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bringt er aber erst spiter. In diesen Fillen liegt eine sog.
Anzahlungsrechnung/Vorauszahlungsrechnung.3? Der
Sponsor kann hier die Vorsteuer bereits geltend ma-
chen, wenn ihm die Rechnung vorliegt und er die Zah-
lung geleistet hat (§ 15 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 5. 3 UStG).
Insoweit ergeben sich fiir den Sponsor keine Nachteile.

Bei Sponsoren mit Sitz im EU-Ausland ist darauf zu
achten, dass der Gesponserte fiir seine vereinbarten

39 Hierzu niher Nieskens in Raw/Diirrwichrer, UStG, § 13 Rn. 336 ff. —
Lfg. Oktober 2014,

Werbeleistungen neben seinen Umsatzsteuer-Vor-
anmeldungen auch Zusammenfassende Meldungen
(¢ 18 a Abs. 2 UStG) abgeben muss. Seine Rechnungen
stellt der Gesponserte hier chne Umsatzsteuer und un-
ter Hinweis auf die Anwendung des Reverse-Charge-
Verfahrens (Steuerschuldnerschaft des Leistungsemp-
fingers, § 13b Abs. 5S. 1, Abs. 1 UStG) aus. Entspre-
chendes gilt fiir den Sponsor, wenn er Personen/Orga-
nisationen mit Sitz im EU-Ausland sponsert und die
gesponserte Person/Organisation eine konkret verein-
barte Werbeleistung an den Sponsor erbringt.

Alternative Clubfinanzierung vs. Third Party Ownership

Von Rechtsanmwiilten Marc Patrick Schneider, MBA und Simon Karlin, LL. M., Miinchen!

Der Beitrag beleuchtet das rechtliche Spannungsfeld
zwischen alternativen Clubfinanzierungsmodellen und
verbandsrechtlichen Vorgaben hinsichtlich der Zulds-
sigkeit von finanziellen Beteiligungen Dritter an den
wirtschaftlichen Verwertungsrechten von Spielern.
Dabei werden zundchst die unterschiedlichen alterna-
tiven Finanzierungsformen und die damit verbunde-
nen verbandsrechtlichen Hiirden dargestellt, um dann
anhand von praktischen Fallbeispielen auf ibre Ver-
einbarkeit mit den relevanten Verbandsvorgaben hin
iberpriift zu werden.

L. Einleitung — Finanzierung von Clubs und Invest-
ment in Profifufiball

Wie lassen sich Investoren zu Gunsten kapitalsuchen-
der Clubs rentabel am FufShall beteiligen?

Und wodurch sind insbesondere der Beteiligung an
einzelnen Spielern (verbands-)rechtliche Grenzen ge-
setzts

Die Kapitalbeschaffung von Clubs mittels Corpora-
te Finance ist viel beschrieben und in der Praxis all-
gegenwirtig. Klassische Bankfinanzierungen scheiden
als Mittel der Wahl im Sport weitgehend aus. Die
Innenfinanzierung iiber clubinterne Erlésquellen wie
Sponsoring oder Rechtevermarktung geniigt in Zeiten
fortschreitender Internationalisierung und Kommer-
zialisicrung alleine nicht mehr aus. Dariiber hinaus
haben die verantwortlichen Personen im Clubfufiball
lingst neue Wege der Finanzierung beschritten und
die Vereine fiir Emissionen von Anleihen, Genuss-
scheinen, aber auch grofivolumigen ABS-2 und Private
Equity-Deals geoffnet. Auch riickt der einzelne Spieler
zunehmend in den Investment-Fokus.

So kann sich der griechische U19-Nationalspieler
Panagiotis Kynigopoulos (,,Kyn*“)3 als der erste
wcrowd-finanzierte” Spieler iiberhaupt bezeichnen.
Insgesamt 518 Anleger haben im Rahmen des tiber
Kickrs.net abgewickelten Crowdfundings bis heute
EUR 236.606 investiert, um den Transfer von Kyn
zum belgischen Erstligisten K Sint-Truiden V.V. (Sint-

1 Die Autoren sind Rechtsanwiilte in der auf Sportrecht spezialisierten
Kanzlei Lentze Stopper Rechtsanwiilte in Miinchen.

2 Zu Asset backed Securities (ABS)-Strukturen m. w. N. Dworak, Finanzie-
rung fiir Fuffballunternehmen, 2010, S. 250.

3 Siche dazu ausfithrlich unter http:/bit.ly/152hldz.

Truiden) zu realisieren und letztlich ,an ihm zu ver-
dienen“.* Wie beim Crowdfunding typisch (hier-
zue I1.1.), wurde das eingesammelte Geld abziiglich
Management Fee von der Plattform an den Club wei-
tergereicht. Sollte Kyn erneut wechseln, so sehen die
Bedingungen vor, dass die anonymen Geldgeber indi-
rekt partizipieren.’

