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Kapitel I Einleitung

1 Problemstellung

Fufballspieler gehoren, neben den Kunden und Investoren, zweifellos zu den wichtigsten, aber auch
risikobehaftetesten Assets eines professionellen Fuf3ballklubs. Der Wunsch der Klubs der deutschen
FuBball-Bundesliga, auf nationaler und internationaler Wettbewerbsebene mit vielen -durchschnittlich
finanzkraftigeren- englischen, italienischen und spanischen Klubs sportlich konkurrieren zu kénnen',
erfordert einen hohen Finanzbedarf. Die Personalausgaben fiir FuBlballspieler, insbesondere die
Spielergehélter und Ablosesummen zur Beschaffung von FufBlballspielern, stellen dabei den groBten
Ausgabenblock bei allen Berufsfullballklubs (vgl. Borussia Dortmund 2000: 50, 70, 74; Deloitte &
Touche 2000a: 19 ff.; Deloitte & Touche 2000b: 17 ff.; Deloitte & Touche 2001: 16 ff.; Dietl/Pauli
2000a: 3). Zwischen 1993/94 und 1998/99 haben sich die durchschnittlichen Spielergehaltssummen
der Klubs der FuBball-Bundesliga von ca. 12 auf 35 Mio. DM fast verdreifacht (vgl. DFB
Lizenzierungsverfahren 1998, zitiert in: Kipker 2000e: 5; WGZ-Bank 1999: 28). Im Zeitraum von 25
Jahren sind die Gehaltssummen in der FuBBball-Bundesliga sogar um das hundertfache gestiegen, eine
Steigerung, die im Vergleich zu den meisten anderen Branchen um ein Vielfaches hoher liegt (vgl.
Wenig/Dunker 1999: 18). Zwischen den Spielzeiten 1989/90 und 1998/99 sind die durchschnittlichen
Spielergehilter und Ablosesummen in der FuBball-Bundesliga prozentual stirker angestiegen als die
prozentualen Einnahmesteigerungen der Klubs (vgl. DFB Lizenzierungsverfahren 1998, zitiert in:
Kipker 2000e: 5), eine Entwicklung die auch im englischen Profifulball zu beobachten ist (vgl.
Deloitte & Touche 2000a: 6, 33).

FuBballklubs haben vor allem mit den stindig wachsenden Ausgaben fiir FuBBballspieler zunehmend
Probleme bei der Finanzierung von Spielern und Schwierigkeiten, Investoren zu akquirieren. Bei den

einzelnen Finanzierungsquellen der Fuf3ballklubs werden diese Probleme deutlich:

(1) Selbstfinanzierung: Die Klubs der FuBball-Bundesliga setzen bisher primdr auf die
Selbstfinanzierung. Wéhrend gegen Ende der 70er Jahre des 20. Jahrhunderts sich alle

' Die Gehilter, die deutsche Klubs an die Bundesligaspieler auszahlen, liegen im Durchschnitt unter den Gehiltern, die
englische, italienische oder spanische Klubs ausgeben kénnen bzw. wollen. Die Klubs der hochsten englischen Liga, der
englischen Premier League, zahlen Jahresgehélter von umgerechnet bis zu elf Mio. DM. Nach unbestitigten Angaben erhélt
der teuerste Spieler der FuBball-Bundesliga, Stefan Effenberg, fiir die Saison 2000/2001 ,,nur ca. sieben Mio. DM (vgl. zu
den aktuellen und historischen Gehiltern von Spielern europdischer Klubs Football Transfers 2001). Die Unterschiede in der
Finanzkraft bzw. Ausgabebereitschaft zwischen deutschen und vielen anderen européischen Klubs spiegelt sich auch in den
Abldsesummen wider. Vor der Saison 2000/2001 wurde der portugiesische Spieler Luis Figo fiir eine Ablosesumme von 116
Mio. DM vom FC Barcelona zu Real Madrid transferiert. Dies entspricht mehr als alle achtzehn Klubs der Ersten Fufiball-
Bundesliga vor dieser Saison fiir die Ablgsesummen der neunzig neu verpflichteten Spieler ausgegeben haben, ndmlich 110
Mio. DM (vgl. 0.V. 2000a: 38). Vor Beginn der Saison 2000/2001 hat Borussia Dortmund mit 50 Mio. DM Ablésumme fiir
den brasilianischen Spieler Marcio Amoroso vom FC Parma die bisher hochste Ablosesumme in der FuBiball-Bundesliga
bezahlt (vgl. Derichs 2001c: 44; Geftken 2001: 60).
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Bundesligaklubs noch zu ca. 100% aus den Ticketeinnahmen aus Stadionbesuchen finanziert
hatten, sind die Absatz- und Verwertungsmdglichkeiten der FuBballprodukte in den darauf
folgenden Jahren wesentlich vielféltiger geworden. Die Umsatzeinnahmen der achtzehn Klubs der
Ersten FuBball-Bundesliga (Ticketeinnahmen aus Stadionbesuchen, Sponsoring, Merchandising,
Fernseheinnahmen, Spielerverkdufe) haben sich wéhrend der Saisonzeitraume 1989/90 (ca. 369
Mio. DM) und 1999/2000 (ca. 1,5 Mrd. DM) ungeféhr vervierfacht (vgl. Dietl/Pauli 2001: 92;
Gillmann 2000: 8; iwd 1999: 8)*. Die Umsatzeinnahmen der FuBlball-Bundesligaklubs steigen
zwar jahrlich an. Die Selbstfinanzierung vieler Klubs stoft aber an ihre Grenzen. Dies ist
zurlickzufiihren auf die Forderungen der Spieler nach mehr Gehalt und der Bereitschaft der
Manager von Fufiballklubs, immer hohere Gehélter und Ablosesummen zu zahlen. Dariiberhinaus
driicken die hohen Finanzierungskosten und Verbindlichkeiten auf  die

Innenfinanzierungsspielrdume und Eigenkapitalquoten der Klubs (vgl. Dietl/Pauli 2000a: 7 f.).

