
LIQUIDITÄTS- UND INVESTITIONSANALYSE

KAPITALFLUSSRECHNUNG in Mio Euro

2019 2018

Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit 1.603 1.459

Cashflow aus Investitionstätigkeit – 1.396 – 1.536

Free Cashflow 207 – 78

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit – 294 – 468
Wechselkursbedingte Änderungen der Zahlungs-
mittel und Zahlungsmitteläquivalente 6 17
Veränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmit-
teläquivalente – 81 – 528
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum 
Periodenanfang 1.031 1.559
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 
zum Periodenende 950 1.031

Die ProSiebenSat.1 Group erzielte im Geschäftsjahr 2019 einen 
Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit von 1.603 Mio Euro (Vorjahr: 
1.459 Mio Euro). Die Erhöhung um 10 Prozent ist im Wesentlichen auf 
eine Steuererstattung im zweiten Quartal 2019, geringere Steuervor-
auszahlungen für das aktuelle Geschäftsjahr sowie eine positive Ver-
änderung des Working Capital zurückzuführen. 

INVESTITIONEN NACH SEGMENTEN 1 in Prozent, Vorjahres

werte 2018 in Klammern

c

a

ba  Entertainment

95 (97)
b  Content  

Production &  
Global Sales

2 (1) 

c  Commerce

3 (2)

1	 Investitionen nach Segmenten vor M&A-Aktivitäten.

Der Konzern weist für das Geschäftsjahr 2019 einen Cashflow 
aus Investitionstätigkeit von minus 1.396 Mio Euro aus (Vorjahr: 
– 1.536 Mio Euro). Das ist ein Rückgang des Mittelabflusses um 9 Pro-
zent und reflektiert geringere Auszahlungen für Zugänge zum Konso-
lidierungskreis sowie gegenläufig gestiegene Auszahlungen für sons-
tige immaterielle Vermögenswerte und finanzielle Vermögenswerte. 

_	 Der Mittelabfluss für Zugänge zum Konsolidierungskreis belief 
sich 2019 auf 100 Mio Euro (Vorjahr: 302 Mio Euro). Hier sind im 
Wesentlichen die nachgelagerten Kaufpreiszahlungen für die Tech-
nologieholding Virtual Minds AG („Virtual Minds“) in Höhe von 
36 Mio Euro und Studio71 in Höhe von 30 Mio Euro sowie die Kauf-
preiszahlung für die Anteilsaufstockung bei be Around in Höhe 
von 10 Mio Euro enthalten. Der relativ hohe Vorjahreswert enthält 

Kaufpreiszahlungen für den Erwerb der eHarmony Group, die 
Gesundheitsmarke Zirkulin, esome, den Online-Kündigungsservice 
Aboalarm GmbH („Aboalarm“) und den E-Commerce-Vermarkter 
Kairion GmbH („Kairion“) sowie nachgelagerte Kaufpreiszahlun-
gen für die Verivox Holding, Virtual Minds, die US-Produktions
gesellschaften Kinetic Content LLC („Kinetic Content“) und Fabrik 
Entertainment LLC („Fabrik Entertainment“).

Der Mittelabfluss aus den Kapitalerhöhungen in Joyn (62 Mio Euro; 
Vorjahr: 9 Mio Euro) ist in den Auszahlungen für die Beschaffung 
von finanziellen Vermögenswerten in Höhe von 75 Mio Euro (Vorjahr: 
44 Mio Euro) enthalten. 

i  Vermögenswerte, die aus Erstkonsolidierungen stammen, werden nicht 

als segmentspezifische Investitionen erfasst. In der Position „Mittelab-

fluss für Zugänge zum Konsolidierungskreis“ werden die für den Erwerb 

der erstkonsolidierten Unternehmen aufgewendeten Zahlungsmittel und 

Zahlungsmitteläquivalente abgebildet.

_	 Der Mittelabfluss für den Erwerb von Programmrechten lag mit 
1.072 Mio Euro auf Vorjahresniveau (Vorjahr: 1.070 Mio Euro). Der 
Vorjahreswert beinhaltet den Mittelabfluss für den Erwerb von Pro-
grammrechten von maxdome; das Video-on-Demand-Portal wurde 
2018 entkonsolidiert. Die Programminvestitionen entfielen wie im 
Vorjahr zu 100 Prozent auf das Entertainment-Segment. 

i  Programminvestitionen bilden einen Schwerpunkt der Investitionstä-

tigkeit. Neben dem Einkauf von Lizenzformaten und Auftragsproduktio-

nen sichern Eigenformate die Programmversorgung des Konzerns. Diese 

basieren auf der Entwicklung und Umsetzung eigener Ideen und werden 

im Gegensatz zu Auftragsproduktionen primär im Hinblick auf eine kurz-

fristige Ausstrahlung produziert. Sie werden daher direkt aufwands-

wirksam in den Umsatzkosten erfasst und stellen keine Investition dar.

