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zukunftsfihig oder nur ,,zweite Liga“?

Abstract

Der Beitrag befasst sich mit den verschiedenen Konzepten der
Kapitalgewinnung im deutschen Profifuliball unter Berticksichtigung der
Besonderheiten des Positionswettbewerbs. Zunidchst werden dabei die
gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen behandelt, unter denen die traditionell
als  nichtwirtschaftliche = Vereine  betriecbenen  Teams  mit  ihren
Lizenzspielerabteilungen am — sowohl sportlich als auch finanziell kompetitiven
— nationalen und internationalen Wettbewerb partizipieren kénnen. Sodann
sollen beispielhaft die AuBlenfinanzierungsmodelle dreier Bundesligisten
dargelegt und in Hinblick auf ihre Zukunftsfihigkeit bewertet werden.
AbschlieBend wird die Konkurrenzfihigkeit dieser Konzepte im internationalen
Wettkampf behandelt.

The article deals with several different concepts of capital procurement in
German professional football considering the specific features due to the
competition for ranking. Initially, legal requirements will be examined, which are
necessary for the clubs to take part in the commercial and athletic competition
on a national and international level, since most football clubs are traditionally
non-profit organizations. Furthermore, three exemplary types of external
financing utilized by three football clubs of the Fufball Bundesliga are stated and
rated by their sustainability. In conclusion, the competitiveness of these concepts
in the international competition will be outlined.

* Der Verfasser studiert seit dem Wintersemester 2017/2018 Rechtswissenschaft an der
Ruprecht-Karls-Universitit Heidelberg. Der Beitrag entstand im Rahmen des Heidelberger
FuBball und Recht Seminars mit dem Thema ,,Wieviel Kapital braucht der FuBiball, wieviel
Kapital vertrdgt der Fu3ball?* unter der Leitung von Prof. Dr. Christian Duve.
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A. Einleitung

Dass sich der Profifuf3ball auch in Deutschland schon lange nicht mehr nur
durch Eintrittsgelder und Wurstverkauf finanziert, wird bei einem Blick auf die
Umsitze schnell ersichtlich. In der Saison 2017/2018 erwirtschaftete die
FuBballbundesliga 3,81 Mrd. € — Tendenz steigend. Dieses Ergebnis konnte
europaweit nur von der Premiere League im ,,Mutterland des Ful3balls“ England
Uberboten werden. Ein Grof3teil stammt dabei aus dem Verkauf der TV-Rechte
sowie dem klassischen Sponsoring.! Doch welche Finanzierungsoptionen haben
die Bundesligisten neben diesen gingigen Kapitalquellen, um sich im Kampf um
die besten Tabellenplitze gegentiber der Konkurrenz ecine verbesserte
wirtschaftliche Ausgangssituation zu verschaffen? Inwieweit werden diese
Finanzierungsmodelle von den Ligastatuten begiinstigt oder erschwert? Und
kann die Bundesliga auch zukiinftig wirtschaftlich mit den anderen Ligen der ,,Bzg
Five“ 2 konkurrieren?

Ziel des Beitrags ist es, die verschiedenen Moglichkeiten der Finanzierung von
Profiklubs in Deutschland unter Berticksichtigung der gesellschaftsrechtlichen
Grundlagen herzuleiten, wesentliche Modelle anhand von konkreten Beispielen
aus der Bundesliga zu veranschaulichen und zu priifen, ob diese Modelle und
ihre Reglementierung durch die DFL, die Deutsche Fuf3ball Liga, dazu geeignet
sind, den deutschen Fuflball auch in Zukunft wirtschaftlich konkurrenzfihig zu
gestalten.

B. Die Finanzierungsquellen der Bundesligisten

Neben den Einkiinften aus Wettbewerb, TV-Rechten und Sponsoring bedienen
sich die Klubs der Bundesliga diverser Finanzierungsquellen. Den rechtlichen
Rahmen bildet das Lizensierungsverfahren der DFL, von dem die Teilnahme am
professionellen Wettbewerb abhingt.?

L. Innenfinanzierung und AuBlenfinanzierung

Zu Beginn ist zwischen Auflen- und Innenfinanzierung zu unterscheiden.
Wihrend die Innenfinanzierung den positiven Saldo aller Ein- und Auszahlungen
umschreibt, die innerhalb des betrieblichen Leistungsprozesses anfallen,?*
bezeichnet AuBlenfinanzierung in der Regel Datlehen oder die Beteiligungs-

U Deloitte Sports Business Group, Deloitte Annual Review of Football Finance 2019, S. 10,
12, abrufbar unter: https:/ /www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/
Documents/ spotts-business-group/deloitte-uk-annual-review-of-football-finance-
2019.pdf (zuletzt abgerufen am 27.12.2020); DFL Wirtschaftsreport 2019, S. 8.
2 Dabei handelt es sich um die funf erfolgreichsten Ligen Europas: neben der Bundesliga
die Premiere Leagne, La Liga, Serie A und Ligue 1, Deloitte Annual Review of Football
Finance 2019 (Fn. 1), S. 8.
3 Summerer, in: Fritzweiler/Pfister/Summerer, Praxishandbuch Spottrecht, 4. Aufl. 2020,
Teil 2 Rn. 91.
4 Becker, Investiion und Finanzierung, 8. Aufl. 2018, S.243; Kaiser, Treasury
Management, 2. Aufl. 2011, S. 214.
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finanzierung durch Einlagen.5 Die Zufiihrung von externem Kapital ist demnach
ausschlief3lich im Wege der AuBlenfinanzierung moglich.

1. Erforderlichkeit von externem Kapital im Positionswettbewerb

In der freien Wirtschaft ist es fiir Unternehmen grundsitzlich erstrebenswert,
eine Monopolstellung einzunehmen und so den Markt zu kontrollieren. Der
Profifuball ist allerdings auf Konkurrenz angewiesen, um weiterhin spannend
und attraktiv zu bleiben.® Trotzdem ist es fir die Klubs auch finanziell von
Bedeutung, im Positionswettbewerb méglichst die Uberhand zu behalten und
dabei die konkurrierenden Mannschaften auf die hinteren Tabellenplitze zu
verweisen. Dies spielt unter anderem im Rahmen der UEFA Champions 1eagne
cine Rolle, da bereits die Teilnahme erhebliche finanzielle Boni verspricht,’
wihrend ein Abstieg nicht selten zur Halbierung des Etats der Mannschalft fithrt.
Man spricht in einem solchen Fall auch von ,,assoziativer Konkurrenz* oder
»,Kooperenz®.

Der enge Zusammenhang von erhhten Investitionen und sportlichem Erfolg!?
fihrt in einem derartigen Positionswettbewerb schnell zu einer gesteigerten
Investitionsbereitschaft, der andere Klubs gezwungenermallen folgen mussen,
um im Kampf um Tabellenplitze weiterhin konkurrenzfihig zu sein.!' In einem
solchen ,,Rattenrennen? kénnen diese Investitionen allerdings hiufig aufgrund
des schwankenden operativen Cashflows, dem Saldo zwischen Einzahlungen
und Auszahlungen, nicht im Wege der Innenfinanzierung gedeckt werden.'? Die
Aufnahme von externem Kapital bietet an dieser Stelle die Moglichkeit, trotz
eines geringeren operativen Cashflows konkurrenzfihig zu sein und bessere
Positionierungen zu erreichen.

5 Wiinsche, Finanzwirtschaft der Bilanzbuchhalter THK, 4. Aufl. 2016, S. 125.

¢ Korthals, Bewertung von Fuliballunternehmen, 2005, S. 19.

7 Allein die Teilnahme wird mit 15,25 Mio. € vergltet, siche: UEF.A, UEFA-

Klubwettbewerbe  2019/20, Einnahmeverteilung, 11.7.2019, abrufbar unter:

https://de.uefa.com/insideuefa/stakeholders/ clubs/news/newsid=2616475.html

(zuletzt abgerufen am 27.12.2020).

8 FAZ, Was der Abstieg in die zweite Liga kostet, 4.5.2016, abrufbar unter:

https:/ /www.faz.net/aktuell /wirtschaft/ fussball-bundesliga-abstieg-kostet-die-vereine-

viel-geld-14215401.html (zuletzt abgerufen am 27.12.2020), am Beispiel von Hannover

96.

9 Gike/ Wirkes, Fihrungssysteme fur Sportveteine, 2010, S. 39.

10 Kern/ Siissmuth, Managetrial Efficiency in German Top League Soccer, German

Economic Review 2005, 497 (497).

1 Gike/ Wirkes (Fn. 9), S. 39, 40.

12 Afkerlof, The Economics of Caste and of the Rat Race and Other Woeful Tales, The

Quarterly Journal of Economics 1976, 599 (603 £.).

13 Berenberg, Finanzierung im Profifuliball, 21.1.2015, S.10, abrufbar unter:

https:/ /www.betenberg.de/ files/MacroNews/150121_BERENBERG%20MAKRO_

Trends_Finanzierung im_Profifussball_final.pdf (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
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2. Beschrinkte Finanzierungsoptionen bis zur Reform 1998

Die Beschaffung von externem Kapital war fiir die Klubs jedoch nicht immer
unbeschrinkt moglich. Denn erst seit 1998 ist es den Vereinen in der Bundesliga
erlaubt, ihre Lizenzspielerabteilung in Form einer Kapitalgesellschaft
auszugliedern.'* Davor waren die Moglichkeiten der Kapitalbeschaffung
aufgrund der Rechtsform des e. V., deren Nichtwirtschaftlichkeit auf § 21 BGB
basierte und einer Aufnahme von weiterem Eigenkapital entgegenstand, deutlich
cingeschrinkt. Allein durch Bankdarlehen war den Vereinen die Beschaffung
externen Kapitals moglich.!>

Die Modglichkeit, die Lizenzspielerabteilung als Kapitalgesellschaft zu
organisieren, birgt unter Finanzierungsgesichtspunkten den immensen Vorteil,
auch auf anderem Wege externe Kapitalgeber fiir sich gewinnen zu kénnen.