(2) Beteiligungsfinanzierung: Die deutschen Klubs planen, zunehmend hohe Emissionserlose aus
dem Gang an die Borse einzufahren. Bei den meisten deutschen Klubs reicht das innenfinanzierte
Kapital nicht mehr aus, um den Spielerkader zu finanzieren, der einen Teilnehmerplatz an einem
internationalen Wettbewerb ,,sichern* konnte oder um ehrgeizige Stadionprojekte zu finanzieren.
Auf Druck der FuBballklubs und ihrer Investoren hat nach jahrelangen Zégern der Bundestag des
Deutschen FuBlballbundes (DFB) am 23. und 24. Oktober 1998 beschlossen, dass die
Bundesligavereine ihre Lizenzspieler-FuB3ballabteilungen ausgliedern und sich in andere
Rechtsformen als die des eingetragenen Vereins (,,e.V.*) organisieren diirfen (vgl. DFB 1998b: 1
ff.). Zum Zeitpunkt des Abschlusses dieser Arbeit ist die Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
als erster Klub der FuBBball-Bundesliga an die Borse gegangen (vgl. Borussia Dortmund 2000).
Allerdings unterliegen borsennotierte FufBball-Kapitalgesellschaften einer ganzen Reihe an
branchen- und klubspezifischen Risiken. Exzessive Ausgaben fiir Spielergehédlter und
Abldsesummen schmélern die Investitionsertridge der Aktionére von FufB3ballklubs und senken die
Investitionsanreize. Zudem bergen all zu grofe Unterschiede in der Finanzausstattung und
sportlichen Leistungskraft der Klubs die Gefahr langweiliger und fiir die Investoren unattraktiver
Wettbewerbe. Finanzinvestoren konnten daher erhebliche Vorbehalte haben, sich an einer

FuBball-Kapitalgesellschaft zu beteiligen.

(3) Kreditfinanzierung: Die Bereitstellung von Fremdkapital stoBt bei vielen Banken wegen der
hohen Risiken von Spielerinvestitionen, den Branchenrisiken des FufBballsports sowie den
Verhaltensunsicherheiten des Klubmanagements auf Ablehnung (vgl. 0.V. 1996b: 218 ft.). Hinzu
kommit, dass viele Klubs mit wirtschaftlichen Existenzproblemen zu kéimpfen haben (vgl. Freitag
1999a: 43). Viele FuBballklubs gehen daher auch Kreditbeziechungen mit befreundeten
Privatpersonen ein oder nehmen Geschéftsfiihrerkredite in Anspruch (vgl. Deloitte & Touche
2000a: 39 ff. und 2001: 36 ff.).

2 Vgl. zu den Umsatzzahlen der Klubs der Ersten FuBball-Bundesliga in der Saison 1999/2000 0.V. (2000h: 97 ff.).
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(4) Sonstige Finanzierungsquellen: Die Kommunen sind immer weniger bereit und in der Lage,
offentliche Gelder fiir FufSballklubs, insbesondere fiir Stadienprojekte, zur Verfiigung zu stellen.

Dies engt den Spielraum zur Spielerfinanzierung zusétzlich ein (vgl. Dietl/Pauli 2001: 96 f.).

Diese Arbeit setzt sich nunmehr zum Ziel, konkrete Typen von Finanzierungsrisiken aus
Finanzierungsvertrdgen und finanzierungsrelevanten Vertrigen (Spielervertrige, Managervertrige),
die die FuBballklubs der FuBB3ball-Bundesliga abschlieen, als Ursachen der Finanzierungsprobleme zu

identifizieren sowie darauf aufbauend alternative Designvorschldge zu unterbreiten.

Dabei wird von folgenden Hypothesen ausgegangen:

(1) ,,Diagnose*: Die Ursachen der Finanzierungsprobleme der Klubs der FuBball-Bundesliga sind
weitestgehend auf die risikobehafteten Assets ,,FuBBballspieler” und auf Verfassungsdefizite auf
Klub- und Ligaebene zuriickzufiihren. Die dadurch ausgeldsten verhaltensbedingten Risiken bei
FuBballspielern und Klubmanagern sind -neben den externen Marktrisiken- verantwortlich fiir die
hohen Spielerausgaben bzw. Vorbehalte der Investoren, Kapital fiir eine Spielerfinanzierung

bereitzustellen.

Auf der Kapitalangebotsseite steht anlagebereites Kapital fiir FuBballklubs zur Verfiigung,
vorausgesetzt die Klubs sind mit einer funktionierenden Verfassung ausgestattet und sportlich
erfolgreich. Auch realwirtschaftliche Ursachen, die in Absatzengpéssen des Produkts
,~FuBballspiel“ oder in Angebotsengpdssen an qualifizierten (Nachwuchs-)Spielern begriindet
liegen konnten, diirften kaum fiir die Finanzierungsprobleme im deutschen Berufsfufiball
verantwortlich gemacht werden. Die Klubs der FuBlball-Bundesliga weisen steigende
Umsatzerlose nach und konnen auf ein verhdltnisméBig groBes und qualitativ gut ausgebildetes

Potential an in- und auslidndischen FuB3ballspielern zuriickgreifen.

(2) ,, Therapie . Dementsprechend miissen Losungskonzepte, welche die Finanzierungsmoglichkeiten
der Klubs verbessern, auch am Verfassungsdesign auf Klub- und Ligaebene ansetzen.
Finanzierungskonzepte diirfen dabei nicht nur Konzepte zur Steigerung der Einnahmen der Klubs
im Auge behalten, sondern miissen umgekehrt auch versuchen, die Spielerausgaben durch
geschicktes Vertragsdesign zu reduzieren. Konzepte zur Begrenzung der ansteigenden
Spierausgaben sind dabei wesentlich schwieriger zu konzipieren und umzusetzen als etwa
kreative Marketingkonzepte, da wirksame Mechanismen der Kostenreduzierung nur bei
Einbeziehung aller FuBballklubs der bedeutenden europdischen FuBballligen samt ihrer

Vertragspartner zustande kommen.

Damit erfolgt gleichzeitig ein Wechsel der Analyse-Blickrichtung. Der Ansatzpunkt der
Ursachenanalyse von Finanzierungsproblemen und auch etwaige Losungskonzeptionen werden in
erster Linie die institutionelle Gestaltung von Vertrdgen bzw. Verfassungen sein. Der derzeitige
Ankniipfungspunkt der Problemanalyse und Losungskonzeption liegt dagegen aus der Sicht der

meisten FuBlballklubs im Kapital. Hier denken die Klubs zumeist nur an eine Variante der
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Finanzierung, ndmlich an die Steigerung der Einnahmen’. Dies bestdtigen die Aussagen der

Klubmanager* und das zu beobachtende Finanzierungsverhalten der Fuflball-Bundesligaklubs®.