_	 Die Investitionen in Sachanlagen beliefen sich auf 54 Mio Euro 
und lagen damit auf Vorjahresniveau (55 Mio Euro). Diese betra-
fen neben technischen Anlagen sowie Mietereinbauten den Cam-
pus-Neubau am Standort Unterföhring. Für sonstige immateri-
elle Vermögenswerte flossen im Jahr 2019 zudem 159 Mio Euro ab 
(Vorjahr: 106 Mio Euro) und beinhalten Software, Lizenzen aus der 
Vermarktung von digitalen Angeboten sowie gewerbliche Schutz-
rechte. Der Großteil der Investitionen entfiel hier mit 61 Prozent 
auf das Entertainment-Segment (Vorjahr: 68 %).

Aus den beschriebenen Entwicklungen resultiert ein Free Cashflow 
von 207 Mio Euro für das Jahr 2019 (Vorjahr: – 78 Mio Euro). 

Der M&A-Cashflow belief sich 2019 auf minus 133 Mio Euro, nach 
minus 321 Mio Euro im Vorjahr. Diese Entwicklung ist bedingt durch 
im Vergleich zum Vorjahr geringere Mittelabflüsse für Zugänge zum 
Konsolidierungskreis. Gegenläufig wirkten sich gestiegene Auszah-
lungen für finanzielle Vermögenswerte, im Wesentlichen in Bezug 
auf Joyn, aus.

FINANZ- UND VERMÖGENSLAGE 
DES KONZERNS
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Der Free Cashflow vor M&A betrug 339 Mio Euro (Vorjahr: 
244 Mio Euro). Dies entspricht einem Anstieg von 39 Prozent, der 
aus geringeren Steuerzahlungen sowie der besseren Steuerung des 
Working Capital zum Jahresende resultiert. Einen gegenläufigen 
Effekt hatten höhere Investitionen in sonstige immaterielle Vermö-
genswerte.

i  Der Free Cashflow bildet die Summe der im operativen Geschäft erwirt-

schafteten Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente abzüglich 

des Saldos der im Rahmen der Investitionstätigkeit verwendeten und 

erwirtschafteten Mittel ab. Der Free Cashflow vor M&A wird definiert als 

Free Cashflow bereinigt um verwendete und erwirtschaftete Mittel aus 

M&A-Transaktionen (exkl. Transaktionskosten) im Rahmen von durch-

geführten und geplanten Mehrheitserwerben, dem Erwerb und Verkauf 

von at-Equity bewerteten Anteilen sowie sonstigen Beteiligungen mit 

der Ausnahme von „Media-for-Equity“-Beteiligungen.

Der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit belief sich 2019 auf 
minus 294 Mio Euro (Vorjahr: – 468 Mio Euro). Der gegenüber dem 
Vorjahr geringere Mittelabfluss beruht zum einen auf der im Juni 
2019 erfolgten Dividendenauszahlung in Höhe von 269 Mio Euro 
(Vorjahr: 442 Mio Euro). Zum anderen ist der vergleichsweise 
hohe Wert für 2018 geprägt durch einen Mittelabfluss in Höhe von 
221 Mio Euro für Kaufpreiszahlungen für weitere Anteile an der bereits 
beherrschten Parship Group („Parship Group“) und den Erwerb wei-
terer Anteile an der SilverTours GmbH („SilverTours“) und Sonoma 
Internet GmbH („Sonoma“; Betreiber des Onlineshops Amorelie).  

Außerdem resultierte 2018 ein Mittelabfluss in Höhe von 50 Mio Euro 
aus dem Aktienrückkaufprogramm des Konzerns. Einen gegenläufigen 
Effekt hatte der Zahlungsmittelzufluss aus dem Verkauf von Anteilen 
an der NuCom Group an General Atlantic in Höhe von 286 Mio Euro.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente betrugen zum 
Jahresende 950 Mio Euro (Vorjahr: 1.031 Mio Euro). Der Konzern ver-
fügt damit über eine komfortable Liquiditätsausstattung. Der Rück-
gang der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente gegenüber 
dem 31. Dezember 2018 um 81 Mio ergab sich aus den beschriebenen 
Zahlungsströmen.

ÜBERLEITUNG FREE CASHFLOW VOR M&A MASSNAHMEN in Mio Euro

Cashflow gesamt
M&A  

Cashflow
Cashflow  
vor M&A

Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit 1.603 –/– 1.603

Einzahlungen aus dem Verkauf von langfristigen Vermögenswerten 39 37 3

Auszahlungen für die Beschaffung von sonstigen immateriellen Vermögenswerten und Sachanlagen – 213 –/– – 213

Auszahlungen für die Beschaffung von finanziellen Vermögenswerten – 75 – 74 – 2

Einzahlungen aus dem Verkauf von Programmvermögen 20 –/– 20

Auszahlungen für die Beschaffung von Programmvermögen – 1.072 –/– – 1.072

Auszahlungen von Darlehen – 1 – 1 –/–
Auszahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen und sonstigen Geschäftsbetrieben  
(abzüglich übernommener Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente) – 100 – 100 –/–
Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen und sonstigen Geschäftsbetrieben  
(abzüglich abgegangener Zahlungsmittel- und Zahlungsmitteläquivalente) 5 5 –/–

Cashflow aus Investitionstätigkeit – 1.396 – 133 – 1.264

Free Cashflow 207 – 133 339
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FINANZ- UND VERMÖGENSLAGE 
DES KONZERNS

Vermögens- und Kapitalstrukturanalyse

Die Bilanzsumme belief sich zum 31. Dezember 2019 auf 6.618 Mio Euro 
(31. Dezember 2018: 6.468 Mio Euro), dies ist ein Anstieg von 2 Pro-
zent. Die wichtigsten Bilanzpositionen werden nachfolgend näher 
erläutert.