Neben Sint-Truiden wurden vergleichbare Modelle
auch bereits in Deutschland, so etwa von Rot-Weiss
Essen, durchgefiihrt. Als sog. Fundingziel wurde dabei
die Bereitstellung von mind. EUR 50.000 fir die Ju-
gendabteilung ausgegeben.6 Auch startete unldngst in
Osterreich ein Crowdfunding-Projekt des dsterrei-
chischen Erstligisten Admira Wacker, bei welchem
ebenfalls das iiber die sog. ,crowd® eingesammelte
Kapital in den Nachwuchs investiert werden soll.”

Aber diese Modelle sind nicht lange ohne (verbands-)
rechtliches Echo geblieben. So hat die FIFA bereits An-
fang 2016 offiziell ein Disziplinarverfahren gegen Sint-
Truiden eingeleitet, verbunden mit dem Vorwurf, man
habe mit dem Crowdfunding zur Finanzierung des
Spiclers Kyn gegen Art. 18" und Art. 18%r des FIFA-
Reglement beziiglich Status und Transfer von Spielern
(RSTP)# verstofien. Eine Vorschrift, welche die Betei-
ligung Dritter an den wirtschaftlichen Verwertungs-
rechten — sog. ,, Third-Party-Ownerships“ (TPO) - von
Spielern untersagt und sanktioniert.”

Der vorliegende Beitrag soll das rechtliche Span-
nungsfeld zwischen alternativer Clubfinanzierung und
verbandsrechtlichen TPO-Vorgaben betreffend die
wirtschaftlichen Verwertungsrechte von Spielern be-
leuchten. Dazu werden zunichst mogliche Formen der
AufSenfinanzierung dargestellt (hierzu I1.), sodann das
anwendbare Aufsichts- und Verbandsregime im Zu-
sammenhang mit TPO bzw. ,Rechien an Spielern®
erldutert (hierzu 111.) und schliefSlich die sich aufdrin-
gende Frage deren rechtlicher Vereinbarkeit anhand
von Fallbeispielen (hierzu IV.) bewertet.

4 Bereits im Winter 1988/89 behielten die Toten Hosen auf ihrer Tournee
eine DM von jedem Besucher ein, um Forruna Diisseldorf den Transfer
des 20-jihrigen Oliver Gensch von Bayern Miinchen zu erméglichen.
Der Investor verdient mit, wenn sich der Markewere des Spielers auf
EUR 500.000 verdoppelt; pay-off EUR 144 bei Nominal EUR 100.
htep://bit.ly/1TUSVHRL.

hutp://bit.ly/1U3SihY.

Abrufbar unter http://fifa.co/IUdXTV1.

In dieser Sache erging bereirs erstinstanzliches Urteil der FIFA, die Beru-
fung ist anhingig (siehe hierzu unten unter I1L. 4.).
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II. Formen der Auffenfinanzierung — Mezzanine Capital

Uber Wege der clubexternen Kapitalbeschaffung wur-
de bereits viel geschrieben.10 Auch gehéren Clubfinan-
zierungen im Wege der Akquise von Mezzanine Capi-
tal via Genussscheine, Anleihen oder Nachrangdarle-
hen in der Sportpraxis — wie zuletzt die medial prisen-
te Crowdfunding-Kampagne von Hertha BSC Berlin
im Mairz 2016 (,,1 Mio. in 9:23%) belegt — heute sicher
nicht mehr zu den Exoten. Eine im Ubrigen gleichsam
erfreuliche wie notwendige Entwicklung, wenn man
bedenkt, dass Clubs im Kleid von Wirtschaftsunter-
unternehmen mit teils dreistelligen Millionenumsitzen
gefiihrt werden.

Angefangen vom ,, Jigermeister-Sponsoring® bei
Eintracht Braunschweig 1973 bis hin zur 61,2 Mio.-
Beteiligung von Kohlberg Kravis Roberts & Co.
(KKR) an der Hertha BSC GmbH und Co. KGaA, die
Kommerzialisierung der ,, Ware Fufiball schreitet vo-
ran und die Liste moglicher Strukturen ist lang. Ins
Schlaglicht dieses Beitrags sollen im Folgenden das (1.)
partiarische Nachrangdarlehen, (2.) Genussscheine so-
wie (3.) Schuldverschreibungen mit Options- bzw.
Wandlungselement geriickt werden.

1. Partiarische Nachrangdarlehen via Crowdfunding

Begleitet von medialer Prisenz erscheint es derzeit
omniprisent — das sog. Crowdfunding (,,CF“). Aber
was verbirgt sich hinter dieser aus der klassischen
Start-up-Finanzierung stammenden und sich auch im
Sport stetig verbreitenden Finanzierungsform? Was
macht sie firr Fuflball attraktiv?