Mit den genannten Zielsetzungen und weiteren im Verlauf der Arbeit zu entwickelnden
Fragestellungen soll gleichzeitig eine Nische in der Literatur ausgefiillt werden. Obwohl
Vertragsrisiken die hdufigsten Finanzierungsenpésse von FufBlballklubs darstellen, haben sich m.E.
bisher noch keine wissenschaftlichen Arbeiten mit einer umfassenden vertraglichen Analyse von
Finanzierungsrisiken von Profiklubs, speziell in Verbindung mit institutionenékonomischen
Fragestellungen, im deutschen, im angelsdchsischen oder in anderen Sprachrdumen, beschéftigt (vgl.
Abschnitt 4). Dies trifft dementsprechend auch auf den engeren Problembereich der Arbeit zu, der

Spielerfinanzierung.

2 Thematische Schwerpunkte und Abgrenzungen

Die folgende Arbeit beschéftigt sich nur mit einigen ausgewahlten Finanzierungsfragen des
professionellen FuBballsports. Es sind daher einige inhaltliche Schwerpunkte bzw. Abgrenzungen

vorzunehmen.

2.1 Thematische Schwerpunkte

Diese Arbeit beschiftigt sich mit FuBballklubs, die Finanzvertrdge und finanzierungsrelevante
Vertrage abschlieBen. Die Untersuchungsobjekte dieser Arbeit sind daher Fufballbetriebe, die in
FuBballligen operieren. Sie weisen gegeniiber ,,normalen* Betrieben in anderen Branchen eine ganze
Reihe an betrieblichen Besonderheiten, branchenspezifischen Constraints und Risiken auf, welche

angepasste firmenindividuelle bzw. branchenspezifische Losungsdesigns erfordern.

Die folgenden Ausfithrungen beschrinken sich nur auf professionelle Fufballklubs. Unter
professionellen FuBlballklubs ist der Berufsfuliball der sechsunddreilig Klubs der Ersten und Zweiten

? Die Betonung der Einnahmeseite duBert sich auch darin, dass FuBballklubs bereit sind, Umsatzzahlen bekanntzugeben,
insbesondere dann, wenn diese mal wieder gestiegen sind. Dagegen halten sich die Klubs bei den Angaben zu den Ausgaben
fiir FuBballspieler oder beim Schuldenstand bedeckt.

4 ZB. hat der echemalige Vereinsprisident des Hamburger Sport Vereins (HSV), Uwe Seeler, auf einer
Jahresmitgliederversammlung des Vereins als pragmatische Losung der Finanzierungsprobleme des Klubs vorgeschlagen:
,,Das beste Konzept ist, Geld zu beschaffen* (Uwe Seeler, zitiert: in 0.V. 1997c: 113).

5 So konzentrieren sich die in der Offentlichkeit gefiihrten Diskussionen zu der Einfithrung einer FuBball-AG bzw. -KGaA
vor allem auf das Einfahren moglichst hoher Emissionserldse borsennotierter FuSballklubs und auf hohe Kursgewinne der
Anleger, statt auch auf Fragen einer anforderungsgerechten vertraglichen Ausgestaltung einer Fuflball-Kapitalgesellschaft

einzugehen.



Kapitel [ 5

FuBball-Bundesliga gemeint, bei dem die FuBballsport-Produkte an nachfragende Dritte verkauft
werden und die hauptberuflich tétigen Spieler, Trainer und Manager Leistungsentgelte erhalten. Da
die Moglichkeiten der Informationsbeschaffung iiber die Klubs der Ersten Fufiball-Bundesliga
weitaus besser sind als iiber die Klubs der Zweiten FuBball-Bundesliga, werden sich die
Ausfiihrungen in dieser Arbeit {iberwiegend auf die Klubs der Ersten Fu3ball-Bundesliga beziehen.
Aspekte der deutschen FuBlballnationalmannschaft werden nur insoweit einbezogen, als durch die
Abgabe der Klubspieler an die Nationalmannschaft pekunidre Vorteile bzw. Nachteile fiir die Klubs
verbunden sind (vgl. Schellhaall/Enderle 2000: 22 ff.).

Im Vergleich zu anderen Sportarten und vor allem dem Amateurfuflballsport benétigt der
professionelle FuBBballsport einen hoheren Kapitalbedarf. Der Profifullball ist aber auch die populérste
Zuschauersportart in Europa und verfligt wegen der groBeren Ertragsaussichten iiber bessere
Zugangsmoglichkeiten zum organisierten Kapitalmarkt. Mit dem Begriff ,,professionell* soll hier
zundchst einmal kein Werturteil dariiber gefillt werden, wie gut oder schlecht eine Verfassung
ausgestaltet ist (vgl. Niessen 1998: 32). Bei Klubs, die in der Rechstform des ,,eingetragenen Vereins*
(,,e.V.*“) gefithrt werden und die i.d.R. durch ein Nebeneinander von Amateur- und Profisport im
»Gesamtverein® gekennzeichnet sind, werden nur Investitions- und Finanzierungsfragen
angesprochen, die die Lizenzspielerabteilung ,,FuBball“, d.h. die Profiabteilung eines Vereins,
betreffen. Die Ausbildungsfinanzierung des Jugend- und Amateurfuliballs wird in dieser Arbeit
ausgeklammert. Der Amateurfuflball interessiert nur insofern, als Integrationsentscheidungen von
klubeigenen Nachwuchs- und Amateurspielern in den Profikader angesprochen werden. Trotz vieler
Unterschiede zum Amateurfulball werden aber Profifuflballklubs, die in der Rechtsform des
eingetragenen Vereins gefiihrt werden, auch durch Merkmale klassischer Amateursportvereine

geprigt, wie z.B. die ehrenamtliche Vorstandsarbeit.

Diese Arbeit beschrinkt sich auf die deutschen Profiklubs und damit auf die landesspezifischen
Besonderheiten des deutschen Ménnerfu3balls. Deutschland gehort mit anderen bevolkerungsstarken
Landern, wie England, Frankreich, Italien und Spanien, zu den europiischen ,,Fuflballnationen®, die
ein vergleichsweise grofBes Marktpotential haben und deren Klubs iiber eine relativ grofle Finanzkraft
verfiigen (vgl. UFA Sports 2000a und 2000b). Dennoch sind die Vertragsbeziechungen zu
auslandischen FuBballklubs, Verbianden oder Kapitalgebern und damit die Verbindungen der
nationalen Klub- und Ligaverfassungen zu den europdischen Klub- und Ligaverfassungen im Auge zu
behalten. Zudem sollen bei der Diskussion der englischen und US-amerikanischen
Sportfinanzierungskonzepte Gefahrenstellen, aber auch alternative Losungskonzepte fiir den
deutschen ProfifuBball aufgezeigt und die mogliche Ubertragbarkeit dieser Konzepte auf den
deutschen Profifufiball iiberpriift werden.