_	 Kurz- und langfristige Aktiva: Die Geschäfts- oder Firmenwerte 
verzeichneten zum 31. Dezember 2019 einen Anstieg um 7 Prozent 
auf 2.109 Mio Euro (31. Dezember 2018: 1.962 Mio Euro); ihr Anteil 
an der Bilanzsumme lag bei 32 Prozent (31. Dezember 2018: 30 %). 
Die sonstigen immateriellen Vermögenswerte erhöhten sich leicht 
um 1 Prozent auf 835 Mio Euro (31. Dezember 2018: 824 Mio Euro). 
Die Sachanlagen stiegen um 7 Prozent auf 351 Mio Euro (31. Dezem-
ber 2018: 327 Mio Euro). Die beschriebenen Entwicklungen sind vor 
allem geprägt durch die Erstkonsolidierung von be Around. Dem-
gegenüber steht ein Rückgang der at-Equity bewerteten Anteile 
von 65 Prozent auf 27 Mio Euro (31. Dezember 2018: 77 Mio Euro). 
Dieser ist vor allem begründet durch die Einbringung von Market-
place in be Around und den Verkauf von Pluto.

Die langfristigen sonstigen finanziellen und nicht-finanziellen 
Vermögenswerte erhöhten sich um 29 Prozent auf 320 Mio Euro 
(31. Dezember 2018: 249 Mio Euro). Dieser Anstieg ist primär auf 
neue Media-for-Equity-Beteiligungen sowie die positive Entwick-
lung der langfristigen Fremdwährungssicherungsgeschäfte zurück-
zuführen. Die kurzfristigen sonstigen finanziellen und nicht-finan-
ziellen Vermögenswerte reduzierten sich hingegen um 8 Prozent 
auf 113 Mio Euro (31. Dezember 2018: 122 Mio Euro). Hauptursache 
hierfür ist der Rückgang der kurzfristigen Fremdwährungssiche-
rungsgeschäfte. 

Das Programmvermögen hat sich gegenüber dem Vorjahr um 
8 Prozent erhöht und betrug 1.204 Mio Euro (31. Dezember 
2018: 1.113 Mio Euro). Bezogen auf die Bilanzsumme hatte es zum 

Jahresende einen Anteil von 18 Prozent (31. Dezember 2018: 17 %) 
und setzt sich aus lang- und kurzfristigem Programmvermögen 
zusammen. 

Die Entwicklung des Programmvermögens ist in der nachfolgen-
den Tabelle dargestellt:

ANLAGESPIEGEL PROGRAMMVERMÖGEN  
in Mio Euro

 2019 2018

Buchwert 1.1. 1.113 1.198

Zugänge 1.170 1.070

davon Segment Entertainment 1 1.167 1.070
davon Segment Content Production & 
Global Sales 3 0

Abgänge – 17 – 14

Werteverzehr – 1.061 – 1.141

davon Segment Entertainment – 1.061 – 1.141

Sonstige Veränderung – 2 – 1

Buchwert 31.12. 1.204 1.113
Veränderung Programmvermögensbestand 
im Vergleich zum Vorjahr 91 – 85

1	 Von den Zugängen im Geschäftsjahr 2019 sind bereits 51 Mio Euro durch im 
Geschäftsjahr 2018 gebildete Drohverlustrückstellungen erfolgswirksam erfasst 
worden (Vorjahr: 9 Mio Euro). Siehe Ertragslage des Konzerns.

Daraus ergeben sich die in der folgenden Tabelle zusammengefass-
ten Ergebniseffekte aus dem Programmvermögen, die vollständig 
dem Segment Entertainment zuzuordnen sind:

ERGEBNISEFFEKTE AUS DEM PROGRAMM
VERMÖGEN in Mio Euro

 2019 2018

Werteverzehr 1.061 1.141

Veränderung Drohverlustrückstellung – 103 178
Werteverzehr inkl. Veränderung 
Drohverlustrückstellung 958 1.319

