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lag, ergibt sich damit nicht. Immerhin miissten die
Arbeitgeber im Sport auf der Grundlage tariflicher —
sportspezifischer — Altersgrenzen aber nicht fiirchten,
einen Sportler bis zum gesetzlichen Rentenalter be-
schiftigen zu miissen.

IV. Sportspezifisches Befristungsrecht de lege ferenda? -

Vereinzelt meinen Autoren juristischer Aufarbeitun-
gen zum Mainzer Urteil® in § 10 Nr. 7 ArbZG eine
gesetzliche Sonderregelung fiir den Sport zu erkennen.
Diese auf den ersten Blick anhand des Wortlauts von
§ 10 Nr. 7 ArbZG - ,beim Sport” — einleuchtende
Auffassung ist unrichtig. Weder der Wortlaut noch die
Systematik des Sonn- und Feiertagsschutzes im Ar-
beitszeitgesetz sind zwingende Argumente fiir die An-
wendbarkeit des § 10 Abs. 1 Nr. 7 AtbZG auf den
professionell ausgeiibten Sport.®* Nach der Gesetzes-
begriindung handelt es sich bei § 10 Abs. 1 Nr. 7
ArbZG vielmehr um eine Ausnahme fiir ,die Beschif-
tignng von Arbeitnehmern in nicht gewerblichen
Dienstleistungsbereichen®.®> Der - Gesetzgeber hatte
die gewerbliche Sportausiibung bei Regelung des § 10
Abs. 1 Nr. 7 ArbZG nicht im Blick. Auch bei weiteren
Anderungen des Arbeitszeitgesetzes -hat der Gesetz-
geber keine bewusste Entscheidung getroffen, den
Wortlaut des § 10 Abs, 1 Nr. 7 ArbZG unverindert
zu lassen, um damit auch den professionell betriebe-
nen ,Arbeitnehmer-Sport“ unter die Vorschrift sub-
* sumieren zu kénnen.®¢ Das Bundesarbeitsministerium
erwihnt bei seiner derzeitigen Verdffentlichung zum
Arbeitszeitgesetz den Sport mit der Formulierung ,,Be-

83 Vgl. http://www.lto.de/recht/hintergruende/h/arbg-mainz-urteil-ca-1197-
14-arbeitsvertrag-fussball-torwart-befristung-mueller-fsv-mainz-05/2/

84 Heink, Sportspezifischer Arbeitszeitschutz, a.a. O. (Fn. 59).

85 BT-Drucks. 12/5888, 5. 29. )

86 Zur Anderungshistorie des Arbeitszeitgesetzes vgl. http:/www.juris.de/
jportal/portal/tigvx/pagefjurisw.psml?pid=Dokumentanzeige&showdoc-
case=18&js_peid=Trefferliste&documentnumber=18&numberofresults=
18&fromdoctodoc=yescdoc.id=BJNR1171009948&doc.part=H&doc.

" price=0.08doc.hl=1#focuspoint

schéftigte in Sporteinrichtungen®.3” Fiir die befris-
tungsrechtliche Beurteilung des Sportler-Arbeitsver-
hiltnisses kann die Existenz des § 10-Abs. T Nr. 7
ArbZG daher nicht weiterhelfen. Das Arbeitszeitge-
setz- enthélt wie das Teilzeit- und Befristungsgesetz
keine ,Bereichsausnahme® fiir den professionellen
Mannschaftssport. Obwohl die Befristungsfrage ange-
sichts der bisherigen Befristungspraxis insbesondere
im Fufball eine grofle Bedeutung fiir die Beteiligten
hat, so handelt es sich doch nur um einen Regelungs-
bereich von vielen. Den arbeitsrechtlichen , Quer-
schnitt“ insgesamt sportspezifisch auszugestalten,
setzt die Schaffung eines ,Sportarbeitsgesetzes® vo-
raus. : :

V. Ausblick

Das Bediirfnis nach der Anerkennung sportspezi-
fischer Besonderheiten ist ein Reflex, dem Verlust der
verbandsrechtlichen Hoheit iiber die Beschiftigung
von Sportlern folgend. Die Diskussionen um die Be-
fristungsgriinde und sonstige ,nicht passende® gesetz-
liche Regelungen erscheinen wie ein Kurieren am
Symptom. ,,Autonomie des Sports“.im Arbeitsrecht ist
solche, die arbeitsrechtlich vorgesehen ist. Dié Praxis
der Befristung von Arbeitsvertrigen oder im Arbeits-

- zeitrecht weicht so deutlich von der Gesetzeslage ab,

dass eine Anpassung des Sports an das (Gesetzes-)
Recht ebensowenig realistisch erscheint wie eine ,,Hei-
lung“ aller Gesetzesverstofe durch ein gesetzgeberi-
sches Vorhaben. -Lediglich dort, wo Tarifvertrige
keine Losung bieten, sind Gesetzesinderungen wirk-
lich erforderlich. Beides zusammen in Kombination
mit suffizienter Altersvorsorge wiren méglicherweise
sogar geeignete Pfeiler eines ,Berufsrechts® fiir den
Sport. Wer autonom sein will, muss selbst gestalten.

87 Gefunden unter http://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/PDF-
Publikationen/a120-arbeitszeitgesetz. pdf?__blob=publicationFile

FuBball meets BaFin” - Regulatorische Hiirden alternativer Finanzierungs-
konzepte im FuBBballsport am Beispiel Crowdfunding und Genussschein

Von Rechtsanwalt Marc Patrick Schneider und Rechtsreférendcz?' Philipp Winter, Miinchen*

Die Zeiten eindimensionalen Denkens bei der Finan-
zierung von Fuflballclubs® sind passé. Gefragt und bei
vielen Vereinsverantwortlichen auch bereits auf der

*  Marc Patrick Schneider, MBA (Wales) ist Rechtsanwalt bei der auf
Sportrecht spezialisierten Kanelei Lentze Stopper Rechtsanwilte in
Miinchen. Philipp Winter ist Rechtsreferendar am Hanseatischen Ober-
landesgericht Hamburg und absolviert seine Wahlstation bei Lentze
Stopper Rechtsanwilte.