3. Problematik des ,,Vereinskonzernmodells* im Profiful3ball

Das Ausgliederungsmodell der Fuiballbundesliga ist jedoch rechtlich umstritten.
Die Problematik beruht dabei auf dem Spannungsverhiltnis der
Gemeinntitzigkeit des Muttervereins einerseits und den DFL-Statuten
andererseits. Prominentestes Beispiel ist der Fall des FC Bayern Miinchen e. V.,
der dadurch Berthmtheit erlangte, dass ein Professor 6ffentlichkeitswirksam
gemdl § 24 Abs. 1 FamFG die Léschung des FC Bayern Minchen e. V. aus dem
Vereinsregister anregte.!

a) Grundlage: die ADAC-Entscheidung des BGH

Wie der GroBteil der Bundesligisten gliederte auch der FC Bayern Miinchen e. V.
Anfang 2002 die Lizenzspielerabteilung in Form einer Kapitalgesellschaft aus.!”
Bei derartigen Ausgliederungen von Geschiftszweigen als Kapitalgesellschaften
aus einem gemeinnttzigen Verein, insbesondere in der Rechtsform der AG, wird
sich mafBigeblich auf die ADAC-Entscheidung des BGH!'® gestiitzt. Darin nahm
der BGH trotz eines beherrschenden Einflusses des gemeinniitzigen Vereins auf
die ausgegliederte Kapitalgesellschaft gemill § 17 AktG grundsitzlich keine
wirtschaftliche Betitigung des Vereins selbst an.!” Eine Zurechnung scheitere

14 Kfes, Die sogenannte ,,50+1“-Regel im deutschen Profifufiball im Lichte des
europiischen Wettbewerbsrechts, EuZW 2008, 391 (391).
15 Berenberg (Fn. 13), S. 11.
16 Ieuschner, Die Registersache FC Bayern Miinchen e. V., NZG 2017, 16; der zustindige
Rechtspfleger des AG Miinchen entsprach dieser Anregung jedoch nicht. Ziel des
Verfassers war es, die ADAC-Entscheidung des BGH (dazu sogleich unter ¢)) im
Ergebnis zu bestitigen.
17 Segna, in: BeckOGK-BGB, 56. Ed. 2020, Stand: 1.11.2020, § 21 Rn. 177; Leuschner
(Fn. 106), S. 16.
18 BGH, NJW 1983, 569 ff.
19 BEbd., S. 569.
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daran, dass die Glaubiger der ausgegliederten Tochtergesellschaft des Schutzes
der §§ 21, 22 BGB nicht bedirften, so der BGH.2

b) Kritik an der Entscheidung des BGH

In weiten Teilen der Literatur wurde diese Entscheidung jedoch kritisch
aufgefasst und zuweilen vollstindig abgelehnt?! Explizit wurde ihr
entgegengehalten, der wirtschaftliche Erfolg oder Misserfolg der
Tochtergesellschaft wirke sich auch auf die Muttergesellschaft und mithin auch
auf ihre Gldubiger aus. Nur diese, nicht aber die Gldubiger der
Tochtergesellschaft, unterfielen dem Schutzzweck der §§ 21, 22 BGB.?> Nach
einer teilweise vertretenen Ansicht wird bereits ein Abhidngigkeitsverhiltnis im
Sinne des §17 AktG als Voraussetzung fiir ecine -ecintragungsschidliche
Zurechnung der wirtschaftlichen Betitigung des Tochterunternehmens
gesehen.?? Eine engere Auffassung kntipft diese an § 18 AktG und damit an den
Konzerntatbestand.?* Beide Ansichten stiitzen sich jedoch trotz unter-
schiedlicher Bezugspunkte im Kern auf die Haftung des Muttervereins nach
§§ 311 ff. AktG, die zu Belastungen von dessen Glaubigern fithren kann.?

¢) Bedeutung fiir den ProfifufSball hinsichtlich der 50+1-Regel

Die bestindige Kritik an der ADAC-Entscheidung des BGH stellt das
Ausgliederungsmodell bis heute in Frage. Beispielsweise strukturierte der ADAC
selbst erst vor wenigen Jahren sein Unternehmen derart um, dass der Einfluss
des ADAC e. V. auf die Tochterunternehmen verringert wurde.20

Eine derartige Umstrukturierungsméglichkeit besteht fiir Vereine wie den FC
Bayern Miunchen e. V. jedoch gerade nicht. Denn nach der Regelung des
Ligaverbands zur Mehrheitsbeteiligung von Kapitalgesellschaften innerhalb der
Lizenzligen muss der Mutterverein an der Gesellschaft grundsitzlich iber
mindestens 50 % der Stimmanteile zuziiglich eines weiteren Stimmanteils
verfiigen (§ 8 Nr. 2 DFL-Satzung?’, sogenannte ,,.50+1“-Regel). Diese Regelung

20 BGH, NJW 1983, 569 (571).
2\ Hadding, in: Soergel BGB 1, 13. Aufl. 2000, §§ 21, 22 Rn. 41; Lest/, Wirtschaftliche
Betitigung und Umstrukturierung von Ideal-Vereinen, DB 2000, 1449 (1450 f.);
Habersack, in: Scherrer, Sportkapitalgesellschaften, S.45 (48 ff.); Wagner, Bundesliga
Going Public, NZG 1999, 469 (473 £.); darstellender Uberblick iiber den Meinungsstand
im Schrifttum im Einzelnen bei: S#auf, FuBballunternehmen in Europa, 2014, S. 61 ff.
22 Beuthin, Wie ideell muss ein Idealverein sein?, NZG 2015, 449 (4506); Schmidt,
Verbandszweck und Rechtsfihigkeit im Vereinsrecht, 1984, S. 127 ff.
23 So Riicker, Die Vereinsklassenabgrenzung: FEine Standortbestimmung unter
Bertcksichtigung der Pfadabhingigkeit des (Gesellschafts-)Rechts, 2012, S. 88; Schmidt,
Der biirgerlich-rechtliche Verein mit wirtschaftlicher Tatigkeit, AcP 182 (1982), 1 (23).
24 Lert/ (Fn. 21), S. 1451; Hadding, in: Soergel BGB I (Fn. 21), §§ 21, 22 Rn. 42.
5 Beuthin (Fn 22), S. 457 £.; Hadding, in: Soergel BGB 1 (Fn. 21), § 21, 22 Rn. 41.
20 FAZ vom 9.5.2016, S. 19: ,ADAC beschlieB3t neue Struktut; Leuschner (Fn. 16),S. 16 f.
27 Satzung des DFL Deutsche Fuf3ball Liga e. V. vom 21.8.2019.
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setzt jedenfalls einen beherrschenden Einfluss des Muttervereins im Sinne des
§ 17 AktG voraus. Dementsprechend hilt auch der FC Bayern Miinchen e. V.
75 % der Anteile an der ausgegliederten FC Bayern Miinchen AG.?8 Wiirde der
Mutterverein seine beherrschende Stellung aufgeben, was eine Verringerung des
Stimmanteils des FC Bayern e. V. auf unter 50 % voraussetzen wurde, lige darin
ein Verstol3 gegen § 8 Ziff. 2 DFL-Satzung. Da die Lizenzerteilung mit dieser
Regelung verkniipft ist, wire eine solche Umstrukturierung fiir den Verein
existenzgefihrdend.?

aa) Auswirkungen einer Ankniipfung an § 17 AktG

Stellt man nun bei der Frage, ob die wirtschaftliche Titigkeit des
Tochterunternehmens, in diesem Falle der FC Bayern Minchen AG, dem
Mutterverein zugerechnet werden kann, allein auf das Merkmal des herrschenden
Einflusses nach § 17 AktG ab, miisste dies bei einem Stimmanteil des FC Bayern
Miinchen e. V. von 75 % zweifellos bejaht werden. Eine wirtschaftliche Tétigkeit
des Vereins lige damit vor.