VERÄNDERUNG DER ZAHLUNGSMITTEL UND ZAHLUNGSMITTELÄQUIVALENTE in Mio Euro

– 133
– 294

6 950

Zahlungsmittel 
und Zahlungs­

mitteläquivalente 
01.01.2019

Cashflow aus 
betrieb licher 

Tätigkeit

Cashflow aus  
Investitions tätigkeit  
(ohne M&A Cashflow) M&A Cashflow

Cashflow aus  
Finanzierungs­

tätigkeit

Wechselkurs­
bedingte  

Änderungen

Zahlungsmittel 
und Zahlungs­

mitteläquivalente 
31.12.2019

1.031

1.603 – 1.264
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Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente lagen bei 
950 Mio Euro. Dies entspricht einem Rückgang gegenüber dem 
31. Dezember 2018 von 8 Prozent oder 81 Mio Euro und spiegelt 
die Entwicklung der Cashflows wider. → Liquiditäts- und Investitions-

analyse

_	 Eigenkapital: Das Eigenkapital erhöhte sich um 20 Prozent oder 
219 Mio Euro auf 1.288 Mio Euro. Die korrespondierende Eigen-
kapitalquote stieg entsprechend auf 19,5 Prozent (31. Dezember 
2018: 16,5 %). Diese Entwicklung beruht auf dem positiven Kon-
zerngesamtergebnis und der Einlage der Anteile an Marketplace 
durch General Atlantic, welche zum Anstieg der Anteile anderer 
Gesellschafter geführt hat. Demgegenüber steht die Auszahlung 
der Dividende für das Jahr 2018 in Höhe von 269 Mio Euro (Vor-
jahr: 442 Mio Euro). 

_	 Kurz- und langfristige Passiva: Das Fremdkapital hat sich im Ver-
gleich zum Bilanzstichtag 2018 nicht wesentlich verändert; insge-
samt sanken die Verbindlichkeiten und Rückstellungen gegenüber 
dem 31. Dezember 2018 leicht um 1 Prozent auf 5.330 Mio Euro 
(31. Dezember 2018: 5.398 Mio Euro). Diese Position ist durch 
gegenläufige Effekte geprägt: Die höheren Verbindlichkeiten aus 
Lieferungen und Leistungen wurden kompensiert durch die Zah-
lung von Put-Options-Verbindlichkeiten und Bewertungseffekte 
derselben sowie durch den Rückgang von Drohverlustrückstellun-
gen. Auch die Summe der im Fremdkapital ausgewiesenen lang- 
und kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten war nahezu unverändert 
und betrug 3.195 Mio Euro (31. Dezember 2018: 3.194 Mio Euro).

Das Net Working Capital der ProSiebenSat.1 Group lag zum 31. Dezem-
ber 2019 bei minus 156 Mio Euro (31. Dezember 2018: – 22 Mio Euro).

NET WORKING CAPITAL in Mio Euro

 31.12.2019 31.12.2018

Vorräte 48 42

Forderungen 541 538

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 746 602

Net Working Capital – 156 – 22

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind im Ver-
gleich zum 31. Dezember 2018 stichtagsbedingt um 143 Mio Euro ange-
stiegen. Bezogen auf die Umsatzerlöse der letzten zwölf Monate lag 
das durchschnittliche Net Working Capital zum 31. Dezember 2019 
bei minus 3,8 Prozent (Vorjahr: – 0,5 %).

FREMDKAPITALAUSSTATTUNG UND 
FINANZIERUNGSSTRUKTUR

Die ProSiebenSat.1 Group nutzt verschiedene Finanzierungsinstru-
mente und verfolgt ein aktives Finanzmanagement. Das Fremdkapi-
tal hat sich zum 31. Dezember 2019 nicht wesentlich verändert und 
hatte einen Anteil von 81 Prozent an der Bilanzsumme (31. Dezem-
ber 2018: 83 %). Der Großteil des gesamten Fremdkapitals entfiel 
mit 3.195 Mio Euro bzw. 60 Prozent (31. Dezember 2018: 59 %) auf 
lang- und kurzfristige Finanzverbindlichkeiten. → Vermögens- und Kapital

strukturanalyse

Der Konzern beobachtet und bewertet laufend die Entwicklungen 
an den Geld- und Kapitalmärkten. Im April 2019 hat der Konzern die 
Laufzeiten für die überwiegenden Teile des syndizierten endfälligen 

BILANZSTRUKTUR in Prozent

72  

28  

69  

31  
22  

61  

17  

21  

60  

19  

AKTIVA PASSIVA

31.12.2019 31.12.2018 31.12.201831.12.2019

Davon langfristiges
Programmvermögen

in Mio Euro
1.057 937

Davon kurzfristiges
Programmvermögen

in Mio Euro
148 177

Davon langfristige
Finanz - 

verbind lichkeiten
in Mio Euro

3.190 3.189
 

Davon 
Verbind lich keiten 
aus Lieferungen  
und Leistungen  

in Mio Euro
746 602

 Langfristige Aktiva   Kurzfristige Aktiva	  Eigenkapital   Langfristige Passiva   Kurzfristige Passiva
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Darlehens (Term Loan) sowie der syndizierten revolvierenden Kredit-
fazilität (RCF) bis April 2024 verlängert. Darüber hinaus verfügt die 
ProSiebenSat.1 Group über Mittel aus einer Anleihe mit einem Volu-
men von 600 Mio Euro. Die Anleihe ist am regulierten Markt der Lux-
emburger Börse notiert (ISIN DE000A11QFA7); der Kupon der Anleihe 
beträgt 2,625 Prozent per annum. Seit 2016 hat der Konzern zudem 
drei Schuldscheindarlehen in einer Gesamthöhe von 500 Mio Euro 
mit Laufzeiten von sieben Jahren (225 Mio Euro festverzinslich und 
50 Mio Euro variabel verzinslich) und zehn Jahren (225 Mio Euro fest-
verzinslich) in seinem Portfolio. 