1 Als Fufballclub in diesem Sinne sei sowohl der eingetragene (Mut-
ter-)Verein, als auch die Kapitalgesellschaft verstanden, auf welche die

Vereine der Lizenzligen den Betrieb ihrer Lizenzspielerabteilungen iiber- -

tragen haben. Vgl. hierzu grundlegend Steinbeck/Menke, NJW 1998,
S. 21691f. sowic umfassend Lorz, in: Stopper/Lentze, Handbuch Fuf-
- ball-Recht, 2012, S. 795 ff. i

- Tagesordnung angekommen ist vielmehr ein gewisses

Maf$ an Kreativitit und Offenbeit fiir neue Wege. Was
teils noch immer fehlt, ist der Schliissel zu KWG,
ZAG, WpPG & Co. -

I. Einfithrung

_Sei es zur Sicherung der DFL-Lizenzierung, zum Aus-

bau des Stadions, zur Umschuldung von Verbindlich-
keiten oder schlicht zur Erméglichung von' Investiti-
onen in neue Spieler — das stete Bediirfnis der Clubs
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nach ,frischem Kapital® ist mit Blick auf den (in-
ter-)nationalen Wettbewerb greifbar. Auf der Suche
nach neuen Finanzierungsmoglichkeiten sind die
Clubs gewillt, aber zunehmend auch gezwungen, ab-
seits der hergebrachten Konzepte neue Pfade der Au-
Lenfinanzierung zu beschreiten. Nicht selten geraten
die Verantwortlichen jedoch bereits in der Finanzie-
rungsplanung in ein Dickicht -aus bank- und kapital-
marktaufsichtsrechtlichen Fragestellungen, etwa hin-
sichtlich der Notwendigkeit der Erstellung eines auf-
wandsintensiven Prospekts oder der Kollision mit Er-
‘laubnistatbestinden nach den Gesetzen iiber das Kre-
ditwesen (KWG) oder die Beaufsichtigung von Zah-
lungsdiensten (ZAG). Dies sind Themen, mit denen
sich die Sportwelt zunehmend, oftmals aber erst kon-
kret konfrontiert sieht, wenn schon Finanzierungsfak-
ten geschaffen wurden oder gar bereits ,,Post® von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) als der ,regulatorischen Herrin der (Sport:)Finan-
zierung® vorliegt. Ziel des vorliegenden Beitrags ist,
erste Navigationshilfen in jenem regulatorischen Di-
ckicht zu geben sowie grundlegendes Verstindnis und
Problembewusstsein fiir die mit einer Clubfinanzie-
rung verbundenen aufsichtsrechtlichen Besonderhei-
ten zu schaffen.

II.. Auflenfinanzierung im FulSballsport

1. Etablierte Instrumente der Auflenfinanzierung

Die Bildung einer Kapitalstruktur durch Auffenfinan-
zierung hat sich im Sport lingst etabliert. Hat ein
Club seinen Kapitalbedarf erst festgestellt, ist die Aus-
wahl des konkreten Finanzierungsinstruments diver-
sen typisierbaren Faktoren unterworfen, die sich maf-
geblich aus der Struktur der jeweiligen Kapitalquelle

- ergeben und anhand derer der mafgeschneiderte Fi-.

nanzierungsplan zu entwerfen ist.? Grundlegende Wei-
chenstellungen erfolgen sodann danach, ob die Finan-
zierung mittels Eigen-, Fremd- oder hybridem (Mezza-
nine-)Kapital erfolgen und die Finanzierung als Privat-
platzierung oder im Rahmen eines offentlichen . An-
gebots ausgestaltet werden soll. Auch das konkrete
Finanzierungsziel, d. h. die Ausrichtung der Finanzie-
rung, die Fristigkeit des Kapitalzuflussbedarfs und das
zu seiner Realisierung erforderliche Volumen, ist in
der Praxis als Faktor einzubeziehen. Schliefllich sind
die verschiedenen Finanzierungskonzepte mit diver-
gierendem Aufwand in zeitlicher und finanzieller Hin-
sicht verkniipft.

Lisst man den Blick nun iiber die im Fuf$ball bereits
- praktizierten Finanzierungskonzepte schweifen, so
fallt zundchst die Realisierung strategischer Invests als
einer Form der Partnerschaft auf Beteiligungsbasis ins
Auge,? wie sie z. B. zwischen dem Bayer-Konzern und
der ,,Werkself* aus Leverkusen praktiziert wird.* Gro-

2 Die Tauglichkeit verschiedener AuBenfinanzierungsmodelle.fiir profes-
sionelle FufSballclubs war jiingst Gegenstand der Untersuchung von
Gardt, SpuRt 2015, S. 14 (15 f£), Vgl. ferner dic monografischen Auf-
arbeitungen bei Dworak, Finanzierung fiir Fuflballunternehmen, 2010,
S. 225 f.; Keller, Corporate Finance im Profifufiball, 2006, S. 117 ff.;
Kern, Untemehmcnsfmanzlcrung und Investltlonseffmenf im pmfcssm—
nellen Fuffball, 2007, S. 97 f£.

Ausfithrlich hler_zu Dwumk (Fn. 2), S. 265 ff.
Weitere Beispiele fiir strategisches Investment grofer Konzerne sind die
100%ige Beteiligung der Volkswagen AG an der VL Wolfsburg-Fuf3-

“ball GmbH oder dic Betciligung der Adidas AG, der Allianz SE und
der Audi AG zu jeweils 8,33% an der FC Bayern Miinchen AG.