Es wire folglich weiter zu ermitteln, ob diese Tétigkeit vom Nebenzweckprivileg
umfasst ist. Darunter fallen lediglich untergeordnete, den idealen Hauptzwecken
des Vereins dienende wirtschaftliche Betitigungen.’0 Zwar ist das erklirte Ziel
des FC Bayern der sportliche Erfolg und nicht Gewinnerzielung und damit im
Grundsatz vom Nebenzweckprivileg gedeckt.3® Das kann nach wohl
herrschender Meinung jedoch nicht unabhingig vom wirtschaftlichen Umfang
der Titigkeit gelten, da es dem zentralen Zweck der Vereinsklassenabgrenzung,
namentlich dem Gldubigerschutz, zuwiderlaufen wiirde.’? Die Einnahmen in
Hohe von 660,1 Mio. € in der Saison 2018/20193 wiren demnach nicht vom
Nebenzweckprivileg umfasst und die Eintragung des FC Bayern Miinchen e. V.
als Verein somit eine Rechtsformverfehlung.

bb) Auswirkungen einer Ankniipfung an § 18 AktG

Hilt man dagegen fir die Zurechnung der wirtschaftlichen Titigkeit des
ausgegliederten Tochterunternehmens eine konkrete Einflussnahme des

28 FC Bayern Miinchen AG, Vorstand, abrufbar unter: https://fcbayern.com/de/club/fcb-
ag (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
2 Klees (Fn. 14), S. 391; Scherzinger, Die Beschrinkung von Mehrheitsbeteiligungen an
Kapitalgesellschaften im deutschen Ligasport, 2012, S. 87.
30 BGH, NJW 1983, 569 (570); DNotZ 2017, 628 (629).
S FAZ vom 25.11.2016, S. 24: ,,Der FC Bayern wichst in neue Héhen®.
32 Leuschner (Fn. 16), S. 19; Segna, Die Registersache des FC Bayern Miinchen, npoR 2017,
3 (5); a. A. unter Bezugnahme auf die Historie des § 21 BGB wohl: BGH, NJW 2017,
1943 (1945).
3 Deloitte Sports Business Group, Deloitte Football Money League 2020, S. 16, abrufbar
unter: https:/ /www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/spotts-
business-group/deloitte-uk-deloitte-football-money-league-2020.pdf (zuletzt abgerufen
am 27.12.2020).
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herrschenden Muttervereins fiir notwendig, so ist an den Begriff der einheitlichen
Leitung nach § 18 Abs. 1 S. 1 AktG anzukniipfen. Danach wire zu fragen, ob im
Verhiltnis von Mutterverein zu Tochterunternehmen eine einheitliche Leitung
vorliegt. Nach dem heute herrschenden weiten Konzernbegriff3 reicht dafiir die
gemeinsame Leitung eines zentralen Bereichs aus, sofern dies auf einem
gesamtunternehmerischen Interesse basiert.?> Erfasst sind dabei auch informelle
Einflussnahmen in Form von Wiinschen, Ratschligen oder Zielvorgaben.’ Von
einem derartigen Verhiltnis kann gerade vor dem Hintergrund des tradierten
»Mitspracherechts der Mitglieder des Vereins ausgegangen werden. In der Figur
von Herbert Hainer, Prisident des FC Bayern e. V. und Aufsichtsratsvorsitzender
der FC Bayern AG, liegt dariiber hinaus eine personelle Verflechtung von
Mutterverein und Tochterunternehmen vor.3” Die Voraussetzungen des § 18
Abs.1 S.1 AktG sind damit erfillt. Auch nach dieser Ansicht wire eine
Rechtsformverfehlung des FC Bayern Miinchen e. V. gegeben.

d) Auswirkungen anf andere Rechtsformen
aa) Die GmbH und Co. KGaA

Im Falle einer Ausgliederung der Lizenzspielerabteilung in Form einer GmbH
und Co. KGaA finden die konzernrechtlichen Regelungen der §§ 15 ff. AktG
sowie die Haftungsnormen der § 311 ff. AktG Anwendung.’® Allerdings besteht
fir den mehrheitlichen Kommanditaktionir grundsitzlich keine Méglichkeit zur
Ausiibung des beherrschenden Einflusses bzw. einer einheitlichen Leitung nach
§§ 17, 18 AktG.? Hat die Gesellschaft dagegen nur einen personlich haftenden
Komplementir, so ist im Zweifel von einer Beherrschung durch ihn auszugehen,
sofern er Unternehmensqualitit besitzt.40

Da §8 Nr.3 Abs.2 der DFL-Satzung verlangt, dass die Stellung des
Komplementirs von einer zu 100 % beherrschten Tochter (GmbH) des
Muttervereins oder vom Mutterverein selbst besetzt werden muss, gilt jedenfalls
die Vermutung des beherrschenden Einflusses nach § 17 Abs. 2 AktG auch in
diesem Fall. AuBlerdem muss in Fillen, in denen der Stimmenanteil des

34 Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Aufl. 2019,
§ 18 Rn. 12; Koeh, in: Huffner/Koch, Aktiengesetz, 14. Aufl. 2020, § 18 Rn. 10; Bayer, in:
MiiKo-AktG 1, 5. Aufl. 2019, § 18 Rn. 33; fiir den ,,wirtschaftswissenschaftlichen® engen
Konzernbegriff: Schdfer, in: Staub, Handelsgesetzbuch, 5. Aufl. 2009, Anh. § 105 Rn. 30
m. w. N.
35 Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 34), § 18 Ra. 11; Schall, in: Spindler/Stilz,
Aktiengesetz, 4. Aufl. 2019, § 18 Rn. 11.
36 Bayer, in: MuKo-AktG I (Fn. 34), § 18 Rn. 34.
7 FC Bayern Miinchen AG, Mitglieder des Aufsichtsrats, abrufbar unter:
https://fcbayern.com/de/club/fcb-ag/aufsichtsrat (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
38 Emmerich/ Habersack, Konzernrecht, 11. Aufl. 2020, § 2 Rn. 1.
3 Forl, in: Burgers/Korber, Akdengesetz, 4. Aufl. 2017, § 278 Rn. 53; Emmerich, in:
Emmerich/Habersack (Fn. 34), § 17 Ra. 47.
4 Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 34), § 17 Rn. 47.
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Muttervereins in der Hauptversammlung unter 50 % liegt, auf andere Weise
sichergestellt werden, dass dieser eine mit einem an der Gesellschaft mehrheitlich
beteiligten Gesellschafter vergleichbare Stellung innehat, § 8 Nr. 3 Abs. 2 DFL-
Satzung. Beispielsweise hilt der BV Borussia 09 Dortmund e. V. nur 7,24 % der
Aktien des Tochterunternechmens, jedoch ist in §6 Nr.5 der Satzung der
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA das Widerspruchsrecht der Aktionire
nach § 164 HGB ausgeschlossen, was der Geschiftsfihrung zusitzliche
Freiheiten einrdumt#! Auf diesem Weg wird auch hier der beherrschende
Einfluss des Komplementirs abgesichert. Die auf die AG zugeschnittene Kritik
ist somit auf die GmbH & Co. KGaA tbertragbar.

bb) Die GmbH

Erfolgt die Ausgliederung in Form einer GmbH, gelten jedenfalls die
rechtsformunabhingigen Regelungen der §§ 17, 18 AktG vor allem in
Anbetracht der starken Stellung der Gesellschafterversammlung auch fir diese.*?
Eine direkte Anwendung der §§ 311, 317 AktG, welche die Verantwortlichkeit
des herrschenden Unternehmens bei Pflichtverletzungen gegeniiber der
abhingigen Gesellschaft regeln,¥ kommt nach herrschender Auffassung zwar
nicht in Betracht.* Dagegen wird allerdings iiberwiegend eine Haftung aufgrund
gesteigerter Treuepflichten des herrschenden Unternehmens angenommen,*
wobei die fiir §§ 311, 317 AktG geltenden Mal3stibe heranzuzichen sind.*¢ Somit
bestiinde auch hier ein vergleichbares Haftungsrisiko des Muttervereins. Es
gelten insoweit ebenfalls die Bedenken hinsichtlich der Ausgliederung in Form
ciner AG entsprechend.

e) Stellungnabme

Das von den Kritikern der ADAC-Entscheidung des BGH vorgebrachte
abstrakte Risiko einer Haftung des Muttervereins ist sicherlich nicht von der
Hand zu weisen. Anzuerkennen ist zudem, dass ein wesentlicher Zweck der
§§ 21, 22 BGB im Schutz der Gldubiger des Muttervereins liegt.4’

4 Stranfs (Fn. 21), S. 79, 82.
42 Emmerich, in: Emmerich/Habersack (Fn. 34), § 17 Ra. 45; Bayer, in: MiKo-AktG 1
(Rn. 34), § 17 Rn. 124.
43 Habersack, in: Emmerich/Habersack (Fn. 34), § 317 Ra. 1.
44 Eschenbruch, Konzernhaftung, 1996, Ra. 3361; Altmeppen, in: Roth/ Altmeppen, Gesetz
betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung, 10. Aufl. 2021, Anh. § 13
Rn. 152; Liebscher, in: MiKo-GmbHG 1, 3. Aufl. 2018, Anh. § 13 Rn. 368.
¥ BGH, NJW 1976, 191 (192); NJW 1986, 188 (190); Habersack, in:
Emmerich/Habersack (Fn. 34), Anh. § 318 Rn. 7, 24; Liebscher, in: MiKo-GmbHG
(Fn. 44), Anh. § 13 Rn. 393 f.
4 Emmerich/ Habersack, Konzernrecht (Fn. 38), § 30 Rn. 13.
47 Lenschner, in: MiKo-BGB 1, 8. Aufl. 2018, § 21 Ra. 6.
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Dies hat der BGH jedoch weder in der ADAC-Entscheidung noch in seiner
spiteren Rechtsprechung verkannt.#8 Es wird von der Kritik iibersehen, dass ein
konkretes Risiko einer Haftung des Idealvereins wohl kaum besteht. Eine
Konzernstruktur mit einem Idealverein an der Spitze fithrt zu einem
Wirtschaften der Kapitalgesellschaft ohne den Druck der Gewinnmaximierung.
Eben diese Struktur ist auch von der ,,50+1“-Regel abgesichert, die lediglich die
Einbindung der Lizenzspielerabteilung in einen Vereinskonzern, nicht aber in
einen Kapitalgesellschaftskonzern etlaubt.® Eine Haftung nach § 317 Abs. 1
AktG wiirde rechtswidriges Verhalten seitens des Vereins sowie sich beugende
Vorstandsmitglieder der Aktiengesellschaft voraussetzen. Ein solches Vorgehen
ist aufgrund der persénlichen Haftungsandrohung der §§ 93 Abs. 1, 317 Abs. 3
AktG —vor allem unter derartig gelockerten Umstinden — kaum vorstellbar.? Es
besteht in diesem Fall also, wie bereits vom BGH 1982 erkannt>' keine
besondere Schutzbediirftigkeit der Glaubiger des Muttervereins, die dem Zweck
des § 21 BGB zuwiderlaufen kénnte.