FREMDFINANZIERUNGSINSTRUMENTE UND LAUF
ZEITEN ZUM 31. DEZEMBER 2019 in Mio Euro

April 
2023

April 
2023

April 
2021

Term Loan 
151 RCF 1 

74

April 
2024

April 
2024

 RCF 1 
676

Dezember 
2026

Anleihe 
600

Schuldschein­
darlehen 
225

Term Loan 
1.949

Schuldschein­
darlehen 
275

Dezember 
2023

1	 Nicht in Anspruch genommen.

i  Die Kreditvereinbarung und die Anleihe der ProSiebenSat.1 Group wer-

den von den Rating-Agenturen nicht zur Bonitätsbeurteilung herange-

zogen. Daher entfallen Aussagen an dieser Stelle hierzu.

Die Verzinsung des syndizierten endfälligen Darlehens (Term Loan) 
sowie der syndizierten revolvierenden Kreditfazilität (RCF) erfolgt 
variabel zu Euribor-Geldmarktkonditionen zuzüglich einer Kredit-
marge. Um sich gegen marktbedingte Zinssatzveränderungen abzu-
sichern, setzt der Konzern derivative Finanzinstrumente in Form von 
Zinsswaps und Zinsoptionen ein. Zum 31. Dezember 2019 lag der Fest-
zinsanteil bei ca. 98 Prozent (31. Dezember 2018: 98 %). Die durch-
schnittliche Zinsobergrenze der Zinscaps beläuft sich zum 31. Dezem-
ber 2019 auf 1,0 Prozent per annum (Vorjahr: 1,0 %) für Fälligkeiten 
im Geschäftsjahr 2020 und 0,0 Prozent per annum für den Zeitraum 
bis 2024. → Vermögens- und Kapitalstrukturanalyse

Finanzierungsanalyse

Der Verschuldungsgrad ist eine zentrale Steuerungsgröße der kon-
zernweiten Finanz- und Investitionsplanung und spiegelt das Ver-
hältnis der Netto-Finanzverbindlichkeiten zum adjusted EBITDA der 
letzten zwölf Monate wider (LTM adjusted EBITDA). Ziel ist ein Fak-
tor zwischen 1,5 und 2,5 bezogen auf das jeweilige Jahresende. Der 
Verschuldungsgrad lag zum 31. Dezember 2019 mit einem Faktor von 
2,6 (31. Dezember 2018: 2,1) leicht über diesem Zielkorridor. Bei annä-
hernd stabilen Brutto-Finanzverbindlichkeiten führten die in der Kapi-
talflussrechnung dargestellten Zahlungsströme zu einem leichten 
Rückgang der liquiden Mittel und demzufolge zu einem Anstieg der 

Netto-Finanzverschuldung um 82 Mio Euro auf 2.245 Mio Euro (Vor-
jahr: 2.163 Mio Euro). Darüber hinaus wirkte sich das gegenüber dem 
Vorjahr aufgrund der gesunkenen gesamten TV-Werbeerlöse sowie 
der beschriebenen aufwandswirksamen Investitionen in den Segmen-
ten Entertainment und Commerce rückläufige adjusted EBITDA nega-
tiv auf den Verschuldungsgrad aus. → Liquiditäts- und Investitionsanalyse

i  In der Definition der Netto-Finanzverbindlichkeiten der ProSiebenSat.1 

Group sind zum 31. Dezember 2019 keine Leasingverbindlichkeiten gemäß 

IFRS 16 in Höhe von 171 Mio Euro (31. Dezember 2018: 155 Mio Euro) 

sowie Immobilienverbindlichkeiten in Höhe von 48 Mio Euro (31. Dezem-

ber 2018: 22 Mio Euro) enthalten.

NETTO-FINANZVERBINDLICHKEITEN 1 in Mio Euro

31.12.201831.12.2019

2.1632.245

VERSCHULDUNGSGRAD 1

31.12.201831.12.2019

2,1

2,6

1	 Die Netto-Finanzverbindlichkeiten sind definiert als Saldo aus Finanzverbindlichkeiten 
abzüglich der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente. Der Verschuldungsgrad 
ergibt sich indem die Netto-Finanzverbindlichkeiten in Relation zum adjusted EBITDA 
der letzten zwölf Monate (LTM adjusted EBITDA) gesetzt werden.
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GRUNDSÄTZE UND ZIELE DES 
FINANZMANAGEMENTS

Der Bereich Zentrales Treasury steuert zentral das konzernweite 
Finanzmanagement und verfolgt folgende Ziele:

_	 Sicherung der finanziellen Flexibilität und Stabilität, d. h. Erhal-
tung und Optimierung der Finanzierungsfähigkeit des Konzerns,

_	 Sicherung der konzernweiten Zahlungsfähigkeit durch eine grup-
penweit effiziente Steuerung der Liquidität,

_	 Steuerung der finanzwirtschaftlichen Risiken durch den Einsatz 
von derivativen Finanzinstrumenten.