N %)

- Ber Beliebtheit erfreuten sich in den vergangenen Jah-

ren zudem Finanzierungen auf Anleihebasis. Besonde-
res mediales Echo erzielte die im Jahre 2002 vom FC
Schalke 04 auf Asset Backed Securities (ABS)-Basis’
strukturierte ,,Schechter-Anleihe®.6

Aber auch die Fans selbst werden immer wieder in
die Finanzierung ,ihrer Clubs einbezogen. So emit-
tierte Hertha BSC Berlin als erster deutscher Club
bereits 2005 Inhaberteilschuldverschreibungen als
»Fan-Anleihe“.” Weitere Praxisbeispiele fiir diese oft-
mals in der Ausgabe cffektiver Stiicke als ,, Wand-
schmuck® ausgedriickte Monetarisierung einer emo-
tionalen Bindung des Fans zu seinem Verein lieferten
z.B. der 1. FC Kaiserslautern 2013 mit der , Betze-
Anleibe® und der Hamburger Sport-Verein 2012 mit
der ,,jubllaums Anleihe®.8

Im Schatten des inzwischen deutlich abgeschwichten
Fananleihe-Booms konnten sich kapitalmarktorien-
tierte(e) Finanzierungskonzepte wegen der iiblichen
Struktur der Clubs im deutschen Profifufiball bislang
nicht etablieren. Insoweit sei nur in gebotener Kiirze

auf die Moglichkeit der durch Borussia Dortmund

plaktmelten (Eigen- )Kap1talbeschaffung via Borsen-
gang’® sowie die weniger bekannte, in Ankniipfung an
die Notierung der BVB-Aktie aber eben durchaus reclle
Option der Ausgabe von sog. Wandelanleihen, d.h.
Schuldetiteln, die das Recht zur Konvertierung (,,Wand
lung®) des Anlenhepapmrs in ,,Club-Anteile® verspre-
chen, hingewiesen. Der nach wie vor zuriickhaltende
Umgang mit diesen Finanzierungskonzepten diirfte ei-
neiseits der — z. B. im Vergleich zur englischen Premier
League —in Deutschland allgemein nicht vorherrschen-
den zentralen Kapitalmarktausrichtung, zum anderen
mafigeblich den kapitalmarktrechtlichen Prospekt-

" und Publlthatspfhchten nach dem Wertpapierhandels-

gesetz (WpHG) sowie dem mit freiem Anteilshandel
Verknupften Kontrollverlust geschuldet sein. Folgen,
die sich mit dem ,day-to-day business® der Clubs
schlicht schwer vereinbaren lassen.1? :

2. ,,Schlaglicht” —~ Crowdfunding und Genussscheine

Jenseits der dargestellten Finanzierungsoptionen lohnt
es, einmal -den Fokus auf Crowdfunding und Genuss-
scheine zu legen. Dies einerseits, weil es sich bei diesen
um gleichsam effektive, flexibel strukturierbare, gut
zu kontrollierende und publikumswirksame Formen
der Aufenfinanzierung handelt. Andererseits, weil
sich basierend auf bereits gesammelten praktischen
Erfahrungen an diesen beiden Modellen sowohl die
Rolle der BaFin als ,,regulatorische Herrin der (Sport-)
Finanzierung® als auch die vom Club in die Finanzie-
rungsplanung  miteinzubeziehenden aufsichtsrecht-
lichen Besonderheiten (,,regulatorische Hiirden®) auf
dem Weg zur optimierten Fmanzu:rung beschreiben
lassen.

S Siehe zur Anleihefinanzierung durch Asset Backed Securities im Fuf-
ballsport Diworak (Fn.2), S.37ff; Keller (Fn.2), S.172ff; Kern
(Fn. 2), S. 1601, :

6 Namensgebend ist die emittierende US-amerikanische Investmentbank
Schechter & Co. Ltd., vgl. Dworak (Fn. 2), S. 241.

7  Dworak (Fn. 2) 5. 234,

8  Fir Detailinformationen zu den Wcupapieremrssmnen siche unter
winw.betze-anleibe.de baw. wwiw.bsv-anleibe.de. Weitere Praxisbeispie-
le, siehe Dworak (Fn. 2), S. 234,

9 Dworak (Fn. 2), S. 275.

10 Vgl. Gardr, SpuRe 2015, S. 14 (151.); Schumacher, NZG 2001, §. 769
(769 ££.). 2
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"a) Crowdfﬁndi‘ng

»Crowdfunding®!! bezeichnet eine Form der Schwarm-
finanzierung, bei der durch Aufnahme vielzihliger
Kleinbetrige ein in bestimmter Hohe vorabdefiniertes
Fundingziel erreicht werden soll. Ein Standardmodell
des Crowdfundings existiert nicht.’? Fiir die beitrags-
gegenstdndlichen Clubfinanzierungen' — wobei he-
rauszustellen ist, dass Crowdfunding weder. eine be-
stimmte Ligazugehorigkeit bzw. Grofle des kapital-
suchenden Clubs bedingt, noch per se auf FuSball oder
gar Mannschaftssport beschrinkt ist — ldsst sich aber
folgende praktikable Grundstruktur definieren:

— das Crowdfunding ist weder sach(gegen-)leistungs-
noch rein spendenbasiert, auch werden im Gegen-
satz zum equity-based Crowdfunding (,Crowdin-
vesting“)' keine ,,Anteile am Club® versprochen; -

— an der Finanzierung beteiligt sind: der »project ini-
tiator®, der projektgebundenes Kapital sucht, die
scrowdfunder®, die als Teilmenge des angesproche-
nen Publikums bereit sind, das Projekt mit zu un-

terstiitzen sowie intermedidr der Betreiber der
»platform®, iiber welche die Masse an potentiellen
Kapitalgebern angesprochen werden kann;'®

— das iiber die ,platform® gesammelte Kapital wird
bei Erreichen des Fundingziels'¢ in Form struktu-
riert verzinster, qualifiziert nachrangiger partiari-
scher Darlehen begeben und, soweit es z.B. zur
(Be-)Sicherung der DFL-Lizensierung dient, treu-
hénderisch gesteuert. _ ‘

Vorteil des Crowdfundings ist, dass der Kreativitiit
der Finanzierungsplaner bezogen auf dessen struktu-
relle Ausgestaltung kaum Grenzen gesetzt sind.

b) Genussscheine

Neben dem™ Crowdfunding soll der Fokus auf die
Emission von Genussscheinen als mezzanine,'” gestal-
terisch ebenfalls flexible und bereits clubfinanzie-
rungsbewdhrte Form der Auflenfinanzierung gelegt
werden.!® i
Genussscheine sind handelbare Wertpapiere, meist
Inhaberpapiere, die konstruktionsbedingt eine Zwi-

schenstellung zwischen Aktien und Anleihen einneh-

men. Da es sich bei den in Genussscheinen verbrieften
- Genussrechten um Glidubigerrechte handelt, hat der
Inhaber am Laufzeitende einen Anspruch auf Riick-
zahlung des dem Club ,geliechenen® Kapitals zum
Nennwert. Wichtig: Im Gegensatz zum Aktionir be-