Innerhalb des Forschungsfeldes ,Finanzierungsrelevante Vertragsbeziehungen professioneller
FuBballklubs in Deutschland“ erfolgt eine weitere Themen-Fokussierung, indem der
Forschungsausschnitt ~ Finanzierung von  Fufballspielern  ndher beleuchtet wird. Die
Spielerfinanzierung umfasst in erster Linie die Finanzierung von Profifullballspielern im operativen

Tagesgeschift eines FuBlballbetriebs (laufende Gehaltszahlungen, Ablosesumme beim Spielerkauf,
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Handgelder, Abfindungszahlungen etc.). Spielerfinanzierungen sind zwar nicht immer reine
Humankapitalfinanzierungen, sondern sind oftmals auch mit Folgeinvestitionen in Sachkapital (z.B.
Trainingsfazilititen) verbunden. Die Finanzierung anderer Investitionsvorhaben von FuB3ballklubs,
wie z.B. die Stadionfinanzierung (vgl. dazu Dietl/Pauli 2000a; 2000b und 2001), soll in dieser Arbeit
aber nur insoweit interessieren, als sich daraus gegebenenfalls Constraints fiir die Spielerfinanzierung

ergeben oder umgekehrt auch die Erfolgsaussichten einer Spielerfinanzierung verbessert werden®.

Spielerfinanzierungen und deren spezifische Vertragsdesigns sind ein Ausschnitt der vorgeschalteten
Klubfinanzierung. Die finanziellen Mittel stammen in erster Linie aus den traditionellen
Innenfinanzierungsquellen eines FuBballklubs (Ticket-, TV-, Sponsoring-, Merchandising- und
Spielererlose). Konzepte zur Verbesserung der Spielerfinanzierung miissen daher zunichst Eingriffe
in die vorgelagerte Verfassungsstruktur und Klubfinanzierung vornehmen. In einigen wenigen Féllen
gibt es Vertrdge, die exklusiv die Finanzierung von Spielern betreffen (vgl. z.B. Kapitel V, 5.4.2 -
5.4.4).

Die im Zusammenhang mit FufBballspielern anfallenden weiteren Humankapitalinvestitionen in
FuBballtrainer werden in dieser Arbeit teilweise mitberiicksichtigt. Finanzierungsaspekte, die das
Verwaltungspersonal von Fufiballklubs betreffen, sollen dagegen nicht néher in die Betrachtungen
miteinbezogen werden, auch wenn sie einen immer groBeren Kostenblock eines expandierenden
FuBballklubs darstellen (vgl. Deloitte & Touche 2000a: 19 ff. und 2001: 16 ff.).

2.2 Einige thematische Abgrenzungen

Diese Arbeit erhebt nicht den Anspruch, alle finanzierungsrelevanten Problemfelder, die im
Zusammenhang mit einer Spielerfinanzierung zu beriicksichtigen wiren, umfassend zu wiirdigen. So
miissen viele Einfliisse auf die Finanzsituation eines Klubs notwendigerweise in den Hintergrund

treten, da sie den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirden.

Dazu zidhlen viele rechtliche Regelungen, insbesondere steuerrechtliche Aspekte, etwa bei Stock
Option Plidnen fiir FuBballspieler oder Manager, sowie mogliche, sich bei internationalen
Spielertransfers ergebende Wihrungsrisiken, wenn in fremden Wéhrungen fakturiert wird’. Ein
Vorteilhaftigkeitsvergleich verschiedener Rechtsformen von FuBballklubs, Griindungsfragen und
technische Detailfragen des Umwandlungsprozesses von eingetragenen Vereinen in

Kapitalgesellschaften sollen in dieser Arbeit nicht weiter vertieft werden, zumal diese in erster Linie

6 7 .B., wenn bereits finanzierte Sachkapitalwerte als Gliubigersicherheiten fiir eine Spielerfinanzierung eingesetzt werden

konnen, vgl. Kapitel V, 6.1.

7 Bei dieser Gelegenheit soll darauf hingewiesen werden, dass der Abschluss dieser Arbeit in der Umstellungsphase der DM
zum Euro lag. Betragsmiflige Angaben werden daher zum Teil sowohl in DM als auch in Euro vorgenommen, wobei ein
Euro 1,95583 DM betrégt.
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eine Doméne der Rechtswissenschaften sind (vgl. z.B. Segna 1997: 1901 ff.; Steinbeck/Menke 1998:
2169 ff.). Bei Problemstellungen im Zusammenhang mit borsennotierten FuBballklubs werden
verfahrenstechnische Details eines Borsenganges bzw. IPO-spezifische Primidrmarktprobleme von
FuB3ballklubs® nur skizziert. Dazu z&hlen unter anderem Fragen der Unternechmensbewertung ganzer
FuBballklubs, samt der dazu gehorenden Konzipierung angepasster Bewertungstechnologien (vgl.
0.V. 2000e: 78 ff.; SiiBmilch 2000: 85 ff.; WGZ-Bank 1999: 40 ff.). Institutionelle Analysen der
Aufbau- und Ablauforganisation der FuBlballverbiande ,,Die Liga-FuBballverband e.V.*, ,,DFB* und
,»UEFA*“ werden nur soweit beleuchtet, als dies fiir die Analyse der Vertragsbeziechungen zwischen
diesen Verbianden und den FuBballklubs fiir notwendig erachtet wird. Taktische Spiel- oder
Trainingskonzepte, die die realwirtschaftlichen Produktionsbedingungen und damit auch die
Finanzsituation eines Klubs verbessern konnten (vgl. Schewe/Littkemann 1999a: 325 ft.), gehoren

nicht zum Gegenstand dieser Arbeit.

Insgesamt muss diese Arbeit auch alle diejenigen enttéuschen, die sich hier ein praktisches Handbuch
und eine Anleitung fiir FuBballklubs erhoffen, wie mit konkreten Marketingkonzepten,
Steuermodellen oder Finanzierungstricks mehr Geld verdient werden kann. Der Schwerpunkt dieser
Arbeit soll nicht bei punktuellen und kurzfristig ,,verpuffenden* Finanzierungslosungen bzw.
Marketingeffekten liegen, sondern eher auf langfristigen und vernetzten Therapiekonzepten auf Klub-

und Ligaebene.

3 Definitionen ausgewiihlter Begriffe

An dieser Stelle werden einige zentrale begriffliche Erlduterungen vorgenommen.