Das gruppenweite Finanzmanagement umfasst das Kapitalstruktur-
management bzw. die Konzernfinanzierung, das Cash- und Liquidi-
tätsmanagement, das Management von Marktpreisrisiken sowie von 
Adress- bzw. Kreditausfallrisiken. Darunter fallen folgende Aufgaben:

_	 Kapitalstruktur: Die Steuerung des Verschuldungsgrades nimmt 
für das Kapitalstrukturmanagement der ProSiebenSat.1 Group 
einen besonderen Stellenwert ein. Der Konzern berücksichtigt bei 
der Auswahl geeigneter Finanzierungsinstrumente Faktoren wie 
Marktaufnahmefähigkeit, Refinanzierungsbedingungen, Flexibi-
lität bzw. Auflagen, Investorendiversifikation und Laufzeit- bzw. 
Fälligkeitsprofile. Finanzierungsmittel im Konzern werden zent-
ral gesteuert.

_	 Cash- und Liquiditätsmanagement: Im Rahmen des Cash- 
und Liquiditätsmanagements optimiert und zentralisiert das 

Unternehmen Zahlungsströme und stellt die konzernweite Liqui-
dität sicher. Ein wichtiges Instrument ist dabei das Cash-Pooling-
Verfahren. Mithilfe einer rollierenden konzernweiten Liquiditäts-
planung erfasst bzw. prognostiziert die ProSiebenSat.1 Group die 
Cashflows aus operativen sowie nicht operativen Geschäften. Hier-
aus leitet das Unternehmen Liquiditätsüberschüsse oder -bedarfe 
ab. Liquiditätsbedarfe werden über die bestehenden Cash-Positio-
nen oder die revolvierende Kreditfazilität (RCF) abgedeckt.

_	 Management von Marktpreisrisiken: Das Management von Markt-
preisrisiken umfasst das zentral gesteuerte Zins- und Währungs-
management. Neben Kassageschäften kommen auch derivative 
Finanzinstrumente in Form bedingter und unbedingter Termin-
geschäfte zum Einsatz. Diese Instrumente werden zu Sicherungs-
zwecken eingesetzt und dienen dazu, die Auswirkungen von Zins- 
und Währungsschwankungen auf das Konzernergebnis und den 
Cashflow zu begrenzen.

_	 Management von Adress- bzw. Kreditausfallrisiken: Im Mittel-
punkt des Managements von Adress- bzw. Kreditausfallrisiken 
stehen Handelsbeziehungen und Gläubigerpositionen gegenüber 
Finanzinstituten. Bei Handelsgeschäften achtet die ProSiebenSat.1 
Group auf eine möglichst breite Streuung der Volumina mit Kon-
trahenten ausreichend guter Bonität. Hierzu werden unter ande-
rem externe Ratings der internationalen Agenturen herangezogen. 
Risiken gegenüber Finanzinstituten entstehen vor allem durch die 
Anlage liquider Mittel und den Abschluss von derivativen Finanz
instrumenten im Rahmen des Zins- und Währungsmanagements.

GESAMTAUSSAGE ZUM GESCHÄFTSVERLAUF AUS SICHT DER UNTERNEHMENSLEITUNG

Unsere bedeutsamsten finanziellen und nicht-finanziellen Leistungs-

indikatoren entwickelten sich im Geschäftsjahr 2019 weitestgehend 

im Rahmen der Erwartungen: Die Umsatzerlöse stiegen um 3 Prozent 

und damit im mittleren einstelligen Prozentbereich auf 4.135 Mio Euro 

(Vorjahr: 4.009 Mio Euro). Das adjusted net income bewegte sich mit 

387 Mio Euro (Vorjahr: 541 Mio Euro) hingegen wie angekündigt unter 

dem Vorjahreswert und reflektierte die Entwicklung des adjusted 

EBITDA. Dies ging um 14 Prozent auf 872 Mio Euro zurück (Vorjahr: 

1.013 Mio Euro). Die adjusted EBITDA-Marge lag bei 21,1 Prozent, die 

Konversionsrate des adjusted net income bei 44 Prozent. Beide Grö-

ßen lagen leicht unterhalb der zu Jahresbeginn prognostizierten Werte, 

die jedoch neben den Auswirkungen der aufwandswirksamen Investi-

tionen in das Entertainment- und Commerce-Geschäft wie angekün-

digt unter dem Vorbehalt der Entwicklung der gesamten TV-Werbeer-

löse des Unternehmens und des makroökonomischen Umfelds standen. 