11 Teilweise wird auch von ,,Crowdsourcing® oder etwa »Crowdsponso-
ring“ gesprochen, vgl, Bareiff, ZUM 2012, S. 456 (456 £.). Zu weiteren

Modellen des Crowdfunding siehe*auch Herr/Bantleon, DStR 2015,

S. 532 (532£.); Schmitt/Doetsch, BB 2013, S. 1451,

12 Bareifl, ZUM 2012, S.456; Lewering/Rubner, NJW-Spezial 2012,
S. 463.

13  Fiir Detailinformationen zum Crowdfunding des VfL Osnabriick bzw.
der VfL. Osnabriick GmbH & Co. KGaA aus Mai 2014 (Verlinge-
rungsoption Mai 2015) siehe unter http://unviv.crowdrange.defproject/
vfl-osnabruck/.

14 Zum Crowdinvesting vgl. Herr/Bantleon, DStR 2015, S. 532 (532 ff.),

15 Vgl. zu dieser Rollenverteilung beim Crowdfunding Bareif, ZUM

2012, 5. 456 (458); Leuering/Rubner, NJW-Spezial 2012, S. 463.

16 Wird das Fundingziel nicht erreicht, werden dic Fundingbettige entwe-
der schon nicht eingezogen oder bereits eingesammelte Leistungen wer-
den an die Forderer zuriickgezahlt. Vgl. hicrzu Bareiff, ZUM 2012,
S. 456 (459). .

17 Vgl. zu mezzaninen Finanzierungsinstrumenten im FuBballsport aus-
fishrlich Drworak (Fn. 2), S. 245 ff.; Kern (Fn. 2), S. 176 ff.

18 Beispiclhaft sei auf die Genussscheinemission 2014/2021 des FC Rot-
Weiff Erfurt e.V. verwiesen. Strukturdetails hierzu finden sich unter
http:hwwwberz-zeichnen.del.

sitzen Genussscheininhaber weder Stimm- noch Mit-

wirkungs- bzw. Teilhaberechte. '

Fiir den Fall der Clubfinanzierung lisst sich letztlich
folgende bereits praxisbewihrte Struktur herausstel-
len:

- die Genussscheine werden anfinglich teils durch
effektive, auf den Inhaber lautende Urkunden mit
Zinsscheinen im Nennbetrag von z. B. je EUR 100,
500 und ,,x*“ (zumeist ein Betrag entsprechend des
Griindungsjahrs des Clubs),!? teils durch eine Inha-
ber-Globalurkunde ohne Zinsscheine verbrieft;

— die Genussscheine unterliegen bis zum Riickzah-
lungstag einer vordefinierten, vom sportlichen Er-

folg der Lizenzspielermannschaft des Clubs abhén-

gigen Verzinsung ohne Verlustbeteiligung,??

Zu den Vorziigen von Genussscheinen aus Club-
sicht?! diirfte zdhlen, dass — dhnlich der Crowdfin-
anzierung — die eigenen Fans als potentielle Anleger
angesprochen und die finanzielle Unterstiitzung folg-
lich auf eine bereits bestehende Bindung von Club und

_Anleger aufgebaut werden kann. Ferner interessant ist

neben dem Umstand, dass nicht in Beteiligungsver-
hiltnisse eingegriffen werden muss,22 die mogliche
steuerliche Qualifizierung der Zeichnungssumme als
Fremdkapital. Dies deshalb, weil so die Ausschiittun-
gen als ,Betriebsausgaben® steuerlicher Abzugsfihig-
keit unterliegen.2? '

1. Fufiball(sport-)finanzierung unter Aufsicht der
BaFin '

Die BaFin vereinigt die nationale Aufsicht und Kon-
trolle aller Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute,
‘Wertpapierhandels- und Versicherungsunternehmen
sowie Fonds bzw. Kapitalverwaltungsgesellschaften
sunter einem Dach®.2* Ziel dieser mit Griindung der
BaFin im Mai 2002 eingefithrten Kompetenzbiinde-
lung?S zu einer sog. ,Allfinanzaufsicht® ist es, durch
die Nutzung von Synergieeffekten und Beseitigung von
Aufsichtsliicken eine effektive Sicherung der Funk-
tionsfahigkeit, Stabilitit und Integritit des deutschen
Finanzsystems zu gewahrleisten.?® Der Titigkeits- und
Aufsichtsbereich der BaFin ist bewusst breit géfasst
und biindelt daher etwa sowohl die Solvenzaufsicht,
die Marktaufsicht zur Implementierung und Einhal-
tung spezifischer Verhaltensstandards an den Finanz-
mérkten als auch infolge des zum 10. 7. 2015.in Kraft
getretenen Kleinanlegerschutzgesetzes?” den kollekti-
ven Verbraucherschutz, in dessen Rahmen die BaFin
unerlaubt betriebene Finanzgeschifte bekampft.28

19 Im Fall der Genussscheinemission des FC Rot-Weif8 Erfurt e. V. bspw.
der Nennbetrag von EUR 1966. .

20 So werden die Genussscheine des FC Rot-Weifl Erfurt e. V. bspw. ab-
hingig von der Ligazugehdrigkeit der Lizenzmannschaft mit folgendem
Basissatz verzinst: Regionalliga 1%, 3. Liga 5%, 2. Bundesliga 7%,

* 1. Bundesliga 9%. Hinzu kommt ein ,,Bonuszins“ von 1% fiir jede cr-
reichte Runde im DFB-Pokal. :

21 Ausfiihrlich zur Bewertung der Ausgabe von Genussscheinen als Finan-
zierungsalternative fiir Fuflballclubs Kelfer (Fn. 2), S. 185 ff.

22 Gardt, SpuRt 2015, S, 14 (18).

23 Duworak (Fn. 2), S. 251.- ;

24 Kdébler, in: Schwintowsldi, Bankrecht, 4. Aufl, 2014, S. 100. . -

25 Die BaFin vereint die Geschiftsbereiche der friiheren Bundesaufsichts-
dmter fir\Kreditwesen (BAKred), den Wertpapierhandel (BAWe) und
das Versicherungswesen (BAV) in einer Bundesbehérde (§ 1 Abs. 1 S. 1
FinDAG).