Eine Zurechnung — sei es nach § 17 oder § 18 AktG — erscheint damit nicht
erforderlich. Vielmehr kénnen gemeinniitzige Vereine durch Ausgliederung ihrer
wirtschaftlichen Aktivititen ihren ideellen Kern stirken und einen etwaigen
Verstol3 gegen das Nebenzweckprivileg verhindern.’2 Denn in erster Linie fihrt
cine Externalisierung der wirtschaftlichen Betitigung durch eine grundsitzliche
Beschrinkung des unternehmerischen Risikos auf die ausgegliederten
Vermogenswerte zu einem fir die Vereinsgliubiger  vorteilhaften
Abschirmungseffekt.5> Im Ergebnis verdient die ADAC-Entscheidung des BGH
somit Zustimmung,

) Ausblick und 1osungsansitze

Unklar ist, ob der BGH in zukinftigen Verfahren die Grundsitze der ADAC-
Entscheidung beibehalten wird.>* Teilweise wird zwar vermutet, der BGH habe
in der Kolpingwerke-Entscheidung® seine im ADAC-Urteil vertretene
Auffassung ,stillschweigend aufgegeben®, da er die Entscheidung der Vorinstanz
gebilligt hitte, nach der ein e. V. dann die Grenzen des Nebenzweckprivilegs
uberschritten hitte, wenn et sich durch von ihm beherrschten
Tochtergesellschaften in erheblicher Weise wirtschaftlich betitigt hitte.5

4 BGH, NJW 1983, 569 (579); NJW 2017, 1943 (1945).
4 Lenschner (Fn. 16), S. 19.
50 [euschner, Das Konzernrecht des Vereins, 2011, S. 158.
51 BGH, NJW 1983, 569 (571).
52 Winbeller, Totgesagte leben linger — Wie schlimm steht es wirklich um den eV?, npoR
2017, 59 (61).
53 Leuschner (Fn. 50), S. 152.
> Gubitz/ Hildebrand, Ist der Profifuiball in Deutschland illegal?, NZG 2017, 495 (495).
% BGH, NZG 2008, 670 ff.
50 Hiittemann/Meyer, BGH: Durchgtiffshaftung beim eingetragenen Verein —
Kolpingwerk, LMK 2008, 256400; wohl zustimmend: S#anf (Fn. 21), S. 67.
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Ungeachtet der Vagheit dieser Begrindung sprechen fiir einen Bestand der
ADAC-Rechtsprechung jedoch neben den genannten Argumenten die klare
Handhabbarkeit und die umfassende Berticksichtigung des Glaubigerschutzes.>

Ein Einschreiten des Gesetzgebers ist nach den vorangestellten Ubetlegungen
nicht zwingend erforderlich. Der Umstand, dass der Gesetzgeber im Rahmen des
Gesetzes ,,Zut Erleichterung unternehmerischer Initiative aus
burgerschaftlichem  Engagement und  zum  Birokratieabbau  bei
Genossenschaften® vom 21.7.201758 letztlich auf eine Reformierung von §§ 21,
22 BGB verzichtete, zeigt, dass wohl auch er mit dem Bestand der ADAC-
Entscheidung rechnet.” Unter dem Gesichtspunkt der Rechtssicherheit kénnte
jedoch trotzdem das spanische Modell Vorbildwirkung haben, bei dem bis auf
wenige Ausnahmen die Klubs in Form der Sociedad Andnima Deportiva (5.A.D.),
einer Sonderform der Aktiengesellschaft fiir Sportmannschaften, organisiert
sind.®

I1. Formen der Aullenfinanzierung

Die Konstruktion des Ausgliederungsmodells ist fir die Klubs vor allem auf der
Ebene der Finanzierung von Vorteil. Insbesondere erbffnen sich externe
Kapitalquellen, die den Vereinen in ihrer Reinform aufgrund des § 21 BGB nicht
zuginglich wiren.

1. Differenzierung in Fremd- und Eigenkapital

Die Ausgliederung der Lizenzspielerabteilungen gibt den Teams somit
erweiterten Zugriff auf Geldquellen aulerhalb des Klubs selbst. Dabei handelt
es sich um Kapitalgewinnung im Wege der Aullenfinanzierung. Innerhalb dieser
kann wiederum in Fremd- und Eigenkapital unterschieden werden. Eigenkapital
sind die Finanzmittel, die dem Betrieb die wirtschaftliche Grundlage geben, der
Berechnung von Gewinnanteil und Auseinandersetzungsguthaben dienen und
dem Unternehmen und ihren Gliubigern als Haftungsmasse dauerhaft zur
Verfiigung stehen.! Im Umkehrschluss dazu steht Fremdkapital dem
Unternehmen nur befristet zur Verfiigung und ist regelmidlBig mit
entsprechenden Verzinsungsmodalititen zurlickzugewihren.®? Aufgrund ihrer
recht geringen Relevanz im Profifulball sollen Hybride wie Asses Backed Securities
auflenvorgelassen werden.

57 Schockenboff, Der wirtschaftlich titige Idealverein, NZG 2017, 931 (936); im Ergebnis
auch: Leuschner (Fn. 106), S. 21; Schmidt, Wirtschaftstitigkeit von ,,Idealvereinen® durch
Auslagerung auf Handelsgesellschaften, NJW 1983, 543 (540).
58 BT-Drucks. 18/12998 S. 3 f.; BGBL. 2017 1, S. 2434 ff.
5 BT-Drucks. 18/1931 S. 3; Segna (Fn. 32), S. 6.
60 Stranfs (Fn. 21), S. 90.
OV Schiimbrand, in: MiKo-AktG 1V, 4. Aufl. 2016, Vor § 182 Ra. 16; Schin, in: Schon,
Eigenkapital und Fremdkapital, 2013, S. 3.
62 Schiirnbrand, in: MiKo-AktG IV (Fn. 61), Vor § 182 Ra. 19.
330
StudZR Wissenschaft Online 2/2020 — WissOn.studzr.de
DOI: 10.11588/srzw0.2020.2.77815



Driicker Deutsche Finanzierungsmodelle im Profifufiball

2. Fremdkapital im Profiful3ball
a) Bankdarleben

Klassischer Fall des Fremdkapitals ist das Bankdarlehen. Darlehen wurden
gerade in der jingeren Vergangenheit gerne zur Finanzierung von
GroBprojekten, beispielsweise eines Stadion(um)baus, eingesetzt.®> Gegen eine
grole Zukunft von Darlehen als Finanzierungsmethode im Profiful3ball
sprechen jedoch vorwiegend zwei Griinde.

Erstens erschweren seit 2013 die umfassenderen Bonitits- und Eigenkapital-
vorschriften des Basel I1I-Reglements®* gerade bonititsschwicheren Klubs den
Zugang zu grofleren Bankdarlehen.6>

Zweitens ist es besonders im Interesse erfolgreicherer Klubs, die Belastung des
operativen Cashflows durch Zins- und Ratenriickzahlungen vor dem
Hintergrund der sogenannten ,,Financial Fair Play-Regelung™ so gering wie
moglich zu halten.® Denn die dort in Art. 58 bis 64 UEFA-Reglement zur
Klublizensierung festgeschriebene ,,Break-even“-Vorschrift verlangt
grundsitzlich, dass die Vereine nur Ausgaben in Héhe ihrer mit dem operativen
Ful3ballgeschift erzielten Einnahmen titigen dirfen.6” Damit ist von keiner allzu
grolen Zukunft der Darlehensfinanzierung im deutschen Profiful3ball
auszugehen.

b) Mittelstands- und Fananleihen

Weitere Instrumente der FuBballvereine zur Akquirierung von Fremdkapital
stellen Mittelstands- und Fananleihen dar. Anders als Fananleihen, die auf die
Anhingerschaft eines Klubs zugeschnitten sind, richten sich Mittelstands-
anleihen vor allem an institutionelle Investoren.® Der FC Schalke 04 e. V. konnte
durch Mittelstandsanleihen beispielsweise mehrmals mittlere zweistellige

3 Berenberg (Fn. 13), S. 14 f.
64 Rahmenwerk zur Stirkung der Widerstandsfihigkeit des Bankensektors, vorgeschlagen
vom Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht; Ziel war es, nach der Finanzkrise 2008 die
Banken krisenfester auszustatten; siche hierzu: Sehulte-Mattler, in: Boos/Fischer/Schulte-
Mattler, KWG, CRR-VO 1, 5. Aufl. 2016, Einf. Rn. 27 ff.
% Neveling, in: Galli, Sportmanagement, 2. Aufl. 2012, S.76; Haster, Anleihen von
FulB3ballunternehmen in Deutschland, 2014, S. 1.
6 Berenberg (Fn. 13), S. 14.
67 Hirsbrunner/ Schnitzler, Fairness im Wettbewerbstecht, EuZW 2014, 567 (568).
8 Summerer, in: Fritzweiler/Pfister/Summerer, Praxishandbuch Sportrecht (Fn. 3), Teil 2
Rn. 96.
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Millionenbetrige generieren.® Von Fananleihen machte unter andetem der HSV
e. V. Gebrauch, wodurch ihm zeitweise 17,5 Mio. € zur Verfiigung standen.”