Da die gesamten TV-Werbeerlöse zum Jahresende aufgrund gestie-

gener makroökonomischer Unsicherheiten sowie einer damit verbun-

denen schwächer als ursprünglich prognostizierten Entwicklung des 

TV-Werbegeschäfts um minus 5 Prozent unter Vorjahr lagen, spiegeln 

die Ergebnisgrößen also das im November 2019 vom Konzern prognosti-

zierte Ergebnisszenario wider. Auch die Entwicklung des Verschuldungs-

grads ist in diesem Zusammenhang zu sehen. Das Ergebnis im Com-

merce-Geschäft lag anders als zu Jahresbeginn prognostiziert leicht 

unter dem Vorjahreswert, da der Konzern im Jahresverlauf entschieden 

hatte, die Wettbewerbsposition im Online-Beauty-Geschäft über zusätz-

liche aufwandswirksame Investitionen in das Portfolio-Unternehmen 

Flaconi zu stärken und das Wachstum weiter zu beschleunigen. Auch 

die Entwicklung des Verbraucherportals Verivox spielte hier eine Rolle, 

da dessen Umsatz und Ergebnis von einem herausfordernden Markt- 

und Wettbewerbsumfeld insbesondere in Folge der Insolvenz eines Bil-

ligstromanbieters Anfang des Jahres 2019 geprägt war. Das adjusted 

EBITDA dieses Segments lag entsprechend wie im November 2019 ange-

kündigt bei rund 100 Mio Euro.

Die ProSiebenSat.1 Group treibt die digitale Transformation konzern-

weit voran und erweitert sein TV-Geschäft um digitale Unterhaltungs-

angebote, um unterschiedliche Mediennutzungsinteressen zu bedie-

nen. Dem veränderten Zuschauerverhalten tragen wir dabei mit einem 

stärkeren Fokus auf lokale Programminhalte Rechnung. Mit dieser Pro-

grammstrategie haben wir einen wichtigen Grundstein für ein moder-

nes und zukunftsgerichtetes Entertainment-Geschäft gelegt und 

unsere Zuschauerquoten im deutschen Markt um 0,4 Prozentpunkte 

auf 28,2 Prozent weiter gesteigert. Dies ist der wichtigste bedeutsamste 

nichtfinanzielle Leistungsindikator des Konzerns.

Die fortschreitende Digitalisierung und damit einhergehend eine sich 

verändernde Mediennutzung birgt für uns sowohl große Chancen als 

auch neue Herausforderungen. Dies spiegelt die Umsatzentwicklung 

des Konzerns wider: Während die Umsätze in den Segmenten Content 

Production & Global Sales und Commerce wie erwartet jeweils gewach-

sen sind, blieben die Erlöse im Entertainment-Segment – auch portfo-

lio-bereinigt – unter Vorjahr. Das digitale und smarte Werbegeschäft 

 An unsere Aktionäre Inhalt  Konzernlagebericht  Konzernabschluss  Informationen

Konzernlagebericht
Wirtschaftsbericht: Das Finanzjahr 2019 108



entwickelte sich zwar sehr dynamisch, konnte aber den Rückgang der 

gesamten TV-Werbeerlöse erst teilweise kompensieren. Dieser reflek-

tiert insbesondere die gestiegenen makroökonomischen Unsicherheiten, 

die damit verbundene allgemein rückläufige Entwicklung des TV-Werbe-

markts sowie strukturelle Veränderungen im Medienkonsum. 

2019 war ein herausforderndes Jahr, in dem wir unsere Strategie wei-

terentwickelt und so auf die Veränderung des Medienmarktes reagiert 

haben. Um die Organisation noch agiler aufzustellen und die digitale 

Transformation voranzutreiben, etabliert der Konzern eine neue und 

eigenständigere Entertainment-Organisation, in der die Content-

Bereiche, die digitalen Plattform-Geschäfte und deren Monetarisie-

rung noch enger miteinander verzahnt werden. Durch die Bündelung 

unserer Marktexpertise können wir unseren Zuschauern bzw. unseren 

Nutzern unterhaltsame und relevante Inhalte bieten, die diese platt-

formunabhängig konsumieren können. Gleiches gilt für Werbekunden, 

für die wir Vermarktungsinnovationen auf allen Kanälen schaffen und 

Werbung durch datenbasierte Angebote noch passgenauer adressieren.

VERGLEICH DES TATSÄCHLICHEN MIT DEM ERWARTETEN GESCHÄFTSVERLAUF

Ergebnisse 2018
Prognose GJ 2019 

7. März 2019
2. Quartal 2019
7. August 2019

3. Quartal 2019
7. November 2019 Ergebnisse 2019

Umsatzerlöse 

(in Mio Euro)
4.009 Anstieg im mittleren einstelligen 

Prozentbereich, auf Basis von 
mindestens stabilen bis nur 
leicht rückläufigen gesamten 
TV-Werbeumsätzen im Enter-
tainment-Segment und eines 
stabilen makroökonomischen 
Umfelds

Bestätigung der Prognose 
vom 7. März 2019, vorbe-
haltlich der Entwicklung 
des makroökonomischen 
Umfelds und des TV-Werbe-
markts im zweiten Halbjahr 
2019