CF bezeichnet eine iiber einen Intermediir, meist
eine Internetplattform  organisierte Form  der
Schwarmfinanzierung, bei der durch Aufnahme viel-
zihliger Kleinbetrdge!! — beim sog. equity-based CF
oder auch , Crowdinvesting® vor allem durch Ab-
schluss partiarischer, qualifiziert nachrangiger Darle-
hen — ein vordefiniertes Fundingziel erreicht werden
soll.12 Crowdinvesting wird finanzierungstechnisch als
mittel- und langfristige Kapitalakquise dem Kapital-
markt zugerechnet und als Wagniskapital gefiihrt.13
Rechtlich betrachtet sind partiarische Darlehen und
Nachrangdarlehen seit Inkrafttreten des Kleinanleger-
schutzgesetzes' in 2015 Vermdgensanlagen i.S.d.
Vermdogensanlagengesetzes (VermAnlG) und stehen
damit mafigeblich wegen ihrer Risikokapitalstruktur
unter dem Aufsichtsregime der BaFin. Bei Nachrang-
darlehen, ob partiarisch, d. h. mit einer erfolgsabhin-
gigen Komponente ausgestaltet oder exklusiv festver-
zinst, werden die Zins- und Riickzahlungsforderungen
des Kapitalgebers im Insolvenzfall des Kapitalnehmers
erst bedient, sofern simtliche Gliubiger befriedigt
wurden. Diese Bedingung wird als Rangriicktritt oder
Nachrangabrede bezeichnet und ist integraler Bestand-
teil des Darlehensvertrags. Beim qualifizierten Nach-

10 Vgl. Schneider/Winter zu den regulatorischen Hiirden alternativer Finan-
zierungskonzepte im FufShallsporr auch SpuRe 2015, 197 (198).

11 Vgl. Belleflamme/Lambert/Schwienbacher, Crowdfunding, 2011, S. 2f.

12 Grundlegend Howe in Crowdsourcing, How the power of the crowd is
driving the future of business, 2009,

13 Kay, in JM 2016, 178 (179); Bawmann, Crowdinvesting im Finanz-
marktrecht, S, 41 ff.

14 BGBL 1 2015, 1114; das nach Verkiindung am 10. 7. 2015 in Kraft
getretene Kleinanlegerschutzgesetz geht zuriick auf den Aktionsplan der
Bundesregierung zum Verbraucherschutz im Finanzmarke v, 22, 5. 2014;
vgl. hierzu Buck-Heeb, NJW 2015, 2535.

rang, der zur Meidung der Annahme eines erlaubnis-
pflichtigen FEinlagengeschifts den Zins zu erfassen
hat,!> wird vereinbart, dass die Anlegerforderungen
schon dann nicht bedient werden, wenn die Riickzah-
lung selbst einen Insolvenzgrund begriinden wiirde.

Betrachtet man die im Marz 2016 seitens der Hertha
zur Finanzierung des Projekts ., Digitalisierung® iiber
den Kreditmarktplatz Kapilendo initiierte Kampagne,
so werden einige Vorteile des CF deutlich. Zum einen
kann sich der ,project initiator, also derjenige, der
projektgebundenes Kapital sucht, der von den Platt-
formen bereitgestellten und auf die Ansprache der brei-
ten Masse ausgelegten Infrastruktur und deren Finan-
zierungsexpertise bedienen. So werden i. d. R. standar-
disierte Rechtsdokumentationen und in Form sog.
»pitch books* Richtlinien bzw. Empfehlungen vor-
gehalten, wie das fiir den Erfolg des CF essentielle
Video zu gestalten oder der zu finanzierende ,, business
case® darzustellen ist. Auch sind beim CF letztlich die
Einstiegshiirden minimal, da eine Beteiligung bereits
mit Kleinbetrdgen und online, d. h. ,mit nur wenigen
Klicks* moglich ist. Spezifischer Vorteil des FuSballs
ist, dass die Clubs sich nicht auf Absatzkanile der Platt-
formen verlassen miissen, sondern bereits selbst {iber
die bestmogliche ,,crowd* verfiigen, namlich die eige-
nen Fans. Zudem lassen sich im Rahmen der recht-
lichen Flexibilitit der Vertragsgestaltung fiir den Anle-
ger transparente und bezogen auf die Finanz- und Li-
quidititsplanung der Clubs passable planbare Zins-
und Riickzahlungsszenarien strukturieren.

Alles in allem, ist CF sicher weder Allheilmittel noch
Selbstliufer, doch sollte es mittlerweile fiir projektbe-
zogene Finanzierungen als Option zum Finanzierungs-
baukasten der Clubs gehéren.

2. Genussscheine

Bildlich gesprochen lassen sich Genussscheine wie
Fananleihen und iiberwiegend auch das CF als Mone-
tarisierung der emotionalen Bindung der Fans zu ih-
rem Club bezeichnen. Als weitere Moglichkeit der
mezzaninen Kapitalbeschaffung sind Genussscheine
im Unterschied zum CF als verbriefte Form sog. ,,Ge-
nussrechte“16 handelbare Wertpapiere, die eine Zwi-
schenstellung zwischen Aktien und Anleihen einneh-
men. Aufgrund der verbrieften Gliubigerrechte hat
der Genussscheininhaber am Laufzeitende einen An-
spruch auf Riickzahlung des dem Club ,gelichenen®
Kapitals zum Nennwert. Hinzu kommen die ab Valu-
ta auflaufenden Zins- und anderweitigen Vergiitungs-
bzw. Beteiligungsanspriiche wihrend der Laufzeit.
Auch in der Finanzierungspraxis des Profifulballs
sind Genussscheine zwischenzeitlich als Mittel der Ka-
pitalbeschaffung angekommen. Dies hierbei sowohl
privat wie &ffentlich platziert und vornehmlich anlei-
hesdhnlich als Fremdkapital ausgestaltet. Zu den Griin-
den der Beliebtheit der sog. ,, Geniisse® aus Clubsicht
diirfte zahlen, dass — dhnlich der Crowdfinanzierung —
die Fans als potentielle Anleger angesprochen und die
Unterstiitzung folglich auf eine bestehende Bindung
aufgebaut werden kann. Vorteilhaft ist auch, dass kein
Eingriff in die Beteiligungsverhiltnisse des Vereins
notig ist. Uberdies kann die Zeichnungssumme als