26 Vgl. BT-Drucks. 14/7033 S. 31f.

27 BGBI. 12015, 1114; vgl. hierzu Buch-Heeb, NJW 2015, S. 2535.

28 Eine Ubersicht iiber die wichtigsten Aufgaben der BaFin bictet Brck-
Heeb, Kapitalmarktrecht, 6. Aufl, 2013, S. 297f.
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Im Kontext der Finanzierung von Sport(unterneh-
men) kann — was begleitet von der Anmerkung ,,Aber
wir sind doch nur ein Fuflballverein® teils noch immer
Verwunderung auslost — der Zustandigkeitsbereich
der BaFin beriihrt sein. Bezogen auf die beitragsgegen-
~ standlichen Finanzierungskonzepte sind letztlich ver-
schiedene aufsichtsrelevante Tatbestinde zu beriick-
sichtigen. Diese sollen nachfolgend an einem jeweils
praxisnahen Beispiel skizziert werden: :

1. ErlaubniSp_flichtigkeit des Crowdfundings

" Es mag auf den ersten Blick erstaunen, aber die Nut-
zung eines Crowdfundings durch einen Fufiballclub -
ganz gleich, ob als e. V. oder ,,Fuffballunternehmen® —

kann dem Tatbestand einer aufsichtsrelevanten FEr- .

laubnispflicht unterfallen. Die. entsprechenden Stell-
schrauben, an denen es zur notwendigen Vermeidung
~ eines aufwindigen Erlaubnisverfahrens bei der BaFin
gef. entscheidend zu drehen gilt, finden sich je nach
gewihlter Struktur und Ausgestaltung in KWG und/
oder ZAG.

a) Erlaubnispflicht nach § 32 KWG (,,Einlagen--
geschaft®)

Fine Erlaubnispflicht kann sich fiir den Club zunichst
aus dem KWG ergeben. Mafsgeblicher Ankniipfungs-
punkt ist hierbei die Frage, ob das Sammeln des Kapi-
tals tiber die ,platform® mit Blick auf die gewihlte
Struktur unter den Begriff des Bankgeschifts gemifS
§ 1Abs. 15.-2Nr. 1 KWG zu fassen ist. Hierunter fillt
auch das sog. Einlagengeschift, d. h. per definitionem
die ,,Annahme fremder Gelder als Einlagen oder ande-
rer unbedingt riickzahlbarer Gelder des Publikums,
sofern der Riickzahlungsanspruch nicht in Inhaber-
oder Orderschuldverschreibungen verbrieft wird, ohne
Riicksicht darauf, ob Zinsen vergiitet werden®.?’

Grundsitzlich stellen Vermogensanlagen nach § 1
Abs. 2 des Gesetzes iiber Vermégensanlagen (Ver-
mAnlG) Finanzinstrumente im Sinne von § 1 Abs. 11
S.1 Nr. 2 KWG dar. Damit fallen nach § 1 Abs. 2
Nr. 3 VermAnlG auch partiarische Darlehen in_den
Anwendungsbereich des KWG. Hintergrund ist das
gesetzgeberische Bestreben, die Funktionsfihigkeit der
Kreditwirtschaft und die Elnlagen der Glaubiger von
Kreditinstituten dadurch zu sichern, dass man das
»geschiftsmifiige® Betreiben von Bankgeschiften
oder Finanzdienstleistungen durch § 32 Abs. 1 S. 1
KWG an einen strafbewihrten Erlaubnisvorbehalt der
BaFin kniipft.>°

b) Erlaubnispflicht nach § 8 ZAG (,,Fmanztransfm—
" geschaft)

Gegebenenfalls — so z. B. im Rahmen des Fundingziels
bei (Be-)Sicherung der DFL-Lizenzierung — sieht die
Konzeption des Crowdfundings die Einschaltung eines
Treuhinders vor, welcher die Kapitalfliisse steuert und
eine gegeniiber DFB bzw. DFL abzugebende Garantie-
erklirung zur Stellung einer bankbiirgschaftsbesicher-
ten Liquidititsreserve organisiert. In diesem Fall sollte

29 Vgl. zum Tatbestand des Lmlagengeschaﬂs Schwintowski, ini Schwin-
towski (Fn. 24), S. 189ff.

30 Vgl zu den Griinden der Erlaubnispfliche Fischer, in: Boos/Fischer/
Schulte-Mattler, KWG, 4. Aufl. 2012, § 32 Rn. 4.

31 Richtlinie 2007/64/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 13. November 2007, ABlL. EU Nr. L 319 vom 5. 12. 2007, S. 1.
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auch der in Umsetzung der Richtlinie 2007/64/EG3!

zur Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten 2009 ein-
gefithrte aufsichtsrelevante Tatbestand des § 8 ZAG in
die rechtliche Finanzierungsplanung miteinbezogen
werden. Maflgebliche Begrifflichkeit im Rahmen des
Positivkatalogs des § 1 Abs. 2 ZAG ist hierbei das in
§1 Abs.2 Nr. 6 ZAG definierte Finanztransfer-

" geschift. Dies deshalb, weil entsprechend der Verwal-

tungspraxis der BaFin die Entgegennahme und Weiter-
leitung von Geldern fiir dritte Investoren — hier die an
das Fundingziels gebundene Vermittlung der Darle-
hensbetrige zwischen Crowdfunder, Treuhandkonto
und zu finanzierendem Club — die Annahme eines
Zahlungsdienstes  begriinden
lkann. Ein Umstand, den es zu vermeiden gilt, da zur
Erfiillung der Anforderungen des § 8 Abs. 3 ZAG eine
wahre ,Papierschlacht“3?* mit der BaFin zu sch[agen
ist und zudem auch das ZAG in den §§ 31f. ein har—
sches Sanktionssystem bereithlt.

Nur der Vollstandigkeit halber sei erwihnt, dass bei
Vermittlung von Darlehensvertragen die Erlaubnis-
pflicht nach § 34c Abs. 1 Nr. 2 GewO zu beachten
ist.??