Jedoch machen umfangreiche Transparenzanforderungen und ein hoher
zeitlicher und organisatorischer Aufwand derartige Anleihen fiir den Emittenten
unattraktiv.’! Und auch aus Anlegersicht bestehen Bedenken. Denn die
Mittelstandsanleihe im FufB3ball birgt fiir Investoren mangels Besicherung der
Forderung ein erhebliches Ausfallrisiko.”? Dies mag im Falle der Fananleihen
aufgrund der emotionalen Investmentmotivation der Fans zwar nicht zu sehr ins
Gewicht fallen, jedoch ist die Hohe derartiger Anleihen entsprechend auf einen
niedrigen zweistelligen Millionenbetrag limitiert.” Ihr Zukunftspotenzial ist
gerade fiir die Spitzenklubs der Bundesliga folglich als begrenzt zu bewerten.

3. Eigenkapital im Profiful3ball

Unter Beriicksichtigung der genannten Defizite einer AuBlenfinanzierung durch
Fremdkapital wird ersichtlich, dass jedenfalls eine erginzende Finanzierung
mittels Eigenkapital zweckmaBig ist. Entsprechend ist der Eigenkapitalanteil der
Bundesligaklubs in den letzten Jahren kontinuierlich auf 1,6 Mrd. € in der Saison
2017/2018 angestiegen.” Dabei tut sich den Bundesligisten ein weites Feld an
Optionen auf. Die drei Modelle der strategischen Partnerschaft, des Private Equity
und des Mizenatentums sollen im Weiteren anhand von prominenten Beispielen
aus der Bundesliga erldutert werden.

a) Die strategische Partnerschaft am Beispiel des FC Bayern

Als Paradebeispiel fir die Nutzung von strategischen Partnerschaften kommt
neben den traditionellen Werksmannschaften Wolfsburg und Leverkusen der
Branchenprimus FC Bayern Miinchen in Betracht. Dieser hat mit der Telekom
Deutschland GmbH, der Audi AG, der Adidas AG und der Allianz SE gleich
vier Groflunternehmen als ,,Hauptpartner”, von denen drei (Audi, Allianz und
Adidas) jeweils mit 8,33 % an der FC Bayern Minchen AG beteiligt sind.”

0 FC Schalke 04, Anleihen, abrufbar unter: https://schalke04.de/it-anleihen/anleihen/
(zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
0 Hamburger ST/, Jubildiums-Anlethe und HSV-Anleihe, abrufbar unter:
https:/ /www.hsv.de/unset-hsv/anleihe# (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
" Waschbusch/ Kakuk/ Breier, Mittelstandsanleihen — Eine echte Finanzierungsalternative
fiir den gesamten Mittelstand oder nur ein Instrument far Branchengréen?!, StB 2014,
19 (25).
72 Berenberg (Fn. 13), S. 16.
3 Ebd., S. 17; Handelsblatt, Warum der Lieblingsfu3ballklub selten ein Renditebringer ist,
6.2.2019, abrufbar unter: https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/
fananleihen-warum-der-lieblingsfussballklub-selten-ein-renditebringer-ist/
23950944.html (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
74 DFL Wirtschaftsreport 2019, S. 12.
5 FC Bayern Miinchen AG, Vorstand, abrufbar unter: https://fcbayern.com/de/club/feb-
ag (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).

332

StudZR Wissenschaft Online 2/2020 — WissOn.studzr.de
DOI: 10.11588/srzw0.2020.2.77815



Driicker Deutsche Finanzierungsmodelle im Profifufiball

aa) Begriff und Abgrenzung zum Sponsoring

Abzugrenzen ist die strategische Partnerschaft vom ebenfalls weit verbreiteten
Sponsoring.’® Anders als klassisches Sponsoring, das sich meist auf einen
»Imagetransfer von der Mannschaft auf den Sponsor beschrinkt,” liegt die
Besonderheit der strategischen Partnerschaft vor allem darin, dass der Investor
durch seine Beteiligung einen weitergehenden Synergieeffekt mit seiner eigenen
Unternehmung erzielen mochte. Bei strategischen Partnerschaften mit
FufBballklubs handelt es sich nicht nur um das Bereitstellen von zusitzlichem
Eigenkapital durch das Partnerunternehmen zum Zweck der Renditeerzielung.
Zusitzlich wird beispielsweise auf die ErschlieBung neuer Mirkte oder eine
Verbesserung der Reputation des Unternehmens abgezielt.” Gestlitzt wird eine
derartig  langfristige  Partnerschaft  durch  eine  Beteiligung  am
FuBballunternehmen.”

bb) Partnerschaft aus Sicht des FC Bayern

Die FC Bayern AG erhilt auf diese Weise nach Schitzungen insgesamt circa
131 Mio. € pro Saison von seinen Partnern.® Hinzu kommen die durch den
Verkauf der Anteile erlangten einmaligen Zahlungen der Partner, die dem FC
Bayern bereits Investitionen in ,,Steine®, also Infrastrukturprojekte wie Stadien
oder Trainingszentren, ermdglicht haben.8!

Die strategische Partnerschaft stellt fiir Klubs wie den FC Bayern eine Alternative
zum klassischen Bankdarlehen dar, mit dem Vorteil, dass eine regelmilBige
Liquidititsbelastung ausbleibt. Lediglich bei einer Investition der einmaligen
Einlage in ,Beine”, also Spielertransfers, die keine kalkulierbaren
Vermégenswerte darstellen, bleibt das Risiko einer Uberschuldung bestehen. 82
Dies erscheint gerade bei international spielenden Klubs wie dem FC Bayern
jedoch als unwahrscheinlich, da derartige Investitionen im Gegensatz zu

76 Gabryseh, in: Breithaupt/ Ottersbach, Kompendium Gesellschaftsrecht, 2010, Teil 1 A.
§ 2 Rn. 72.
" Raupach, Ful3ball — das Spiel zwischen Idealismus und Kommerz, SpuRt 2008, 241
(245).
8 Dworak, Finanzierung fir FuBballunternehmen: Erfolgreiche Wege der
Kapitalbeschaffung, 2010, S. 267 f.
7 Neveling, in: Galli (Fn. 65), S. 77.
80 Handelsblatt, Meister der Sponsorenvertrige, 13.8.2015, abrufbar unter:
https:/ /www.handelsblatt.com/sport/fussball/fc-bayern-muenchen-meistet-det-
sponsorenvertracge/12182766.htmlPticket=ST-526319-1vpJhMgOgoB6ZfltotMi-ap2
(zuletzt abgerufen am 27.12.2020): danach erhidlt der FCB von Audi 30 Mio. €, von
Telekom 35 Mio. €, von Adidas 60 Mio. € und von Allianz 6 Mio. € fiir die Namensrechte
an der Allianzarena.
81 Spiegel Wirtschaft, Allianz kauft fir 110 Millionen Euro Bayern-Anteile, 11.2.2014,
abrufbat untet: https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/versicherer-allianz-
kauft-fuer-110-millionen-euro-anteile-von-fc-bayern-a-952840.html  (zuletzt abgerufen
am 27.12.2020).
82 Neveling, in: Galli (Fn. 65), S. 78.
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Infrastrukturprojekten ,,relevante Schulden” im Sinne des Art. 62 UEFA-
Reglement darstellen und daher grundsitzlich vom Klub selbst getragen werden
miissen. Damit erweist sich die strategische Partnerschaft wohl auch zukinftig
als dullerst lukratives Finanzmodell.

cc) Partnerschaft aus Sicht der investierenden Unternehmen

Logische Folge fiir diejenigen Partnerunternehmen, die sich am
Gesellschaftskapital beteiligen, sind zunichst Teilnahme am unternehmerischen
Risiko der Gesellschaft sowie die damit einhergehenden Kontroll- und
Mitspracherechte®. In diesem Rahmen ist es erforderlich, dass alle Beteiligten ein
gemeinsames strategisches Konzept verfolgen.

Dies wird beim FC Bayern vor allem durch die personelle Prisenz der
Partnerunternechmen im Aufsichtsrat erreicht.85 Als negativ aus Sicht der
Unternehmen erscheinen die Beschrinkung der Kontrollrechte durch die
»D0+1“Regel sowie die nur schwer quantifizierbare Renditeerwartung.so
Allerdings sichern sich die Partner durch ihren Eigenkapital-Anteil an der FC
Bayern AG den Klub lingerfristig als Werbetrdger. Es erscheint beispielsweise
wahrscheinlich, dass der FC Bayern sich auch zukiinftig vom Anteilseigner
Adidas ausristen ldsst.5

Die Unternehmen mussten aullerdem ohne ihre Partnerschaft mit Klubs wie
dem FC Bayern deutlich héhere Ausgaben titigen, um einen entsprechenden
Werbeeffekt zu erzielen.8® Letztlich kann die Ausnahmeregelung von der
»0+1“Regel in §8 Nr.3 Abs.4 DFL-Satzung dazu fihren, dass eine
langjihrige strategische Partnerschaft mit entsprechendem Umfang dem
Partnerunternehmen eine kapitalmiBlige Mehrheitsibernahme wie bei den
Werksmannschaften erlaubt.8? Damit ist und bleibt die strategische Partnerschaft
auch aus Investorensicht besonders attraktiv.

b) Private Equity am Beispiel der Hertha BSC Berlin

Mit dem Einkauf des Finanzinvestors KKR & Co. Inc. bei der Hertha BSC Berlin
GmbH & Co KGaA im Jahr 2014 beteiligte sich erstmals eine Private-Equity-