15 Vgl. BaFin, ,Merkblatt zum Tatbestand des Einlagengeschiifts (Stand:
Miirz 2014)¢.
16 Duworak (2010}, S. 250 m.w. N.




196 SpuRt 5/2016 Aufsitze

Fremdkapital qualifizierbar und damit die Ausschiit-
tungen als Betriebsausgaben steuerlich abzugsfihig
sein.’” Vor allem aber lasst sich die Korrelation zwi-
schen sportlichem und wirtschaftlichem Erfolg im
Fufiball optimiert iiber eine in den gestalterisch flexi-
blen Genussscheinbedingungen angelegte Struktur mit
fixen und variablen Vergiitungsanteilen bericksichti-
gen.!® Anlass genug fiir zwischenzeitlich zahlreiche
Clubs in Deutschland sich dieser Finanzierungsform
zu bedienen. Vor allem in nicht verbriefter Form und
privat, d.h. gezielt bei institutionellen oder sonstigen
clubnahen Investoren platziert, haben sich Genisse
wegen ihrer kurzfristigen Abrufbarkeit also bewihrt.

3. Emission von Schuldverschreibungen mit Options-
bzw. Wandlungselement

Options- bzw. Wandelanleihen sind durchaus fufSbal-
lerprobt. So emittierte etwa der Club Newcastle Uni-
ted bereits im Jahr 2000 Schuldverschreibungen im
Volumen von gesamt 45 Mio. Furo, die mit dem
Recht ausgestattet waren, die im Ubrigen klassische
Anleihe binnen fiinf Jahren in 10% Aktienanteil zu
wandeln.!? Diese sog. Wandelanleihen (,,convertible
bonds“)29 sind wirtschaftlich betrachtet hybride Fi-
nanzinstrumente und finanztechnisch bewertet fest
oder wvariabel verzinsliche Anleihen, die mit einer
Kaufoption verkniipft sind.?! Durch Wahrnehmung
des schuldrechtlichen Wandlungsrechts in Form eines
obligatorischen Gestaltungsrechts (i.d. R. bei positiver
Kurzentwicklung) wird das eingebrachte Fremd- zu
Eigenkapital und der einstige Glaubiger zum Aktionir
— Investoren wie Fans damit zum ,, Teilhaber am
Club“ 22 Positives Charakteristikum der Wandelanlei-
he ist die Verkniipfung des anleihetypischen Merk-
mals der verzinslichen Riickzahlung mit den Vorteilen
einer Aktie in Gestalt von Mitbestimmungs- und Ver-
mogensrechten.2? Elemente, auf die auch die Options-
anleihen (,warrants“)2* zuriickgreifen. Im Unter-
schied zum Conwvertible, bei dem der Inhaber nur die
Wahl hat, entweder von seinem Wandlungsrecht Ge-
brauch zu machen oder — von einer Verdufserung ab-
gesehen — die Riickzahlung der Anleihe am Laufzeit-
ende abzuwarten, ist das Optionsrecht bei Warrants
von der Anleihe losgelést und kann ausgetibt werden,
ohne dass die Rechte aus der Anleihe selbst erloschen.
Dem potentiellen Investor wird die Maoglichkeit eroff-
net, sowohl Fremdkapital gewihrender Anleihegliaubi-
ger zu bleiben als auch durch Ziehen der Option Ak-
tiondr zu werden. Fremd- und Eigenkapital schliefSen
sich mithin nicht wie bei Convertibles kategorisch aus.

Ungeachtet ihrer strukturellen Vorziige, fillt das Fa-
zit in der einschldgigen Literatur betreffend die Eig-
nung von Wandel- und Optionsanleihen im Profifufi-

17  Duworak (2010), S. 251; Schneider/Winter in SpuRt 2015, 197 (199).

18 So bereits Leki in Unternehmensfiihrung im Profifufiball, 2004, 5. 175;
auch Keller, Corporate Finance im Profifuf$ball, 2006, §. 183.