2. Prospektpflichtigkeit der Genussscheinemission

Im Kontext der Clubfinanzierung via Genussschein
ergeben sich Beriihrungspunkte mit der BaFin ferner
im Zusammenhang mit aufsichtsrelevanten Prospekt-
pflichten.>* Das Wertpapierprospektgesetz (WpPG)
welches, entsprechend den gemeinschaftsrechtlichen
Vorgaben der Prospektrichtlinien 2003/71/EG3® und
2010/73/EU3¢ der Vereinheitlichung europiischer Pro-
spektvorgaben fiir den Wertpapierhandel dient,” stellt

~gemifl § 3 Abs. 1 WpPG das offentliche Angebot von

Wertpapieren, zu diesen gehort in Abgrenzung zu § 1

Abs. 2 Nr. § VermAnlG auch der Genussschein als
-verbriefte Form eines Genussrechts, unter den Vor-

behalt der Veroffentlichung eines Wertpapierpro-
spekts. Der Prospekt selbst hat — was eine signifikante
zeit- und kostenauslésende Aufwandskomponente
darstellt — dabei den umfassenden gesetzlichen Vor-
gaben der §§ Sff. WpPG i. V.m der Prospektverord-
nung®® zu entsprechen und vor seidier Publikation ein
formliches, mit Bestitigung der Vollstandigkeit, Kohi-
renz und Verstandlichkeit dusch Billigung abzuschhe-
Bendes Priifverfahren zu durchlaufen.3®

GemilS den Vorschriften des WpPG (vgl. entsple-

- chend fiir Vermogensanlagen wie Genussrechte die

§§ 6 ff. VermAnlG) tritt die BaFin im Rahmen des
Billigungsverfahrens als ,Hiiterin® der gesetzlichen
Prospektvorgaben auf. Die Zustdndigkeit' der BaFin
endet jedoch nicht mit Billigung des Prospekts, son-

32 So Hingst/Lésing, BKR 2014, §. 315 (321).

33 Buch-Heeb, NJW 2015, 2535; Schmitt/Doetsch, BB 2013, S. 1451
(1454); Weitnauer/Parzinger, GWR, 2013, 5. 153 (155).

34 Betreffend Schwarmfinanzierungen wie Crowdfundings/-investing, vgl.
Ausnahmetatbestéinde von der Prospektpflicht gem § 2a VomAuslG.

35 Richtlinie 2003/71/EG des Europiiischen Parlaments und des Rates
vom 4. November 2003, ABL. EU Nr. L 345 vom 31. 12. 2003, S. 64.

36 Richtlinie 2010/73/EU des curopiischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010, ABlL. EU Nr. L 327 vom 11. 12. 2010, S. 1. :

37 Siche zur Entstehung des WpPG Groff, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl.

. 2012, Vorbemerkung WpPG Ra. 1 ff.

38 Vgl. hierzu BaFin, ,Prospekte fiir Wertpapiere (Stand: 10. Mai 2013),
abrufbar unter https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Prospekte/Prospekte-
Wertpapiere/prospektewertpapiere®rtikel .html.

39 Vgl. zu den Mindestangaben des Prospckts Groff (Fn. 37), § 5 WpPG,
Rn. 1ff. .
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dern wirkt z.B. im Rahmen der Nachtlagspﬂlcht
gemif§ § 16 WpPG zeitlich fort.

IV. Gestalterischer Umgang mit regulatonschcn
Hiirden

Die je nach Konzeptionierung der Genussscheinemis-

sion bzw. des Crowdfundings durch den Club gestalte-

risch zu beriicksichtigenden regulatorischen Hiirden
ergeben sich letztlich implizit aus den gesch1lderten

Aufgaben der BaFin sowie der Anwendung der ein-

schligigen Gesetze.

Fiir die Finanzierungsplanung der Clubs und deren
professionelle und rechtssichere Umsetzung bedeutet
dies:

— einerseits bezogen auf die dargestellten Erlaubnis-
vorbehalte die Klarung der Frage, ob und ggf. wie
sich eine Zuordnung unter die aufsichtsrechtlichen
Normen umgehen lisst;

— andererseits bezogen auf die Prospektpfhchtlgkelt
die Uberlegung, ob mit Blick auf das Finanzie-
rungsziel bei der Ausgestaltung der Emission eine
Privatplatzierung in Betracht kommt oder ggf.
ciner der in §§ 3f. WpPG normierten Ausnahme-
tatbestinde greift.

Wihrend Privatplatzierungen im Rahmen von
Sportfinanzierungen, gerade als Vorstufe zu einem 6f-
fentlichen Angebot, durchaus relevant sind, diirfte die
Strukturierung der Finanzierung als prospektfreie Ge-
nussscheinemission — insbesondere fiir den Fall, dass
die Fans des Clubs als potentielle Anleger angespro-
chen werden sollen - regelmifig die kap1ta[ma1ktauf—
sichtsrechtlichen Schwellen durchbrechen.

Umfingliche strukturelle Maéglichkeiten erffnen .

sich allerdings bezogen auf die in Ziffer TII. beschrie-
benen Erlaubnistatbestinde. Schliisselkomponente ei-
nes optimierten gestalterischen Umgangs miit den re-
gulatorischen Hiirden ist dabei die Integration einer
das Invest aus Sicht des Geldgebers zum Wagniskapi-
tal machenden qualifizierten Nachrangklausel - z.B.
in den partiarischen Darlehensvertrag.