Bestätigung der Prognose 
vom 7. März 2019, unter 
dem Vorbehalt der Ent-
wicklung des gesamtwirt-
schaftlichen Umfelds und 
des TV-Werbemarkts

4.135  
und damit  

Anstieg von  
+ 3,1 %

Adjusted EBITDA-Marge
(in %)

25,3 % 22 – 25 %; auf Basis von 
mindestens stabilen bis nur 
leicht rückläufigen gesamten 
TV-Werbeumsätzen im Enter-
tainment-Segment und eines 
stabilen makroökonomischen 
Umfelds. Sollten sich die 
Rahmenbedingungen über die 
getroffenen Annahmen hinaus 
verschlechtern, würde dies 
die Profitabilität im Entertain-
ment-Segment sowie auf Kon-
zernebene negativ beeinflussen. 
Bei im Gesamtjahr stabilen bis 
nur leicht rückläufigen gesam-
ten TV-Werbeerlösen im Enter-
tainment-Segment Annahme, 
dass sich die Auswirkung der 
geplanten aufwandswirksamen 
Investitionen auf das adjusted 
EBITDA der Gruppe im Gesamt-
jahr 2019 auf einen mittleren 
zweistelligen Millionenbeitrag im 
Vergleich zum Vorjahr beschrän-
ken wird

Bestätigung der Prognose 
vom 7. März 2019, vorbe-
haltlich der Entwicklung 
des makroökonomischen 
Umfelds und des TV-Werbe-
markts im zweiten Halbjahr 
2019

Adjusted EBITDA-Marge 
am unteren Ende der Ziel-
bandbreite von 22 bis 25 % 
unter dem Vorbehalt der 
Entwicklung des gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds 
und des TV-Werbemarkts; 
im Falle eines Rückgangs 
der gesamten TV-Wer-
beerlöse im bis zu hohen 
einstelligen Prozentbereich 
in Q4 bei gleichzeitigen 
geplanten zusätzlichen 
aufwandswirksamen In-
vestitionen: Rückgang des 
adjusted EBITDA auf bis zu 
ca. 850 Mio Euro möglich

21,1 %

Adjusted net income
(Konversionsrate des 
adjusted EBITDA zum 
adjusted net income in %)

53,4 % ca. 50 % – Adjusted net income unter 
Vorjahreswert

44 %

Verschuldungsgrad
(Netto-Finanzverbind-
lichkeiten/LTM adjusted 
EBITDA)

2,1 x 1,5 – 2,5 x – – 2,6 x

Free Cashflow vor M&A 
(in Mio Euro)

244 Stabil – – 339
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VERGLEICH DES TATSÄCHLICHEN MIT DEM ERWARTETEN GESCHÄFTSVERLAUF (FORTSETZUNG)

Ergebnisse 2018
Prognose GJ 2019 

7. März 2019
2. Quartal 2019
7. August 2019

3. Quartal 2019
7. November 2019 Ergebnisse 2019

Entertainment

Externe Umsatzerlöse
(in Mio Euro)

2.626 Stabil; unter der Voraussetzung 
stabiler bis nur leicht rückläufi-
ger gesamter TV-Werbeumsätze 
sowie einer gegenläufigen 
positiven Entwicklung anderer 
Entertainment-Umsätze und auf 
Basis eines stabilen makroöko-
nomischen Umfelds. Sollten 
sich die Rahmenbedingungen 
über die getroffenen Annah-
men hinaus verschlechtern, 
würde dies die Profitabilität im 
Entertainment-Segment sowie 
auf Konzernebene negativ 
beeinflussen.

– – 2.518

Adjusted EBITDA
(in Mio Euro)

881 Deutlicher Rückgang; unter 
der Voraussetzung stabiler 
bis nur leicht rückläufiger 
gesamter TV-Werbeumsätze 
sowie einer gegenläufigen 
positiven Entwicklung anderer 
Entertainment-Umsätze und auf 
Basis eines stabilen makroöko-
nomischen Umfelds. Sollten 
sich die Rahmenbedingungen 
über die getroffenen Annah-
men hinaus verschlechtern, 
würde dies die Profitabilität im 
Entertainment-Segment sowie 
auf Konzernebene negativ 
beeinflussen.

– – 726

Content Production & 
Global Sales

Externe Umsatzerlöse 
(in Mio Euro)

552 Deutlicher Anstieg – – 652

Adjusted EBITDA
(in Mio Euro)

31 Deutlicher Anstieg – – 48

Commerce

Externe Umsatzerlöse
(in Mio Euro)

831 Deutlicher Anstieg – – 965

Adjusted EBITDA
(in Mio Euro)

103 Deutlicher Anstieg Ankündigung, die 
Wettbewerbsposition im 
Online-Beauty-Geschäft 
über zusätzliche aufwands-
wirksame Investitionen in 
das Portfolio-Unternehmen 
Flaconi zu stärken und 
das Wachstum weiter zu 
beschleunigen

Adjusted EBITDA von rund 
100 Mio

98

Deutscher  
TV-Zuschauermarkt
(Marktanteil in %)

27,8 % Führende Position auf hohem 
Niveau 

– – 28,2 %
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