19 Kern, Besonderheiten der Unternehmensfinanzierung und Investitions-
effizienz im Profifuftball, 2007, S. 180.

20 Grundlegend zu Wandelanlethen, siehe Wilson/Fabozzi, Structures &
Analysis, 1996, S, 151 ff.

21 Higer/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente, 2007,
S. 299; Wilson/Fabozzi (1996),S. 1511,

22 Habersack in MiiKo, §793 BGB-Rdn.15 ff.; Breuer/Hartmann/Kleefisch,
Finanzinnovationen der Fremdfinanzierung, OBA 2003, 277 (284).

23 Herzog, Options- und Wandelanleihen schweizerischer Gesellschafren,
1991, S. 80; Loffler, Nartionale und internationale Anleiheformen als
Finanzierungsinstrumente und Kapiralanlage, 1987, 8, 157,

24 Ausfihrlich m. w.N. Dworak (2010), S. 246.

ball dennoch deutlich zu Ungunsten dieser Finanzie-
rungsformen aus.25 Als Grund wird angefiihrt, dass
diese die Kapitalmarktfihigkeit des Clubs voraussetzen
und durch die notwendige bedingte Kapitalerhthung
mit einer gewissen Unsicherheit fiir die Finanzplanung
einhergehen. Auch kann sich losgelost von ,,50+1“ die
Entscheidungsfreiheit der Geschiftsfihrung durch die
Ausgabe stimmrechtsbehafteter Anteile reduzieren.2é

Fakt bleibt dennoch: durch Einrdumung der Mog-
lichkeit einer ,,echten* Beteiligung am Club lassen sich
jenseits schuldrechtlicher Ausgestaltungen deutlich at-
traktivere Anreize fiir Investoren setzen. Unabhingig,
oder besser wegen des unsicheren Schicksals von ,,50
+1%, sollte das Options- bzw. Wandlungselement, in
welchem Strukturgewand und mit welchen Aktivbetei-
ligungs- oder Vermogensrechten auch immer, daher
im Fokus bleiben. Durch Strukturierung einer ., Quasi-
Wandelschuldverschreibung® liefle sich zudem auch in
bereits clubintern praktizierte, FK-gestaltete Genuss-
scheine oder Darlehensbedingungen eine Option ver-:
briefen, zu einem Zeitpunkt ,x“ und zu einem be-
stimmten Preis ,,v“ eine Beteiligung am Club, z. B. in
Form von Kommanditaktien der Club-KGaA, alterna-
tiv weitere — auch neue und fiir den Investor maf-
geschneiderte ,,Produkte® zu erwerben.

4. Verbands- und aufsichtsrechtliche Hiirden der
Clubfinanzierung

Wie erwihnt, stehen vor allem die Top-Clubs Wirt-
schaftsunternchmen mittlerweile in nichts nach. Dies
betrifft nicht die professionelle Fihrung und erst recht
nicht die betriebswirtschaftliche und kapitalstrategi-
sche Ausrichtung. Auch zeichnen sich in Deutschland
selbst die verbliebenen Clubs, die noch als e.V.?s
strukturiert sind, iiberwiegend durch eine mit Auf-
sichts- und/oder Beirat geprigte gesellschaftstypische
Struktur aus.

Dennoch gilt: Fuflball ist ein mafSgeblich ver-
bandsrechtlich und -politisch bestimmter Sport und
unterliegt infolge dessen im Gegensatz zur ,freien
Wirtschaft® durch Verbandsregelungen aufgrund der
»50+1“-Regel oder die in den Verbandsstatuten ver-
ankerte Limitierung der Lizenzfihigkeit auf Kapitalge-
sellschaften weiteren Schranken.?’ Schranken, die
auch und gerade Auswirkungen auf die Finanzierungs-
strategie und vor allem die grundsitzliche Kapitalisier-
barkeit von Clubwerten haben,

Die Verantwortlichen bei den Clubs haben daher
vom Tag der Konzeptidee bzw. dem Erkennen des
Kapitalbedarfs an einen ,,rechtlichen Filter auf ihre
Finanzierungsplanungen und -strategien zu legen, der
insbesondere aus folgenden Komponenten besteht:

e den spezifischen Vorgaben der nationalen Ver-
bandsstatuten (s. 0.),

e den stets miteinzubezichenden aufsichtsrechtlichen
Besonderheiten (,,regulatorische Hiirden®) begriin-
det durch die Rolle der BaFin als , Herrin der
(Sport-)Finanzierung“;*8 und

e den Bestimmungen betreffend das sog. TPO-Ver-
bot.

25 Keller (2006), S. 190; Dworak (2010}, S. 247 L.

26 Dworak (2010), S. 247.

27 Vgl. §16c der DFB-Satzung; Lorz in: Handbuch Fuftball-Recht,
S. 801 ff,

28 Ausfithrlich Schieider/Winger in: SpuRe 20135, 197 ff.




Aufsiitze SpuRt 5/2016 197

III. Third Party Ownership (TPQ)

1. Regelung

Als TPO bezeichnet man ein wirtschaftliches Betei-
ligungsrecht am zuktnftigen Transferwert eines Spie-
lers durch eine Drittpartei,2® die weder Spieler noch
beschaftigender Club ist und diese Rechte durch Ein-
satz finanzieller Mittel erworben hat.3¢ Diese TPO-
Konstruktionen sind zum Schutz der Spieler und
Clubs durch die FIFA in Art. 18P uynd Art. 18%r
RSTP3! mittlerweile umfassend verboten worden.