Die Ansatzpunkte bei der finanzierungsrelevanten Schwachstellenanalyse und bei der Konzipierung
von Finanzierungslésungen werden jeweils beim institutionellen Design von Vertrdgen bzw.
Verfassungen liegen. Abstrakt formuliert sind Verfassungen Teilmengen an institutionellen Ordungen
»im Sinne einer Menge formaler und informeller Regeln, die individuelles Verhalten in eine
bestimmte Richtung lenken ... (vgl. Richter/Furubotn 1996: 302). Menschen verbinden mit
Verfassungen bestimmte Erwartungen (vgl. Dietl 1993: 36). Z.B. erwartet das Mitglied eines
FuBballklubs, welcher in der Rechtsform des eingetragenen Vereins gefiihrt wird, dass eventuell
anfallende Gewinne satzungsgemal} nicht ausgeschiittet (vgl. z.B. § 2, Ziff. 2, Hertha BSC 1999),
sondern thesauriert und etwa fiir Spiclerneuanschaffungen investiert werden. Werden die

Erwartungen enttduscht, greifen formelle oder informelle Sanktionsregeln (vgl. Dietl 1993: 36 f.).

In dieser Arbeit wird ein weiter Verfassungs- bzw. Vertragsbegriff zu Grunde gelegt. Die
Klubverfassung, wie sie sich nur aus der geschriecbenen Satzung eines Klubs ergibt, sowie die

Ligaverfassung, in der Form der vom Ligaverband formal kodifizierten Regelungen (vgl. DFL 2001;

8 Vgl. dazu DG Bank (1998: 27 ff.); Loffler (1998: 57 f£.); 0.V. (2000e: 78 ff.); SiiBmilch (2000: 85 ff.); WGZ-Bank (1999:
40 ff.); WGZ-Bank (2000: 45 ff.) und WGZ-Bank/Deloitte & Touche (2001: 85 ff.).
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Ligaverband 2001a; 2001b; 2001¢ und 2001d), wiirden den Verfassungsbegriff allzu weit einengen.
Sie beriicksichtigen nicht ausreichend die konkreten Vertragsbeziehungen und auch nicht die
ungeschriebenen, d.h. informellen Regelungen. Unter Verfassungen bzw. Vertrigen werden daher
sowohl bestimmte Rahmenvereinbarungen, im Sinne von Gesellschaftsvertragen (vgl. Eschenburg
1978: 222 ff.), verstanden, als auch privatwirtschaftlich individuelle und konkrete Finanz- und
Vertragsbeziehungen (vgl. auch Ballwieser/Schmidt 1981: 645; Zemke 1995: 89 ff.), die FuB3ballklubs

mit Spielern, Managern, Verbidnden oder Finanzinvestoren eingehen.

Die Klubverfassung regelt die finanzierungsrelevanten Vertragsbeziehungen innerhalb eines
FuBballklubs sowie einige zwischenbetriebliche AuBlenkontakte des FuBballklubs zu seinen
Stakeholdern. Vor dem Hintergrund der mittlerweile groen Bandbreite an moglichen Rechtsformen
von FuBballklubs in der FuBlball-Bundesliga féllt in der 6ffentlich gefiihrten Diskussion und Literatur
eine begriffliche Unschérfe auf. Der Begriff ,,Fuflballverein® steht hdufig stellvertretend fiir sémtliche
Rechts- bzw. Eigentumsformen an FuBballklubs. In dieser Arbeit soll der Begriff Verein nur die
Rechtsform des eingetragenen Vereins (,,e.V.*) kennzeichnen. Die Begriffe Klub bzw. ,,Fullballklub®
—alternativ auch ,,FuBlballbetrieb*- werden dagegen als Sammelbegriff und rechtsformunabhéngig fiir

in- und auslidndische FufB3ballklubs verwendet.

Mit Small Market Clubs bzw. Big Market Clubs wird die unterschiedliche GroB3e und Attraktivitit von
Klubs bezeichnet. Diese bestimmt sich zum grofen Teil aufgrund ,natiirlicher GroBen- und
Strukturunterschiede. Dazu zéhlen Kriterien wie geographischer Standort, Kundeneinzugsgebiet,
Konkurrenzdichte von FufBballklubs in einer Region, Wirtschaftskraft der Region, aktuelle und
historische Erfolge des Klubs oder Anzahl an Starspielern (vgl. Kipker 2000c: 6). Auf diese
»hatiirlichen Wettbewerbsvorteile bzw. -nachteile haben die Klubs oder die Liga durch
Finanzausgleichsmechanismen kaum bzw. keinen Einfluss (vgl. Kipker 2000b: 5; Schellhaa3/Enderle
2000: 13; Stopper 1997: 48 f.; Szymanski/Kuypers 2000: 198).

Die Unternehmens- bzw. Klubverfassung deckt nur eine Teilmenge an finanzierungsrelevanten
Vertragsbeziehungen ab. Charakteristisch fiir die Klubs der FuB3ball-Bundesliga ist, dass sie in einem
stark reglementierten Umfeld operieren, in der die Klubverfassung in die ihr iibergeordnete
Verfassungsebene, der Ligaverfassung, eingebunden ist und von dieser gepriagt wird. Unter einer Liga
wird eine Turnierveranstaltung verstanden, die eine zentrale Ligaorganisation, z.B. ein Verband, ihren
Mitgliedern (FuBballklubs) gegen Entgelt bereitstellt, und den Klubs unter Verpflichtung der
Einhaltung eines normierten Regelwerkes die Mdglichkeit bietet, sportliche Wettkdmpfe {iber einen
definierten Zeitraum auszutragen (vgl. II. § 1-6 SpOL, Ligaverband 2001c¢). Die Fuflball-Bundesliga
ist eine Turniereinrichtung des deutschen Ligaverbands’. An der obersten deutschen Spielklasse, der
Ersten FuBball-Bundesliga, diirfen achtzehn Klubs teilnehmen, an der Zweiten Fufiball-Bundesliga

ebenfalls achtzehn Klubs. Ein Fuflballklub kann wéhrend einer Saison gleichzeitig an mehreren

? Bis zum Ende der Saison 2000/2001 war der DFB zustindig fiir den Ligabetrieb. Ab der Saison 2001/2002 hat die FuBball-
Bundesliga ihren eigenen Verband, die sog. ,,Die Liga-Fufiballverband e.V.“ (Ligaverband) (vgl. DFL 2001; Ligaverband
2001a; 2001b; 2001c und 2001d).