85 Neveling, in: Galli (Fn. 65), S. 78.
8 Ebd., S. 94.
8 So sitzen sowohl der Vorstandsvorsitzende der Telekom AG als auch der
stellvertretende Vorsitzende der Volkswagen AG und der Senior Advisor der Allianz SE
im Aufsichtsrat der FC Bayern AG: FC Bayern Miinchen AG, Mitglieder des Aufsichtsrats,
abrufbar unter: https://fcbayern.com/de/club/fcb-ag/aufsichtsrat (zuletzt abgerufen
am 27.12.2020).
86 Berenberg (Fn. 13), S. 24.
87 Scherzinger (Fn. 29), S. 109.
8 Ebd., S. 108.
89 Siifmileh, in: Galli (Fn. 65), S. 94.
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Firma an einem Bundesligaverein. 2017 stieg die KICR & Co. Inc. bereits wieder
aus.”

aa) Begrift des Private Equity

Unter Private Eguity versteht man die Beteiligung am FEigenkapital einer
unternehmenstragenden Gesellschaft durch eine formelle Kapitalerthhung
gegen Bareinlage oder den Erwerb von Gesellschaftsanteilen. Charakteristische
Merkmale sind vor allem die anfingliche Einplanung eines zeitnahen Exizs, der
umfangreiche Einsatz von Fremdkapital und eine hohe Kontrolle tiber das
Unternehmen oder dessen Management.®! Auch bekannt sind Private-Equity-
Investoren aufgrund ihrer eher schlechteren gesellschaftlichen Reputation unter
dem Begriff der ,,Heuschrecke*.??

bb) Bilanz der Zusammenarbeit aus Sicht der Hertha BSC Berlin

Die Zusammenarbeit mit der KKR & Co. Inc. wurde seitens der Betliner
durchweg als positiv bewertet und kann fir die Zukunft als vielversprechender
Prizedenzfall herangezogen werden. Folgen waren der Anstieg des Eigenkapitals
auf 20 Mio. € sowie eine Halbierung der Schulden. Aulerdem konnte der Klub
Vermarktungsrechte zurtckerwerben, was sich positiv auf den Umsatz der
kommenden Jahre auswirkte und in der Saison 2017/2018 unter anderem zu
einem Gewinn fiihrte.

Demnach scheint der Klub jedenfalls von der Kompetenz der KKR & Co. Inc.
profitiert zu haben. Lediglich die Aufnahme neuer Verbindlichkeiten war
notwendig, um die an die KKR & Co. Inc. verdullerten Anteile zuriick zu
erwerben. Dies war jedoch vorwiegend wegen eines dariiber hinaus gewidhrten
Datlehens in Héhe von 36 Mio. € erfordetlich.?> Unabhingig davon hat eine
Private  Egquity-Beteiligung damit dhnliche Vorteile fiir den Klub wie die
strategische Partnerschaft.”

Die Bilanz fillt wohl auch hinsichtlich der Attraktivitit des Klubs nach der
Zusammenarbeit mit der KKR & Co. Inc. fiir neue Investoren positiv aus, zumal

N Capital, Hertha und die ,Heuschrecke, 14.11.2018, abrufbar unter:
https:/ /www.capital.de/wittschaft-politik /herthas-und-die-investoren (zuletzt
abgerufen am 27.12.2020).
N Wilhelmi, in: BeckOGK-BGB (Fn.17), §453 Rn. 860, 863; FEilers/Koffka, in:
Eilers/Koffka, Private Equity, 3. Aufl. 2018, Einf. Rn. 17 ff.
92 Eilers/ Kofffa, in: Eilers/Koffka (Fn. 91), Einf. Rn. 12; der Begriff ,,Heuschrecke geht
dabei zuriick auf eine Aussage von Franz Miintefering in der BILD am Sonntag, 17.4.2005.
93 Capital, Hertha und die ,Heuschrecke’, 14.11.2018 abrufbar unter:
https:/ /www.capital.de/wirtschaft-politik/herthas-und-die-investoren (zuletzt
abgerufen am 27.12.2020); Berliner Morgenpost, Hertha BSC kauft Anteile von Investor
KKR zurick, 26.11.2018, abrufbar untet: https://www.morgenpost.de/sport/hertha/
article215877135/Hertha-meldet-Rekordumsatz-von-152-9-Millionen-Euro.html
(zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
94 Berenberg (Fn. 13), S. 26.
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Hertha fir die Zukunft mit Lars Windborst erneut einen finanzkriftigen — wenn
auch umstrittenen — Investor gefunden hat.?

cc) Bilanz aus Sicht der KKR & Co. Inc.

Zunichst ist festzuhalten, dass aufgrund der ,,50+1“-Regel Klubs der Bundesliga
nicht in das typische Portfolio eines Private Eguity-Investors passen, der fir
gewoOhnlich ein hohes Mall an Kontrolle tGber das Targe-Unternehmen
auszuiiben anstrebt.” Gestaltungsmoglichkeiten, wie die Vereinbarung von Tag-
Along- und Drag-Along-Rechten, die dem Investor Flexibilitit beim FExvt
erméglichen,”” sind schlieSlich nicht mdéglich, wenn der Mehrheitsaktionir, hier
der Verein, aufgrund der ,,50+1“-Regel seine Anteile gar nicht verduBern darf.
Dementsprechend sicherte sich die KKR & Co. Inc. eine Cal-Option zur
Aufstockung seiner Investition von 9,7 % auf 33 %.%

So bestand die Méglichkeit, optimal am Gewinn des Klubs teilzuhaben, ohne
dabei ein erhShtes Verlustrisiko zu tragen. Durch einen gesteigerten
Unternehmenswert der Hertha nach der Zusammenarbeit erzielte die KKR &
Co. Inc. allein durch den Ruckkauf der Anteile durch den Mutterverein einen
Gewinn von circa 10 Mio. €. Hinzu kommt die Riickzahlung des gewihrten
Datlehens.”

Im Endeffekt ist die Zusammenarbeit wohl auch aus Sicht der KKR & Co. Inc.
als positiv zu bewerten. Es ist dem Investor gelungen, trotz des unsicheren und
schwankungsanfilligen Marktumfelds Rendite zu erzielen und dem Klub durch
den Ruckkauf von Marketingrechten eine verbesserte Ausgangsposition zu
verschaffen. Ob andere Private Equity-Unternehmen diesem positiven Beispiel
folgen werden, bleibt abzuwarten, erscheint jedoch angesichts der Zahlen als
durchaus méglich.

¢) Mazenatentum am Beispiel der TSG 1899 Hoffenbeim

Eine weitere Moglichkeit der Gewinnung von externem Kapital stellt das
Mizenatentum dar. Denn Mizene betitigen sich nicht nur im geschichtlich

95 Spiegel, Windhorst will Hertha zum Milliardenverein machen, 29.9.2019, abrufbar unter:
https:/ /www.spiegel.de/wittschaft/unternehmen/hertha-bsc-lars-windhorst-will-
fussballverein-zu-einer-milliardenmarke-machen-a-1289183.html (zuletzt abgerufen am
27.12.2020).
% Eilers/ Koffka, in: Eilers/Koffka (Fn. 91), Einf. Ra. 23.
97 Koffka, in: Eilers/Koffka (Fn. 91), Kap. III 3 Rn. 37.
98 Zeit Online, Internationaler Finanzinvestor steigt bei Hertha BSC ein, 31.1.2014,
abrufbar  unter:  https://www.zeit.de/sport/2014-01/hertha-bsc-finanzinvestor-ksk
(zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
9 Capital, Hertha will KKR-Anteile zurtickkaufen, 12.10.2018, abtrufbar unter:
https:/ /www.capital.de/wittschaft-politik /hertha-will-kkr-anteile-zurueckkaufen
(zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
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tradierten ,,mizenatischen Habitat” der Kunst und Kultut,!% sondern auch im
Profisport. Prominentestes Beispiel im deutschen Profiful3ball ist dafiir
zweifellos die Beteiligung von SAP-Mitbegriinder Dietmar Hopp an der TSG 1899
Hoffenheim. Dabei soll der Mizen insgesamt circa 350 Mio. € in den Klub
investiert haben.!0!

aa) Charakteristika des Mézenatentums im Profifuf3ball

Bei einem Mizen handelt es sich zunichst um einen vermdégenden privaten
Geldgeber.12 Besonderheit bei dieser Art der Eigenkapitalbeschaffung ist, dass
primdr der sportliche Erfolg und weniger monetire Rendite Ziel des Investors
ist. Vielmehr beruht seine Investitionsmotivation auf einer emotionalen
Verbindung zum geférderten Klub.103

bb) (Mit-) Bestimmungsrecht des Mizens

Eine natiirliche Folge der finanziellen Abhingigkeit von einem Kapitalgeber ist,
dass dieser aufgrund seiner Investitionen Mitbestimmungsrechte einfordert.

(1) Mitbestimmungsrecht des Mizens und ,,50+1¢

Grundsitzlich verlangt die ,,50+1“-Regel des § 8 Nr. 2 der DFL-Satzung die
mehrheitliche Beteiligung des Muttervereins an  der ausgegliederten
Kapitalgesellschaft. Demzufolge kann auch ein Mizen offiziell nur sehr begrenzt
Einfluss austiben, unabhingig vom Umfang seiner finanziellen Beteiligung, was
sich negativ auf die Attraktivitit eines solchen Projekts fir solvente
Privatpersonen auswirken konnte.