Seit der Neufassung des Tatbestands des Finlagen-
geschéfts durch das Finanzkonglomeraterichtlinie-
Umsetzungsgesetz zum 1. 1. 2005 setzt dies voraus,
dass die Geltendmachung des Riickzahlungsanspruchs
solange und soweit ausgeschlossen wird, wie die teil-
weise oder vollstindige Befriedigung dieser F. Forderung
zu einer Uberschuldung des Emittenten im Sinne des
§ 19 InsO oder das Vorliegen eines Eréffnungsgrundes
i.5.d. § 16 InsO begriindet. Erst der um eine solche
insolvenzverhindernde Funktion aufgestockte Ran-
griicktritt (sog. qualifizierter Rangriicktritt) reicht
aus, den Tatbestand des Einlagengeschifts sicher aus-
zuschlieBen. Der Nachrang hat entsprechend dem tat-
sichlichen Gehalt der Geldiiberlassung zwmgend den
Zins zu erfassen,*0

Zum Ausschluss der Kollision des Finanzkonzepts
mit § 8 ZAG ist ggf. sicherzustellen, dass der Treuhin-
der nicht die subjektive Eigenschaft als Zahlungsinsti-
tuti. S.d. § 1 Abs. INr 5 ZAG erfiillt. Gleiches gilt fiir
die Zuordnung seiner Titigkeit unter das Tatbestands-
merkmal ,ausschlieflich zur Ubermittlung eines ent-

40 Vgl. zum Merkmal der Unbedingtheit des Riickzahlungsanspruchs Ba-
Fin, ,Merkblatt zum Tatbestand des Emlagcngcschafte“ (Stand: Miirz
2014).
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sprechenden Betrags an den Zahlungsempfianger®. Er-
fasst werden soll nach dem von der BaFin weit verstan-
denen Tatbestand grundsitzlich jeder Zahlungsvor-
gang, bei dem zwischen Zahlungsdienstleister und Zah-
lungsdienstnutzer keine kontenmifige Beziehung be-
griindet wird. Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass nach
Erwigungsgrund 6 der Richtlinie iiber Zahlungsdiens-
te*! bestimmte Bereiche aus der Erlaubnispflicht aus-
geklammert bleiben sollen. Nach dem Willen des euro-
péischen Gesetzgebers soll die Richtlinie ndmlich mit
Blick auf deren Schutzrichtung auf solche Zahlungs-
dienstleister beschrinkt werden, deren Haupttitigkeit
darin besteht, Zahlungsdienste zu erbringen. Eine
Konstellation, die im Rahmen einer treuhinderischen
Begleitung eines Crowdfundings praktisch ausgeschlos-
sen, zumindest aber gestalterisch vermeidbar ist.

V. Weitere praxisrelevante Fragen der Finanzierungs-
planung

Typischerweise setzt der Club seine Finanzierung un-
ter Verwendung des Internets um. Jenseits des chnehin
online-initiierten und durch ein professionelles Video
begleiteten Crowdfundings erméglicht dabei gerade
auch die Online-Zeichnung der Genussscheine die
Chance, einen moglichst groffen Kreis potentieller Ka-
pitalgeber zu erreichen. Neben rein praktischen He-
rausforderungen zeitlicher, monetirer und technischer
Natur, bspw. betreffend die Fragen, ob die Zeichnung
via separater ,Fan-Page“*? erméglicht oder in den

‘clubeigenen ,,Fan-Shop* integriert werden kann, und

ob die spezifischen Anforderungen an den Schmuck-
urkundendruck ausreichend Beriicksichtigung gefun-
den haben,*? gerit der Club auf diesem Weg oftmals
auch in den Anwendungsbereich besonderer Regelun-
gen des Verbraucherschutzrechts. Denn zumindest die
Online-Zeichnung von Genussscheinen stellt sich als
Fernabsatzgeschift im Sinne des § 312¢ BGB dar.
Auch hier gilt es daher, spezifische Vorgaben zu beach-
ten, mochte der Club sich nicht zusitzlichen recht-
lichen Risiken ausgesetzt sehen. Insbesondere erwach-
sen dem Club umfassende Informationspflichten zu
den konkreten Umstinden, Merkmalen sowie der Um-
setzung der vertraglichen Leistung (§ 312d Abs. 1
BGB i. V. m. Art. 246 a EGBGB). Pflichten, die bereits
bei der Ausgestaltung des konkreten Bezugsangebots,

-d. h. der Erstellung des Zeichnungsantrags, zwingend

zu beriicksichtigen sind.**

Bedeutsam und in die Finanzierungsplanung cin-
zubeziehen ist schlieflich im Fall des Crowdfundings
die verbraucherschutzbasierte Pflicht zur Erstellung
eines sog. Vermogeninformationsblattes (,, VIB*) gem.

41 Richtlinie 2007/34/EG der Kommission vom 14. Juni 2007, ABL EU
Nr. L 155 vom 135. 6. 2007, S. 49.

42 Siehe beispielhaft die ,,Fan-Page" hitp:lwwiw.berz-zeichnen.del zur Ge-
nussscheinemission 2014/2021 des FC Rot-Weif$ Erfurt e. V.

43 Vgl. hierzu die Gemeinsamen Grundsitze der deutschen Wert-
papierbérsen fiir den Druck von Wertpapicren, abrufbar -unter
http://www.deutsche-boerse-cash-market.com.

44 Dempgegeniiber kommt beim Crowdfunding nach der beitragsgegen-
stindlichen Struktur schon kein Fernabsatzvertrag zustande. Denn
§ 312c BGB unterfallen gem. §§ 312 Abs. 1, 310 Abs. 3 BGB aus-
schlieflich Vertrige iiber den Vertrieb von Waren oder Dienstleistungen
gegen ¢in durch den Unternehmer erhobenes Entgelt, vgl. Griinberg, in:
Palandt, BGB, 74. Aufl. 2015, § 312¢ Rn. 2, § 312 Ra. 3. Vorliegend
erbringt jedoch der Verbraucher als Darlehensgeber die entgeltliche
(verzinste) Leistung.

45 Griinberg, in: Palande (Fn. 44), Art. 246a § 4 Rn. 2, Art. 246 R, 3.
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§ 13 VermAnlG. Die Darstellung aller wesentlichen
Infomationen in dem VIB soll dem Anleger eine trans-
parente und mit anderen Produkten vergleichbare Ent-
scheidungsgrundlage werden.

VI. Fazit

Genussscheine stellen ebenso wie das Crowdfunding

wegen den damitverbundenen weitreichenden struktu-

rellen und gestalterischen Freiheiten geeignete alterna-

tive Finanzierungskonzepté der Clubfinanzierung dar.
Allerdings sollten bei der konkreten Ausgestaltung,
bestenfalls aber bereits im Frithstadium der Finanzie-
rungsplanung die aufsichtsrechtlichen Maflgabeh nach
KWG, ZAG, WpPG & Co. mit besonderem Fokus auf
das Stlchwort »BaFin“ Beachtung finden.

