Rating AG hat bei der Erstellung dieses Ratings folgende Informationsquellen
von wesentlicher Bedeutung herangezogen:
Corporate Issuer Rating:

1. Jahresabschlussbericht
2. Website
3. Internetrecherche

Bei der Ratingveroffentlichung wurden seitens der Creditreform Rating AG alle Kennzeichen und
eventuellen Einschrénkungen des Ratings oder des Ratingausblicks vermerkt. Dartber hinaus
halt die Creditreform Rating AG die Qualitat der Uber das bewertete Unternehmen (Ratingob-
jekt) verfigbaren Informationen fur zufriedenstellend. Bezugnehmend auf die bewerteten Ra-
tingobjekte halt die Creditreform Rating AG die verfligbaren historischen Daten ebenfalls fur
zufriedenstellend.
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In der Zeit zwischen der Mitteilung des Ratings an das bewertete Unternehmen und dem Zeit-
punkt der Ratingverdffentlichungen auf der Website der Creditreform Rating AG wurden keine
Ratinganderungen vorgenommen.

Die sog. “Grundlegende Informationskarte des Ratings” enthalt den Hinweis auf die im Rating-
prozess angewandte Hauptmethode oder die Version der verwendeten Ratingmethodik mit der
Angabe, an welcher Stelle die umfassende Beschreibung dieser Methode(n) zu finden ist.

Grundet sich das Rating auf mehr als eine Methode oder verleitet der alleinige Verweis auf die
Hauptmethode die Anleger dazu, wichtige Aspekte des Ratings zu Ubersehen, d.h. auch wichtige
Anpassungen und Abweichungen, erlautert die Creditreform Rating AG diesen Umstand in ih-
rem Rating und erklart, wie die verschiedenen Methoden oder diese anderen Aspekte beim Ra-
ting berulcksichtigt wurden. Dieser Hinweis ist in dem Ratingbericht enthalten.

Die Bedeutung jeder Ratingkategorie, die Definition des Ausfalls oder Forderungseinzugs sowie
geeignete Risikowarnungen, einschlieBlich einer Sensitivitatsanalyse der einschlagigen grundle-
genden Annahmen wie mathematische Annahmen oder Korrelationsannahmen, samt der Ra-
tings fur den schlechtesten und den besten angenommenen Fall wurden erlautert.

Das Datum, an dem das Rating erstmals verdéffentlicht wurde, sowie seine letzte Aktualisierung
einschliel3lich etwaiger Ratingausblicke ist klar und deutlich in der ,grundlegenden Informati-
onskarte des Ratings"” angegeben; dort ist das erste Veroffentlichungsdatum unter , Initialrating”
klar angegeben sowie etwaige weitere Aktualisierungen des Ratings oder Ratingausblicks wie
bspw. ,update, ,upgrade oder downgrade”, ,not rated”, ,confirmed"”, ,selective default” oder
Ldefault”.

Im Falle eines Ratingausblicks wird der Zeithorizont fir den Ratingausblick in der ,grundlegen-
den Informationskarte des Ratings” angegeben, bis zu dem eine Anderung des Ratings zu er-
warten ist.

Gemal Artikel 11 Absatz 2 der EU-Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 stellen registrierte und zerti-
fizierte Ratingagenturen in einem von der ESMA eingerichteten zentralen Datenspeicher Infor-
mationen Uber ihre bisherigen Ergebnisse, einschlieRlich Angaben zur Haufigkeit von Ratingan-
derungen sowie zu friiher abgegebenen Ratings und deren Anderung zur Verfiigung. Die Ratin-
gagenturen stellen diesem Datenspeicher die Informationen wie von der ESMA festgelegt in
standardisierter Form zur Verfiigung. Die ESMA macht diese Informationen &ffentlich zugang-
lich und veroéffentlicht jahrlich eine Zusammenfassung. Diese Informationen sind Uber diesen
Link einsehbar.

Die Ausfalldefinitionen und die Erklarungen der Ausfalldefinitionen sind in der jeweiligen dazu-
gehorenden Ratingmethodik auf der Website der Creditreform Rating AG einsehbar und abruf-
bar. Weitere Informationen kénnen ebenfalls Uber die Creditreform Rating AG Website in dem
Dokument ,Grundlagen und Prinzipien bei der Erstellung von Ratings” eingesehen werden.

© Creditreform Rating AG 2021 9. November 2021 11/12


https://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml

Creditreform SME Issuer Rating Creditreform 9

FuRballclub Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. Ratlng

Summary

© Creditreform Rating AG 2021

Disclaimer

Mal3geblich fur die Durchfuhrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform
Rating AG verdffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Ra-
ting AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unab-
hangige und objektive Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des
beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating erteilt wird.

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzun-
gen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsaullerung. Die
Creditreform Rating AG haftet daher nicht fir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidun-
gen auf ein von ihr erstelltes Rating gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlun-
gen fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen,
Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Unternehmens- oder Anlageentschei-
dungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass uns eventuell vom Unternehmen ergénzend zur Verfligung gestellte Do-
kumente und Informationen vollstdndig und inhaltlich korrekt sind und vorgelegte Kopien un-
verandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG
Ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informatio-
nen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die gewerbsmaliige Verwertung, ohne eine
schriftliche Zustimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des
Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht verdffentlicht wer-
den. Auszige durfen nur mit Zustimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine
Veroffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Aus-
schlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verdffentlicht sind, sind
als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontaktdaten

Creditreform Rating AG
Europadamm 2-6
D-41460 Neuss

Telefon: +49 (0) 2131/ 109-626
Telefax: +49(0) 2131/ 109-627

E-Mail:  info@creditreform-rating.de
Web: www.creditreform-rating.de

Vorstand: Dr. Michael Munsch
Aufsichtsratsvorsitzender: Michael Bruns

HR Neuss B 10522
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