Es besteht jedoch nach §8 Nr.3 Abs. 4 die Moglichkeit einer Ausnahme.
Voraussetzung dafiir ist die erhebliche Férderung des FuBlballsports des
Muttervereins seit mehr als 20 Jahren. Eine erhebliche Férderung liegt nach der
Auslegung des DFL-Prisidiums dann vor, wenn die Hohe des finanziellen
Engagements tber 20 Jahre dem Budgetanteil des Hauptsponsors entspricht.!04

190 So der Namensgeber des Mizenatentums, Gaius Maecenas, der vorwiegend Kinstler
wie die rémischen Dichter 1Vergi/ und Horaz, finanzierte, vgl. Encyclopadia Britannica Online,
Gaius Maecenas, abrufbar unter: https://academic.eb.com/levels/collegiate/article/
Gaius-Maecenas/49938 (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
101 Tagesspiegel, Dietmar Hopp gibt zukiinftig nicht mehr ganz so viel Geld, 13.2.2015,
abrufbar  unter:  https://www.tagesspiegel.de/sport/tsg-1899-hoffenheim-dietmat-
hopp-gibt-kuenftig-nicht-meht-ganz-so-viel-geld/11371956.html (zuletzt abgerufen am
27.12.2020).
192 Ssifmileh, in: Galli (Fn. 65), S. 93.
103 Seherginger (Fn. 29), S. 107.
104 DFI., DFL-Prisidium lehnt Antrag auf Bewilligung einer Ausnahme von der 50+1-
Regel fir Hannover 96 und Herrn Martin Kind ab, 18.7.2018, abrufbar unter:
https:/ /www.dfl.de/de/aktuelles/dfl-praesidium-lehnt-antrag-auf-bewilligung-einet-
ausnahme-von-det-50-plus-1-regel-fuet-hannover-96-und-martin-kind-ab/ (zuletzt
abgerufen am 27.12.2020).
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Ein derartiger Fall wurde seitens DFL und DFB in der Férderung des TSG durch
Hopp gesehen und eine entsprechende Ausnahme bewilligt. Seit 2015 hilt Dietmar
Hopp damit 96 % der Stimmanteile an der TSG 1899 Hoffenheim Fuliball-
Spielbetriebs GmbH, anstatt wie zuvor nur 49 %.105

Im Fall des TSG Hoffenheim steht damit seit 2015 einer Einflussnahme des
Mizens nichts mehr entgegen. Dies ist jedoch nicht grundsitzlich als negativ zu
bewerten, da einerseits bei einer derartigen Historie die Missbrauchsgefahr
verschwindend gering sein diirfte und andererseits § 8 Nr. 3 Abs. 5 der DFL-
Satzung einen Weiterverkauf der Anteile an einen Dritten ausdriicklich verbietet.
Dass andere Mizene an den strengen Voraussetzungen fiir eine mehrheitliche
Kapitalbeteiligung scheitern,!%¢ zeigt allerdings, dass die Rahmenbedingungen fiir
eine derartige Finanzierung in der Zukunft optimierungsfihig sind.

(2) Faktisches Mitbestimmungsrecht auch ohne Ausnahme

Jedoch bestehen fiir Mizene unabhingig von ihrem Stimmanteil Moglichkeiten
der Einflussnahme ,,durch die Hintertiir.

Exemplarisch dafir ist der von Hopp eingefidelte Transter von Luiz Gustavo von
Hoffenheim zum FC Bayern im Jahr 2011 ohne Beteiligung des Cheftrainers Ra/f
Rangnick, der darauthin kindigte.!” Denn bereits vor der ErhShung seiner
Stimmanteile  hielt  Dietmar  Hopp 96 %  der  Kapitalanteile  der
Lizenzspielerabteilung der TSG.19 Zwar waren mit 51 % der Stimmanteile die
formellen Kontrollrechte mehrheitlich beim Mutterverein und die Struktur damit
mit dem Wortlaut der ,,50+1“-Regel konform, allerdings kommt dem Investor
in einem solchen Fall der faktische Einfluss durch die wirtschaftliche
Abhingigkeit des Vereins zu. Anders als beim Kauf von Kapitalanteilen vom
Verein unterwirft er sich zudem nicht dem Gesellschaftsvertrag und kann seine
Titigkeit mangels vertraglicher Verpflichtung jederzeit beenden.

Vor diesem Hintergrund wird vertreten, dass im Wege teleologischer Auslegung
auch die mehrheitliche Kapitalbeteiligung von § 8 Nr. 2 DFL-Satzung erfasst
wird.!®” Da Hopp mittlerweile mehrheitlich Gesellschafter der TSG 1899
Hoffenheim Fuflball-Spielbetriebs GmbH ist, kommt ein Versto3 im konkreten
Fall hchstens riickwirkend in Betracht. Die Uberlegung zeigt allerdings, dass die
Kontrolle eines Mizens auf den Klub nicht umfassend dutrch die aktuelle Lesart

105 §7, Hopp ubernimmt Mehrheit bei 1899 Hoffenheim, 10.2.2015, abrufbar unter:
https:/ /www.sueddeutsche.de/sport/ausnahme-von-der-50-1-regel-hopp-uebernimmt-
mehrheit-bei-1899-hoffenheim-1.2344303 (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
196 So beispielsweise Martin Kind bei Hannover 96 (siche Fn. 104).
107 §Z, Macht ohne Mandat, 4.1.2011, abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/
sport/bundesliga-tsg-hoffenheim-macht-ohne-mandat-1.1042484 (zuletzt abgerufen am
27.12.2020).
198 I_ammert, Mehrheitliche Kontrolle im deutschen Profi-Fuf3ball, SpuRt 2008, 137 (138).
109 Ebd., S. 138.
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der ,,50+1“-Regel beschrinkt wird und in diesem Bereich die Méglichkeit einer
Umgehung besteht.!0

cc) Mizenatentum in Hinblick auf die ,,Break-even’*-Regel

Einschrinkungen der Mizenatenfinanzierung ergeben sich auf der Ebene der
UEFA. Bei einer Beteiligung an einem Klubwettbewerb missen die Klubs neben
den sportlichen Anforderungen im nationalen Wettbewerb nidmlich die
Voraussetzungen des UEFA-Klubreglements zur Klublizensierung und zum
tinanziellen Fair Play erfillen.

Hervorzuheben ist dabei die ,,Break-even-Regel der Art. 58 bis 64 des UEFA
Klubreglements. Danach darf der Klub grundsitzlich nur so viel ausgeben, wie
er ecinnimmt.!'! Ausgleichsberechtigt sind nach Art. 61 UEFA-Reglement
Anteilseigner und verbundene Parteien, jedoch nur bis zu einem Defizit von

30 Mio. €. Entsprechendes muss in der ,,Monitoring-Periode® dargelegt werden,
die grundsitzlich drei Jahre betrigt, Art. 59 UEFA-Reglement. Dabei handelt es
sich um die Berichtsperiode, in welcher der Klub hinsichtlich der ,,Break-even-
Regel beurteilt wird. Nicht erfasst sind nach Art. 62 UEFA-Reglement jedoch
Verbindlichkeiten, die durch den Bau von Stadien oder Trainingszentren
entstehen.

Mizene miissen somit darauf hinarbeiten, dass der Verein sich aus seinen eigenen
Einnahmen finanziert und nicht auf dessen Finanzkraft angewiesen ist, wenn der
Klub sich am internationalen Wettbewerb beteiligen will. Folglich war es
erklirtes Ziel Hopps, weniger in die TSG zu investieren, sobald der internationale
Wettbewerb fiir den Klub in greifbare Nihe riickte.!’? Damit erweist sich die
sBreak-even-Regel jedenfalls als geeignet, Mizene davon abzuhalten, das
»Rattenrennen‘ im internationalen Wettbewerb durch tiberzogene Investitionen
zu verschirfen.

dd) Mizenatentum aus Sicht der TSG 1899 Hoffenheim

Abgesehen von der Problematik des faktischen Einflusses, die durch die
Erhéhung des Stimmanteils von Dietmar Hopp auf 96 % ohnehin obsolet
geworden ist, ist der Einstieg des Mizens aus Klubperspektive zweifellos als
positiv zu bewerten. Nur durch die daraus resultierende Liquiditit konnte ein
solcher ,,Durchmarsch® aus der Kreisklasse A bis ins internationale Geschift der
Bundesliga gelingen.!’3 Doch liegt es auf der Hand, dass die ,,50+1“-Regel in

110 Esposito, Private Sportordnung und EU-Kartellrecht, 2014, S. 249.

W Hirsbrunner/ Schnitzler (Fn. 67), S. 568.

12 Tagesspiegel, Dietmar Hopp gibt zukinftig nicht mehr ganz so viel Geld, 13.2.2015,

abrufbar  unter:  https://www.tagesspiegel.de/sport/tsg-1899-hoffenheim-dietmat-

hopp-gibt-kuenftig-nicht-meht-ganz-so-viel-geld /11371956.html (zuletzt abgerufen am

27.12.2020).

U TSG  Hoffenbeim, Non der Grindung bis heute, abrufbar unter:

https:/ /www.achtzehn99.de/tsg/det-club/histotie/ (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
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ihrer jetzigen Form aufgrund ihrer hohen Hirden hinsichtlich eines
umfangreichen Mitbestimmungsrechts des Mizens die Zukunft dieses
Finanzierungsmodells méglicherweise maf3geblich beeintrichtigen wird.