Art. 18" RSTP untersagt dabei vertragliche Gestal-
tungen, die eine Finflussnahme auf den Verein dar-
stellen kénnen. Die Vorschrift ist als ,,relatives Betei-
ligungsverbot Dritter an Spielerrechten® ausgestaltet
und bestimmt unter dem Titel ,Beeinflussung von
Vereinen durch Drittparteien®:

Ein Verein darf keine Vertrige eingeben, die der
anderen Partei oder einer dritten Partei die Méglich-
keit einriumen, in Arbeitsverbiltnissen oder Transfer-
sachen seine Unabhingigkeit, seine Politik oder die
Leistung seiner Teams zu beeinflussen.

Aus dem weit gefassten Wortlaut lasst sich ableiten,
dass der Normzweck auf einen umfassenden Schutz
der Entscheidungsautonomie der Clubs vor allem im
Zusammenhang mit Transfers abzielt.32

Art. 18% RSTP wurde am 1. Mai 2015 durch
Art. 1833 um ein absolutes Verbot von Dritteigen-
tum an wirtschaftlichen Spiclerrechten sowie der Be-
einflussung von Vereinen durch Drittparteien erginzt.
Das Verbot sog. ,,TPO?5“3 hat in Absatz 1 dabei wie
folgt Eingang in das RSTP gefunden:35

» Weder Vereine noch Spieler diirfen mit einer Dritt-
partei einen Vertrag abschlieflen, der einer Dritipartei
einen ginzlichen oder partiellen Anspruch auf eine
Entschidigung, die bei einem kiinftigen Transfer eines
Spielers von einem Verein zu einem anderen fillig
wird, oder beliebige Rechte im Zusammenhang mit
einem kiinftigen Transfer oder einer Transferentschi-
digung gewdihrt.”

Art. 18%, der eine entsprechende Beteiligung von
Investoren, Agenturen oder auch Vermittlern fiir un-
zuldssig erklirt,?6 sah sich bereits zahlreichen recht-
lichen Angriffen ausgesetzt, konnte diese bis heute
aber erfolgreich abwehren.37

29 Im RSTP nicht niher definiert, siehe jedoch Ergebnisse der ,,Q&8A Sessi-
on FIFA/EPFL on transfer matters® vom 5. 2. 2013.

30 KEA - CDES bericht , The Economic and legal Aspects of Transfers of
Players*, S. 64; Elter, in: Galli/Elter/Gémmel/Holzhduser/Straub (Hrsg. ),
Sportmanagement, 5. 691, 707.

31 In Deutschland hat die Vorschrift in §§ 28, 28 a DFB-SpielO und § Sa
LOS Eingang gefunden.

32 Siche auch Holzhiuser/Kérner, causa sport 2009, S. 193 ff,

33 Die Endung ,ter” kennzeichnet als lateinische Numeralien den zweiten
nachtréglichen Einschub in einen existierenden Paragrafen.

34 Im Folgenden wird unter Spieler- bzw. Transferrechten jeweils auf den
wirtschaftlichen Teil des Transferrechts als sog. ,Ecoromic Right* und
nicht auf das davon zu trennende sog. ,freigaberecht” oder , Federative
Right* Bezug genommen.

35 htepi/ffifa.to/1836INU.

36 Auslegung Art. 7 Abs. 4 FIFA-Reglement zur Arbeit mit Vermittlern
(n.F.) als Verbot jeglicher Beteiligung an kiinfrigen Transferentschidi-
gungen; zur Vorschrift ausfithrlich avch ausfithrlich Wackerbeck, in:
SpuRt 2/2015, 56 ff.

37 Beschwerde der spanischen (LFP) und portugiesischen Fufballliga
{LPFP) sowie der UEFA und der FIFPro Division Eurape bei der Europii-
schen Kommission, hitpsfuefa.to/1Xj6xFh; Klage der maltesischen In-
vestmentgesellschaft Doven Sports Investments und des belgischen
Zweitligisten FC Seraing, welche bereits im Berufungsverfahren abschli-
gig beschieden wurde, http://ffifa.to/152henv.

2. Schutzzweck

Da es letztlich dem gesamten Verbandsregelwerk an
mafSgeblichen Begriffsdefinitionen betreffend Art. 18
mangelt, insbesondere hinsichtlich der Begriffe ,,Dritt-
partei® und ,,beliebige Rechte®, ist die Regelungsweite
von TPO grundsitzlich durch Auslegung zu bestim-
men. Vor dem Hintergrund des dargestellten Norm-
zwecks werden als Schutzgiiter insbesondere angefiihrt:
® Transferautonomie der Clubs;

* Unabhingigkeit der Clubs und Spieler sowie Ver-
tragsstabilitat;

e Finanzielle Stabilitit der Liga und des Fulballkreis-
laufs, aber auch Integritit und Transparenz des
Sports insgesamt;