Kapitel [ 9

nationalen und internationalen Ligawettbewerben teilnehmen. Die Ligaverfassung regelt dabei eine
ganze Reihe an Vertragsbeziehungen zwischen den FuBballklubs untereinander, zwischen Verbdnden
und Klubs (z.B. durch das Festlegen der Spielplédne) und greift auch in die Finanzbeziehungen
zwischen  FuBballklubs und Investoren ein (zB. durch  wettbewerbsregulierende
Zugangsbeschrinkungen bestimmter Finanzinvestoren). Die Ausgestaltung der Ligaverfassung
beeinflusst somit auch den Unternehmenswert von Fu3ballklubs (vgl. KPMG 2000: 26).

Die Klubverfassung baut quasi als sekundérer bzw. abgeleiteter institutioneller Gestaltungsrahmen
auf vorgelagerte und fundamentale institutionelle Regelungen auf (vgl. Dietl 1993: 70 ff.), die den
Gestaltungsspielraum der Investitions- und Finanzierungspolitik der Klubs einschrianken. Der
langfristige Erfolg einzelbetrieblicher Finanzierungskonzepte auf der unteren Klubebene ist somit
abhéngig von flankierenden institutionellen Eingriffen auf der hierarchisch libergeordneten Liga- bzw.
Verbandsebene (z.B. Zugangsbeschrinkungen bestimmter Finanzinvestoren) und Gesetzesebene (z.B.
Arbeitsmarktregelungen). Beim  Institutionendesign  bzw. Transfer von Finanz- und
Organisationskonzepten auf den deutschen Profifuflball sind diese Stufen zu iberpriifen. Die
ineinander verzahnten Verfassungsebenen, samt der dazu gehdrenden Teilmérkte von FufB3ballklubs
(Spieler-, Manager, Kapital- und Produktmarkt), sind dabei auch in ihrem wechselseitigen
Verbundverhiltnis zu evaluieren. Verfassungsinderungen auf der obersten, gesetzlichen
Regelungsebene haben die stirksten und uniiberschaubarsten Hebelwirkungen auf die nachgelagerten
Verfassungsebenen zur Folge. Z.B. war das Bosman-Urteil (vgl. Kapitel II, 2.1-2.2) eine Reaktion des
Européischen Gerichtshofs, weil im Profifu8ball der Europédische Verfassungsgrundsatz der Freiheit
des grenziiberschreitenden Personenverkehrs und der freien Arbeitsplatzwahl innerhalb der Staaten
der EU nach § 11 Artikel 48 EGV-Vertriage (nunmehr Artikel 39 EGV) gefahrdet war. Die Folge war
eine ganze Reihe an komplexen Kettenreaktionen auf die sekundiren, abgeleiteten Klub- und

Ligaverfassungsebenen.

Institutionelle Defizite in der Ausgestaltung der Klub- und Ligaverfassung 16sen verhaltensbedingte
Fehlanreize bei FuBballspielern und Managern aus und senken die Anreize der Finanzinvestoren, den
FuBballklubs Kapital fiir eine Spielerfinanzierung bereitzustellen. Als institutionelle Defizite werden
fehlende oder fehlerhaft ausgestaltete institutionelle Strukturen bezeichnet. Sie lassen sich bis zu
einem gewissen Grad durch Abbau bzw. Reform anreizschwacher Strukturen sowie durch den Aufbau
von anforderungsgerechten Verfassungsstrukturen beheben. Dagegen sind die institutionellen
Besonderheiten des FuBballsports systemimmanente Verfassungsbestandteile, die sich nicht
verdndern lassen, ohne den Charakter des FuBballsports zu verindern. Zu den institutionellen
Besonderheiten zdhlt z.B. die spezifische Wettbewerbsstruktur des Ligasports. Einen sportlichen
Wettkampf und die daran gekoppelten Erlosstrome kénnen die FuBballklubs nur in Kooperation

miteinander und gleichzeitiger Konkurrenz gegeneinander realisieren (vgl. Neale 1964: 1 {f.).

Mit dem Thema ,, Finanzierungs- und Organisationskonzepte fiir den deutschen Profifuftball*
beschrinkt sich diese Arbeit nur auf den finanzierungsrelevanten Teil der Vertragsbeziehungen von
FuBballklubs. Zustandekommen und Kooperationserfolg einer Finanzbeziehung werden dabei nicht

nur direkt durch die Finanzbeziehungen zwischen einem FuBballklub und seinen Kapitalgebern
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beeinflusst, sondern auch durch das organisatorische Design von Klub- und Ligaverfassungen. Da
FuBballklubs humankapitalintensive Betriebe sind, sind insbesondere auch Fragestellungen der
Personalwirtschaft, welche das Design der Spieler- bzw. Managervertrige betreffen,
finanzierungsrelevant. Ebenfalls finanzierungsrelevant sind zwischenbetriebliche Vertrdge der
FuBballklubs untereinander sowie zwischen den Klubs und weiteren Stakeholdern (z.B. Verbinde,
Sponsoren). Transferleistungen (z.B. Spenden) oder rechtlich als Kaufvertrige eingestufte
Sponsorenvertrige konnen auch als finanzierungsrelevante Vertrdge interpretiert werden, da die
Bereitstellung finanzieller Mittel in beiden Fillen an bestimmte Konditionen gekniipft ist. Unter
Finanzinvestoren sind daher nicht nur Kapitalgeber im Sinne von Kreditgebern oder Aktionédren zu
verstehen. Auch Sponsoren fallen darunter, weil diese fiir ihre getitigten Ausgaben Investitionsertrige

erwarten.

Unterschiede in der Ausgestaltung der Klub- und Ligaverfassung sind auch die Griinde dafiir, dass
einige FuB3ball-Bundesligaklubs groBeren Problemen bei der Spielerfinanzierung ausgesetzt sind als
andere Klubs. Im Verlauf der Arbeit sind daher einige vertragliche und organisatorische
Arrangements auf ihre Finanzierungsrelevanz und Anreizkompabilitit zu iberpriifen. Bei
Finanzierungskonzepten gibt es eine ganze Reihe an verschiedenen Kombinationsmoglichkeiten
institutioneller Arrangements zu beachten (vgl. analog Geis 1990: 56 f.). Finanzierungsformen kénnen
miteinander verkniipft werden, aber auch bestimmte Finanzierungsinstrumente mit organisatorischen
MaBnahmen der Klub- und Ligavertrage. Bei der konkreten Umsetzung vertraglicher Arrangements
miissen auflerdem mogliche Umgehungs- bzw. Ausweichsstrategien der Vertragspartner einkalkuliert
werden. Der schnelle institutionelle Wandel im Berufsfu3ball l4sst beim Design von Verfassungen

wenig Spielraum zum Experimentieren nach dem ,,Trial and Error*“~-Verfahren zu.