Kurzgefasst sollte daher letztlich fiir jede mafs-
geschneiderte Form der FufSball{sport- )finanzierung
gelten: Erst sorgfiltig prufen, dann Kapital einsam-
meln.

Unregﬁma&gkezfen bel Sportveranstaltungen durch Anwahskcnzlelen - Die
amerikanische Praxis am Beispiel Deﬂategcnfe

Von Florian Knerr und Philip Nedelcu, Miirichen?

I. Einleitung

Am 28. .Juli 2015 verkiindete die amerikanische Foot-
ball-Liga NFL, dass die Berufung des Star-Quarter-
backs der amtierenden Super Bowl-Champions New
"England Patriots, Tom Brady, gegen seine Sperre von
vier Ligaspielen? erfolglos war. Damit endete vorerst
eine beachtliche Episode amerikanischer  Sport-
geschichte. Der sogenannte Deflategate-Skandal hatte
Footballfans auf der ganzen Welt seit mehr als einem
halben Jahr beschiftigt.? Bemerkenswert erscheint da-
bei aus sportpolitischer Sicht vor allem der erhebliche
Aufwand, den die NFL in die Untersuchung der Be-
trugsvorwiirfe gegen Brady und die Patriots gesteckt
hat. Aus Sicht der NFL hat sich dieser Aufwand-wohl
gelohnt. Der von einer renommierten Anwaltskanzlei
im Auftrag der Liga erstellte &ffentliche Unter-
suchungsbericht wurde von vielen Sportfans gelesen
und von noch mehr Sportfans diskutiert. Anhand der
nachvollziehbaren Ermittlungen der Anwilte und der
forensischen Arbeit eines Ingenieursbiiros miissen
selbst die treuesten Fans die auffergewéhnlich harte
Strafe von einer Million US-Dollar und substantiellen
Beschrinkungen in der Nachwuchsrekrutierung fiir

. die Patriots und die Vier-Spiel-Sperre fiir Brady als
weitgeherid ' begriindet anerkennen. Zumindest muss
sich die NFL nicht vorwerfen lassen, man hétte es sich
bei der Wahrheitsfindung zu einfach gemacht.

Gerade diese aus Transparenz erwachsende Akzep-
tanz in einem emotional so aufgeladenen Bereich wie
dem Profisport macht die Deflategate-Affire iiber den
American Football hinaus interessant. Auch in ande-

1~ Florian Knerr, LL. M. (University of Virginia) ist Doktorand am Lehr-
stuhl fiir Offentliches Recht und Europarecht und wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Vélkerrecht und Offentliches Recht der
Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen, Philip Nedelcu ist studenti-
sche Hilfskraft am Lehrstuhl fiir Vélkerrecht und Offentliches Recht
der Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen.

Brady wurde fiir die ersten vier Spiele der Saison 2015/2016 gesperrt.
Die NFL war in letzter Zeit wiederholt wegen diverser Skandale in die
dffentliche Diskussion geraten: Insbesondere die Langzeitfolgen der un-
gezihlten Kopfverletzungen, die Gewaltexzesse mchrerer Spieler sowie
die Debatte um Rassismus und Homophobie im Football haben dem
Image der Liga schwer geschadet. Es darf vermutet werden, dass dies
ein wesentliches Motiv war, den Deflategate-Skandal kiinstlich auf-
zupumpen, um so die dffentliche Aufmerksamkeit auf die Verfelilungen
cines einzelnen Teams und die riicksichtslose Aufklirung der Liga zu
lenken. Dies scheint der NFL in jedem Fall gelungen zu sein.

[N

ren Sportarten miissen teils weitreichende Entschei-
dungen am griinen Tisch gefillt werden, wenn kleine
oder grofle UnregelmiRigkeiten erhebliche Zweifel am
Zustandekommen sportlicher Ergebnisse wecken: Ob
im Titelrennen oder im Abstiegskampf, im Extremfall
koénnen wenige Punkte den Unterschied zwischen' fi-
nanziellem Ruin und Mehreinnahmen im Millionen-
bereich bedeuten. Vom Imageverlust durch titellose
Jahre oder gar Abstiege und den mittelfristigen Aus-
wirkungen auf die Transferpolitik erholen sich Sport-
ler und Vereine unter Umstinden nur schwer. Bei die-
sem erheblichen Druck liegt der Gedanke nicht fern,
sich durch eine Vielzahl kleiner, im Einzelfall kaum
bemerkbarer Regelverstofie einen Vorteil zu verschaf-
fen. Nicht unbekannt ist beispielsweise der Vorwurf
spielstarker Fuflballvereine an unterklassige Mann-
schaften, statt eines gut bespielbaren Platzes bewusst
nur einen regelwidrigen ,,Acker bereitzustellen, auf
dem die beste Balltechnik versagt. Werden solche Vor-
wiirfe bisher meist ohne konkrete Forderungen gedu-
Bert, so ist es zumindest in saisonentscheidenden Situ-
ationen nicht undenkbar, dass ein unterlegener Sport-
ler oder Verein mit der Forderung nach einer ausfiihr-
lichen Untersuchung an den Verband oder die Liga
herantrite.

In einem solchen Fall kann die genannte Unter-
suchung zur Deflategate-Affire um regelwidrig auf-
gepumpte Bille beim AFC Championship Game der
NFL am 18. Januar 2015 als lehrreiches Beispiel die-
nen. ‘

II. Deflategate beim AFC-Championship Game

Das AFC Championship Game ist das Finale der Ame-
rican Football Conference, einer der beiden Teilligen
der National Football League (NFL). Der Meister der
AFC spielt Anfang Februar gegen den Meister der
zweiten Teilliga, der National Football Conference
(NFC) im sog. Super Bowl* um die Krone des Ame-
rican Football, die begehrte Vince-Lombardi Trophy.

4 Der Super Bowl ist'eines der meistgesehenen Finalspiele der Welt. Der.
Super Bowl XLIX im University of Phoenix Stadium in Glendale, Ari-
zona fand am 1. Februar 2015 zwischen den New England Patriots
(AFC) und den Seattle Seahawks (NEC) statt. Allein in den USA sahen
im Schnitt 114,4 Mio. Fernsehzuschauer zu.