* Rechte, insbesondere der minderjihrigen Spieler.38

3. Verbandssanktionen

Betreffend die Thematik Clubfinanzierung vs. TPO ist
in Bezug auf , direkie” Beteiligungsmodelle sog. Spie-
lerfonds an Clubs und wirtschaftliche Verwertungs-
rechte Dritter an Spielern, verbandsrechtlich — soweit
ersichtlich —lediglich der Fall FC Seraing-Doyen Sports
Investments?® sanktioniert worden. Auch fiir die hier
relevanten Fille alternativer Finanzierungsmodelle fiir
Clubs ist bislang erst — soweit ersichtlich — die Ent-
scheidung der FIFA-Disziplinarkommission gegen den
Club Sint-Truiden wegen Verletzung von Art. 18bs
und Art. 18 RSTP ergangen. Dabei wurde eine Geld-
strafe in Hohe von CHF 60000 verhingt sowie eine
Ermahnung und ein Verweis ausgesprochen.40

IV. Vereinbarkeit alternativer Finanzierungsmodelle
mit TPO

Berithrungspunkte von TPO mit alternativen Finanzie-
rungsmodellen koénnen sich aus dem Gesichtspunkt
(1.) der Verwendung des eingesammelten Kapitals fiir
konkrete Transfers, (2.) der Kopplung der Verzinsung
an Transfererlose und sonstige wirtschaftliche Para-
meter eines Spielers, sowie (3.) der Begriindung einer
faktischen Mitbestimmung® ergeben.

1. Der ,,Fall Kyn*

Im Rahmen des skizzierten Crowdfundings betreffend
den Spieler Kyn lag der TPO-relevante Aspekt darin,
dass mit dem generierten Kapital zweckgebunden die
Finanzierung einer Vertragsverlingerung erméglicht
werden sollte. Vorgeworfen wurde dem Club, dass die-
ser entgegen der TPO-Vorgaben Vertrige eingegangen
sei, die Dritten in Beschiftigungs- und Transferangele-
genheiten die Moglichkeit der Einflussnahme auf die
Unabhingigkeit des Vereins eréffnet und diesen Rechte
im Hinblick auf den kiinftigen Transfer eines bestimm-
ten Spielers eingerdumt haben. Eine Argumentations-
linie, die angesichts des dargestellten Schutzzwecks
durchaus Angriffspunkte bietet. So war das Crowdfun-
ding derart ausgestaltet, dass dem Club durch die Erlose

38  Abartan EPFL Sports law Bulletin, S. 22, 32; Andrews, EPFL Sports Law
Bulletin, S. 33, 36 m.w. N.

39 herp://fifa.to/1Y128sS. Die FIFA-Disziplinarkommission hat gegen den
FC Seraing eine Transfersperre und eine Geldstrafe von CHF 150 000
verhdngt. Der Verein hatte die wirtschaftlichen Rechte einiger Spieler an
eine Drittpartel verkauft und Vertrige abgeschlossen, die es der Dritt-
partei ermdglichten, Einfluss auf die Unabhingigkeit und die Transfer-
politik des Vereins zu nehmen. Die Berufung wurde bereits abgewiesen.

40 http://fita.to/1016jL2, siche hicrzu uater 1V. 1.; Berufung bei der FIFA-
Berufungskommission anhingig.
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Finanzierungsmittel zugefithrt werden sollten, die die
Autonomie des Clubs mit Blick auf die Vertragsverlin-
gerung cher stirken als schwiichen sollte. Man wird
kiinftig darauf zu achten haben, dass derartige Kon-
struktionen sich nicht auf einzelne Spieler beschrianken,
sondern vielmehr Bezug zu mehreren Spielern oder bes-
ser dem Team hergestellt wird. Auch bietet sich an,
deutlich herauszustellen, dass die Kapitalgenerierung ei-
ne gestirkte Position des Clubs bezweckt und insbeson-
dere keine Transferrechte an Dritte vergeben werden.

2. a) Der ,Fall Admira Wacker®

In der Praxis sind Finanzierungsmodelle hiufig mit
einer festen und zusitzlich variablen, an bestimmte
Erfolgsfaktoren gekoppelten Zinskomponente ver-
sehen. So lag es auch im Fall Admira Wacker, in
welchem in Form sog. Meilensteine*! die Hohe der
Verzinsung u. a. vom Abschluss einer bestimmten An-
zahl an Profivertragen fiir Spieler der eigenen Jugend,
aber auch dem Abschneiden des gesamten Teams im
Pokal abhingig gemacht wurde. Deutlich erkennbar
wurde in der Struktur des Modells der Bezug weg vom
Einzelspieler und hin zu einer Mehrzahl an Spielern
bzw. zum Gesamtkader und weiteren sportlichen und/
oder 6konomischen Parametern verlagert. Die Orien-
tierung an rein sportlichen Kriterien des Clubs scheint
namlich eher nicht dazu geeignet, mit den TPO-Vor-
gaben in Konflikt zu geraten, da kein Bezug zu Trans-
fers besteht, die Unabhingigkeit und Transferauto-
nomie der Clubs nicht gefihrdet scheint und Dritte
auch nicht mittelbar an Transfers partizipieren.