Erfolgreiche Finanzierungs- und Organisationskonzepte fiir den ProfifuSball sollten auBBerdem nicht
nur in der Wachstumsphase, in der sich die Klubs zum Abschluss dieser Arbeit noch befinden,
funktionieren, sondern auch in Krisenzeiten Uberlebenseffizienz, Stabilitdt und Flexibilitdt beweisen
(vgl. analog dazu Geis 1990: 47 ff.). Verfassungsdefizite und Managementfehler lassen sich in Zeiten
sportlicher Erfolge leicht ,unter den Teppich® kehren. Kritik am Management wird abfillig als
Miesmacherei der Presse abgetan. In sportlichen und wirtschaftlichen ,,Diirreperioden eines Klubs
werden institutionelle Defizite meistens aufgedeckt, i.d.R. zu spidt um adédquat darauf reagieren zu
konnen. Fiir eventuelle ,,Schlechtwetterphasen* miissen daher frithzeitig in den ,,fetten Jahren* stabile
Priaventivdesigns und Mechanismen der Kooperation bereitgehalten werden. Das Verhandlungsklima
zwischen den Stakeholder-Parteien, etwa fiir einen ,solidarischen Finanzausgleichsfonds auf

Ligaebene, ist wihrend dieser Zeit am giinstigsten.

Die Beschiftigung mit der Spielerfinanzierung ist eng verbunden mit der Analyse der
finanzierungsrelevanten Humankapitalmerkmale von Spielerinvestitionen. Unter einer Investition in
einen Fufballspieler wird in Literatur und Praxis zumeist nur der Kauf eines Spielers verstanden (z.B.
Irnberger 2000: 17), wobei der Kaufpreis fiir den Spieler die Abldsesumme entspricht. Wiirde man in
dieser Arbeit diesen engen Investitionsbegriff zugrunde legen, konnte nur eine Teilmenge an

Finanzierungsrisiken aus den Merkmalen einer Spielerinvestition abgeleitet werden.
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Finanzierungsfragen reduzierten sich dann hauptsidchlich auf Kapitalbeschaffungskonzepte zur
Finanzierung der Ablosesumme der ,,wenigen* Spieler, die aus laufenden Vertrégen ,,herausgekauft*
werden. Tatséchlich umfasst der Begriff der Humankapitalinvestition in FuBballspieler aber weitaus
mehr als nur die mit dem Kauf eines Spielers verbundenen Teilprobleme. Unter
Humankapitalinvestitionen in FuBballspieler sollen im Folgenden ,,produktive Auszahlungen*
verstanden werden. Damit sind diejenigen Auszahlungen fiir Spieler gemeint, die zu einer
Investitionsrendite flihren sollen. Konkret zdhlen alle diejenigen Auszahlungen zu den Investitionen
in das Humankapital ,,FuBballspieler, die im Rahmen des Erwerbs (Ablosesummen, Handgelder bei
Vertragsabschluss), des Verbleibs vertraglich gebundener Spieler (Fixgehélter und Pramien), der Aus-
und Weiterbildung sowie bei der Freisetzung bzw. Desinvestition (Abfindungen) der Spieler anfallen.
Auch weitere Auszahlungen zéhlen zu den ,,produktiven Auszahlungen* (z.B. Versicherungspramien

fiir die Spieler an die Verwaltungsberufsgenossenschaften).

4 Theoretische Basis und methodisches Vorgehen

Die Erfassung der Vertragsvielfalt im professionellen FulBballsport sowie die Analyse der davon
ausgehenden finanzierungsrelevanten Einflusswirkungen erfordern ein interdisziplindr ausgerichtetes
Analyseinstrumentarium. Um sich nicht den Vorwurf einer unreflektierten Eklektik gefallen lassen zu
miissen, werden die verschiedenen Ansitze auf Kompatibilitit untereinander und hinsichtlich ihres

Beitrags zum Thema gepriift (vgl. dazu Vogt 1997: 9).

Eine Arbeit, die sich das Ziel setzt, das Institutionendesign von Klub- und Ligavertrigen zu
analysieren, kann selbstverstdndlich keine Theorien als Analyserahmen auswéhlen, welche das
,Innenleben® institutioneller Arrangements ausblendet. So eignet sich der neoklassische Ansatz nicht
fiir eine Okonomische Analyse von Institutionen: In einer Welt ohne Transaktionskosten und
unbeschriankter Rationalitdt konnen Individuen Informationen kostenlos erhalten, unverziiglich
verarbeiten und vollstindige Vertrdge formulieren. Sie haben vollkommene Voraussicht sowohl ,,nach
vorn“ iiber die Eintrittswahrscheinlichkeit zukiinftiger Ereignisse —also auch iiber den Ausgang von
FuBballspielen-, als auch ,,zur Seite”, was die Informationsverteilung zwischen den Vertragsparteien
betrifft (vgl. Richter/Furubotn 1996: 43). In einer solchen perfekten Umgebung hat die Struktur von
Institutionen keinen Einfluss auf die wirtschaftlichen Entscheidungen der Individuen bzw. Gruppen.
Es ist daher irrelevant, welches Verfassungssystem gewihlt wird. Ergo miissen Institutionen auch
nicht analysiert werden. Allerdings ist die Neoklassik bei einigen Teilfragen dieser Arbeit durchaus in
der Lage, fruchtbare Beitrage zu leisten und zwar bei Bewertungsfragen von einzelnen Spielern und
bei der Identifizierung von externen Marktrisiken bzw. bei Diversifikationsiiberlegungen von
FuB3ballklubs unter Unsicherheit.

Ein weiterer Zweig der Finanzierungstheorie, der sich fiir diese Arbeit weniger eignet, ist die
klassische Finanzierungslehre. Der Ansatzpunkt der Analyse liegt dort eher beim Kapital und der

detaillierten Beschreibung von Finanzierungsformen zur Deckung eines Kapitalbedarfs bzw.
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Aufrechterhaltung der Liquiditit von Unternehmen und nicht beim institutionellen Design von
Finanzvertragen (vgl. Geis 1990: 33 f.).

Die Problemfelder dieser Arbeit werden noch am ehesten von der Neuen Institutionenokonomik
angesprochen. Als theoretische Basis werden daher in erster Linie die inhaltlich und methodisch eng
miteinander verbundenen Teildisziplinen der neo-institutionalistischen Finanzierungstheorie
(Prinzipal Agenten-Theorie, Property Rights-Theorie und Transaktionskostenansatz) zugrunde gelegt.
Aus der Sicht der Neuen Institutionendkonomik stellt diese Arbeit gleichzeitig einen weiteren
konkreten Anwendungsfall und eine Erprobung ihrer Ergebnisse auf Finanzierungsfragen im

professionellen FuBballsport dar.