ITI. Konkurrenzfihigkeit deutscher Auflenfinanzierungsmodelle

Es stellt sich mithin die Frage, ob die im deutschen Profifuiball praktizierten
Wege der Kapitalbeschaffung auch unter Beriicksichtigung der nationalen
rechtlichen Bedingungen auf internationaler Ebene konkurrenzfihig sind.

1. Vergleichbare Modelle bei europiischen Top-Klubs

Die Wege der Top-Klubs in den anderen ,,Big Five™ Ligen zur Beschaffung von
Kapital weichen grundsitzlich nicht zu sehr von dem der Fu3ballbundesliga ab.
Beispielsweise unterhilt Real Madrid eine strategische Partnerschaft mit der
International Petroleum Investment Company aus Abu Dhabi,''* wihrend Chelsea
London mit Roman Abramowitch eine vermdgende Privatperson hinter sich hat.!5

2. Nachteil deutscher Klubs durch ,,50+1“-Regel?

Im Vergleich zu den Regelungen der anderen ,,Big Five“-Ligen verfiigt lediglich
die Bundesliga mit der ,,50+1“-Regel tber eine derart drastische Beschrinkung
der Mehrheitsbeteiligung an den Kapitalgesellschaften der FufB3ballklubs.
Wihrend England, Spanien und Italien keinerlei Begrenzungen kennen, wird in
der franzésischen Ligne 1 lediglich vorausgesetzt, dass der Verein ein Drittel der
Stimmanteile behilt.!!0 Fraglich ist dabei, ob diese Regelung zu einer
Benachteiligung deutscher Klubs in internationalen Wettbewerben fithrt.

a) Excterne Mebrheitsbeteilignngen in Enropa weit verbreitet

Entsprechend der fehlenden Beschrinkungen hinsichtlich einer mehrheitlichen
Beteiligung wird beispielsweise ein Grof3teil der englischen Klubs mehrheitlich
von Investoren aus aller Welt kontrolliert, darunter auch der Champions Leagne
Sieger der Saison 2018/2019 FC Liverpool. Wenn auch in geringerem Mafe ist
dhnliches ebenfalls in der spanischen, italienischen und franzésischen Liga zu
beobachten.!'” Sieben der zehn wirtschaftlich erfolgreichsten Klubs Europas
sind mehrheitlich in der Hand von Investoren. Ausnahmen sind lediglich der FC

114 Tagesspiegel, Real Madrid nimmt das christliche Kreuz aus seinem Wappen, 27.11.2014,
abrufbar unter: https://www.tagesspiegel.de/sport/fuet-sponsotr-aus-abu-dhabi-real-
madrid-nimmt-das-chtistliche-kreuz-aus-seinem-wappen,/11042978.html (zuletzt
abgerufen am 27.12.2020).
15 Handelsblatt, Russischer Milliardiar kauft FC Chelsea, 3.7.2003, abrufbar unter:
https:/ /www.handelsblatt.com/archiv/oel-manager-roman-abramowitsch-
uebernimmt-die-macht-von-chairman-ken-bates-russischer-milliardaer-kauft-fc-
chelsea/2256412.html (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
16 Scherzinger (Fn. 29), S. 90 f.
17 Ebd., S. 98 f.
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Barcelona, Real Madrid und der FC Bayern Miinchen.!'8 Es bleibt zu vermuten,
dass es bei Wegfall der ,,50+1“-Regel auch zu verstirkten externen
Mehrheitsbeteiligungen in der Bundesliga kidme."? Schlielich ist es aus der
Perspektive des beteiligungswilligen Geldgebers regelmilig vorzugswiirdig, sich
in gréfleren Umfang nur an solchen Klubs zu beteiligen, die ihm im Gegenzug
ein entsprechendes mehrheitliches Mitbestimmungsrecht anbieten kénnen,
soweit nicht andere Erwigungen, beispielsweise die emotionale Verbindung zu
einem bestimmten Klub, vorherrschend sind. Letzteres dirfte jedoch eher
Ausnahme als Regel sein. Deutsche Klubs sind demnach zumindest in Hinblick
auf ihre Attraktivitit fiir Investoren aufgrund der ,,50+1“-Regel benachteiligt.

b) Begrenzung der Benachteiligung durch ,,Break-even ““Regel?

Einer nennenswerten faktischen Benachteiligung wurde zwar durch die ,,Break-
even“-Regel der UEFA entgegengewirkt. So verliert das Argument fir eine
Offnung gegeniiber mehrheitlicher Kapitalbeteiligung an Bedeutung. Auf diesem
Wege kénne mehr Geld in Spieler und Trainer investiert und so auf
internationaler Ebene eine Competitive Balance hergestellt werden.'? Der
wirtschaftliche Vorsprung der englischen Liga basiert zudem nicht ausschlielich
auf der Moglichkeit einer mehrheitlichen Beteiligung, sondern auch deutlich
héherer Einnahmen aus dem Verkauf der Fernsehrechte.’?! Allerdings wire die
Investition in ,,Steine®, beispielsweise Stadien oder Trainingszentren, angesichts
der konkreten Ausgestaltung der ,,Break-even-Regel mit dem Kapital der
Investoren weiterhin moglich. Blof3 die Moglichkeit der Klubs, externes Kapital
zu generieren, ist tatsidchlich eingeschrinkt. Jedenfalls ist ein gewisser faktischer
Nachteil der Bundesligaklubs gegeniiber der europiischen Konkurrenz durch die
,»D0+1“-Regel daher nicht von der Hand zu weisen.

C. Fazit

Es bleibt folglich festzuhalten, dass die Aufnahme von externem Kapital im
Positionswettbewerb notwendig ist, um einerseits die Attraktivitdt des Sports fir
die Offentlichkeit zu gewihrtleisten und andererseits die  Erfolgs-
wahrscheinlichkeit des eigenen Klubs zu erhéhen und so eine ,,Versteinerung®
der Krifteverhiltnisse unter den Clubs gerade im oberen Drittel der Tabelle zu
verhindern. Das Ausgliederungsmodell der DFL liefert daftir trotz Kritik aus
dem Schrifttum eine stabile und effektive Grundlage.

118 Delpitte Sports Business Group (Fn. 33), S. 9 ff.
19 Scherzinger (Fn. 29), S. 102.
120 Klees (Fn. 14), S. 393; Scherginger (Fn. 29), S. 112 £.
121 FAZ, Die  Zechn-Milliarden-Euro-Liga,  22.5.2019,  abrufbar  unter:
https:/ /www.faz.net/aktuell /wirtschaft/englische-premiet-league-erzielt-
rekordeinnahmen-16200920.html (zuletzt abgerufen am 27.12.2020).
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Im Rahmen der Fremdkapitalfinanzierungsmoglichkeiten sind den Klubs haufig
zu hohe Hiirden gesetzt, sodass hier lediglich ein geringes Potenzial fiir die
Zukunft liegen dirfte.

Im Bereich der Eigenkapitalfinanzierung erweist sich vor allem die strategische
Partnerschaft als lukratives Finanzierungsmodell fur die Bundesligaklubs. Gerade
die erzielten Synergiceffekte machen das Modell attraktiv fiir groQe
Unternehmen und damit besonders zukunftsfihig.

Das Mizenatentum bietet gerade fiir kleinere Klubs eine gute Méglichkeit, sich
schnell im Positionswettbewerb zu behaupten. Die ,,Break-even-Regel der UEFA
ermOglicht zudem die finanzielle Emanzipation vom Mizen und verhindert
zumindest partiell ein ,,Wettriisten der Geldgeber auf europidischer Ebene.
Problematisch ist hier allerdings die durch die ,,50+1“-Regel beschrinkte
Mboglichkeit der Einflussnahme, die Mizene potenziell von der finanziellen
Beteiligung an Bundesligaklubs abhalten kénnte. Entsprechend bediirfte es hier
ciner attraktiveren Gestaltung der Reglements fiir Mizene und andere
Investoren, beispielsweise in Form einer weniger strengen Ausnahmeregelung,
um dieses Finanzierungsmodell auch fiir die Zukunft zu erhalten.

Als vielversprechend ist die Finanzierung durch Einstieg eines Private Equity-
Investors zu bewerten, was sowohl flir die Investoren als auch fiir die Klubs zwar
Neuland darstellt, sich jedoch bei seiner Premiere fir beide Parteien durchaus
bewihrt hat und als positives Beispiel fiir zukinftige Zusammenarbeiten gesehen
werden kann.

Im Vergleich mit den erfolgreichsten Ligen Europas sind die besprochenen
Finanzierungsmodelle grundsitzlich konkurrenzfihig. Ein Hemmnis stellt
lediglich die ,,50+1“-Regel der DFL dar, die den deutschen Klubs im Vergleich
zu anderen europidischen Ligen den Zugang zu externem Kapital erschwert.
Weiterfithrend kénnte vor diesem Hintergrund die Vereinbarkeit der Regelung
mit europiischem Wettbewerbsrecht und dabei insbesondere mit Art. 101, 102
AEUYV diskutiert werden.

Abgesehen davon ist festzustellen, dass die Bundesliga jedenfalls momentan
durch innovative Wege der Eigenkapitalbeschaffung und nachhaltiges
Wirtschaften aus der Liste der ,,Big Fire“ nicht mehr wegzudenken ist.
Wirtschaftlich ist die Bundesliga damit solide und profitabel aufgestellt — und
mitnichten nur ,,zweite Liga®.

342
StudZR Wissenschaft Online 2/2020 — WissOn.studzr.de
DOI: 10.11588/srzw0.2020.2.77815