2. b) Der Fall ,,Rot-Weiss Essen®

Ahnlich gelagert war auch der Fall Rot-Weiss Essen,
bei dem bei der Bestimmung der variablen Verzinsung
auf die Hohe der Ertrige aus dem Solidarititsmecha-
nismus (Art. 21 i. V. m. Anhang 5 RSTP) und Ausbil-
dungsentschidigungszahlungen (Art. 20 i.V.m. An-
hang 4 RSTP) abgestellt wurde. Nach weiter unver-
bindlichen Aussagen seitens der FIFA, werden Solida-
ritdtszahlungen und  Ausbildungsentschidigungen
nicht als eine Transaktion einer Drittpartei qualifi-
ziert.*2 Daraus lisst sich schliefSen, dass die FIFA den
Anwendungsbereich von TPO in einer solchen Kon-
struktion aktuell nicht tangiert sieht.

3. Der Fall , faktische Mitbestimmung*

Weiterhin TPO-relevant kénnte sein, wenn Finanzie-

41 hetp:/fbicly/25 7 Fker.
42 QA&cA Session FIFA/EPFL on transfer matters vom 05. 02. 2015.

rungselemente wie Schuldverschreibungen mit einem
Wandlungs- bzw. Optionsrecht ausgestattet werden,
welches dem Anleger die Maglichkeit einrdumt, fiir
eine Wandlung des eingebrachten Fremd- in Eigenkapi-
tals zu ,optieren® und damit ,, Teilbaber am Club® zu
werden. Jedenfalls in Fillen, in denen dadurch Club-
Anteile in wenige oder gar nur eine Hand*3 gelangen,
liegt zunichst die Annahme ,faktischer Mitbestim-
mung® — auch bei der Transferpolitik — und damit ein
Eingriff in die vom Normzweck umfasste Transferauto-
nomie nahe. Derartige Konstruktionen waren — soweit
ersichtlich — bis heute noch nicht Gegenstand recht-
licher Verfahren. Es diirfte in der Praxis aber schwer
nachweisbar sein, ob und inwiefern Finflussnahme auf
Transferpolitik vorliegt. Auch wird in der Regel gerade
kein konkreter Bezug zu einzelnen Spielern und deren
Transferrechten vorliegen, sondern explizit eine Kapi-
talbeteiligung am gesamten Club erfolgen.

V. Fazit — Thesen

e Es sollten bei der Finanzierungsplanung stets samt-
liche denkbaren Kapitalbeschaffungsmittel fiir den
Club in die Abwigung miteinbezogen werden. Die
Praxis zeigt hierbei, dass v.a. wohlstrukturierte
Kombinationen, z.B. aus einer Kernfinanzierung
mittels Private Equity und einer Begleitfinanzierung
mittels Fan-basiertem CF, das Mittel der Wahl sein
kénnen.

* Uber eine jede Clubfinanzierung ist vor Emissions-
start zwingend ein sich aus den mafigeblichen auf-
sichts- und verbandsrechtlichen Bestimmungen
(wvorn KWG bis TPO®) ergebender rechilicher
Filter” zu legen und ggf. die Finanzierungsstruktur
zu modifizieren.

® TPO-Regelungen schranken grundsitzlich die Be-
teiligung an Clubs und Spielern als Mittel der Club-
finanzierung ein. Sofern jedoch deren Normzweck
nicht im Kern betroffen ist, sind zielfithrende und
rechtskonforme Konstruktionen denkbar, die je-
doch im Einzelfall immer wieder im Lichte der
jeweils aktuellen (Verbands-)Rechtsprechung zu
bewerten und ggf. anzupassen sind. Wichtige Bau-
steine konnen jedenfalls sein, die Loslésung von
einzelnen Spielern und Rechten, ein Bezug zum
Kader und weiteren (sport-)6konomischen Parame-
tern sowie klarstellende Regelungen in den Ver-
tragsbedingungen, dass keine Einflussnahme Drit-
ter erfolgt.

43 htep://bitly/TUSKL1F; Bsp. Dietmar Hopp als Mehrheitseigner der TSG
1899 Hoffenheim Fufthall-Besitzgesellschaft mbH & Co. KG.

Aktuelle Entwicklungen bei den Anti-Doping-Vorschriften des Deutschen

FuBBball-Bundes
Von Rechtsassessor Markus Seip, DFB, Frankfurt

I. Einleitung

Der Kampf gegen Doping ist fiir die Sportverbinde
eines ihrer wichtigsten Aufgabenfelder zur Wahrung
der sportlichen Integritit. Dass dieses Thema weiter-

hin aktuell ist, zeigt sich an regelmifigen Berichten zu
moglichen Dopingverstéflen in den Medien. Auch der
Fufball gab in der Saison 2015/2016 mehrfach Anlass
zu Diskussionen iiber Doping. In der Bundesliga gab
es Verdachtsmomente wegen Dopings gegen die Spie-