4.1 Neue Institutionenokonomik

Die Diagnose von Finanzierungsproblemen und Konzipierung von Therapiekonzepten mit
Unterstiitzung der Ergebnisse der Neuen Institutionendkonomik setzt dabei neben den externen
Marktrisiken (d.h. von den Vertragsparteien nicht beeinflussbaren Risiken) an den (beeinflussbaren)
verhaltensbedingten Risiken aus Klub- und Ligavertragsbeziechungen an. So sind fiir den in dieser
Arbeit interessierenden Fall der Fullballspieler neben den hohen externen Humankapitalrisiken (z.B.
Verletzungsgefahr von FuBballspielern durch Gegenspieler) auch komplexe verhaltensbedingte
Wirkungsketten einzukalkulieren. Diese resultieren nicht nur aus der reinen Finanzierungsbezichung
zwischen einem Klub und seinen Kapitalgebern, sondern unter anderem auch aus unvollstindigen

Vertrdgen zwischen einem FuBlballspieler und seinem Arbeitgeber'.

Verhaltensbedingte Spicler- und Managementrisiken entstehen zumeist dann, wenn in einem
Finanzarrangement nicht alle Vertragspartner am Risiko beteiligt sind (vgl. dazu analog Geis 1990:
38). Um diese Risiken zu begrenzen bzw. auf diejenigen Parteien umzuverteilen, die dazu bereit und
finanziell in der Lage sind, ist ein ganzes Biindel an anreizkompatiblen Teilvertrdgen und
vertrauensbildenden Malinahmen (vgl. Geis 1990: 284 ff.) auf der Klub- und Ligaebene notwendig.
Einzelne Verfassungsmosaikstiicke, d.h. konkrete Klub- und Ligavertrage, werden dabei nicht
punktuell isoliert und hinsichtlich kurzfristiger Losungen beurteilt, sondern kénnen mit Hilfe der
Neuen Institutionendkonomik in ihrem wechselseitigen Verbundverhdltnis vernetzt und hinsichtlich

ihrer multiplikativen, wechselseitig verstarkenden Wirkungen evaluiert werden.

Die einzelnen Theorierichtungen der neo-institutionalistischen Finanzierungstheorie konnen in dieser

Arbeit wie folgt verwendet werden:

1 Aus der Sicht der Finanzinvestoren sind verhaltensbedingte Spielerrisiken nicht beeinflussbar und damit eigentlich
»externe Risiken”. Wenn in dieser Arbeit dennoch von verhaltensbedingten (Spieler-)Risiken gesprochen wird, handelt es

sich um sog. ,,abgeleitete” verhaltensbedingte (Spieler-)Risiken.
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(1) Mit Hilfe der Prinzipal Agenten-Theorie lassen sich verschiedene finanzierungsrelevante
Auftragsbeziehungen unterscheiden, wobei ein FuBballklub je nach spezifischer
Vertragsbeziechung wechselseitig als Prinzipal (Auftraggeber) oder Agent (Auftragnehmer)
auftreten kann. In dieser Arbeit werden sowohl Agency-Probleme zwischen Fufiballklubs und
seinen Stakeholdern (z.B. Finanzinvestoren, Verbidnden, anderen FuBballklubs) als auch
innerbetriebliche Agency-Probleme in einem FuBballklub beleuchtet. Charakteristisch ist dabei
eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Prinzipal und Agent, wobei der
Auftragnehmer mehr Informationen iiber die Erfolgswahrscheinlichkeit und das Risiko des

Investitionsprojekts sowie iiber sein eigenes Verhalten besitzt als der Prinzipal.

So besitzen Fufiballspieler als Agenten eines Klubs vor Aufnahme einer Vertragsbeziehung
private Informationen iiber ihren Gesundheitszustand, ihre Entwicklungsmoglichkeiten und
Motivation, die die Klubs nicht unbedingt haben (vgl. Frick 1999: 186 und Frick 2000: 47;
Frick/Wagner 1998: 333). Diese, den Klubs unbekannten Eigenschaften (Hidden Characteristics),
werden erst allmdhlich nach Beginn des Arbeitsverhiltnisses offensichtlich. Vor
Vertragsabschluss mit einem Spieler bestehen somit Qualitdtsunsicherheiten, die dazu fiihren
konnen, dass der Spieler oder der Verkédufer des Spielers den Investor {iber die wahren Qualititen
und Verhaltenseigenschaften des Spielers tauscht. Ein zu hohes Spielergehalt bzw. eine zu hoch
angesetzte Ablosesumme konnen die Folge sein. Nach Aufnahme der Leistungsbeziehungen sieht
der Klub als Arbeitgeber und Finanzinvestor des Spielers oftmals nur ein Ergebnis (z.B.
Verletzung), kann aber nur schlecht beurteilen, ob das Ergebnis auf externe Marktrisiken (z.B.
Einwirkung eines Gegenspielers) oder auf verhaltensbedingte Nachldssigkeiten des Spielers
zuriickzufiihren ist (Hidden Action). Diese Risiken aus dem Spieler/Klub-Verhiltnis wirken sich
nunmehr mittelbar auf die Finanzbeziehungen zwischen Klub und Kapitalgeber aus, wenn etwa
Spielerausfille die Einkommenssituation der Klubs (Kapitalnehmer) verschlechtern oder ein zu
hoher Preis fiir einen Spieler bezahlt wurde und sich dadurch auch die Investitionsertrige der

Finanzinvestoren verschlechtern.

Neben den externen und verhaltensbedingten Spielerrisiken miissen die Kapitalgeber auch noch
die Riickzahlungsfdhigkeit und Riickzahlungswilligkeit des Managements (vgl. dazu analog Geis
1990: 34 ff.) eines kapitalnehmenden FuBballklubs einkalkulieren. Das Klubmanagement hat
mehr Informationen iiber seine Pline als die Kapitalgeber, und es weil3 besser Bescheid tiber die
Qualitit von Spielerinvestitionen sowie das Verhalten von Spielern. Hier sind ebenfalls externe
Risiken schwer von verhaltensbedingten Risiken zu trennen: Ist z.B. die prekére finanzielle Lage
eines Klubs auf die nachlassende Nachfrage und mangelnde Popularitit des Klubs (externe
Risiken) oder auf schiddigende MaBnahmen des Managements in der Investitions- und
Finanzierungspolitik zuriickzufiihren, wie z.B. Uberinvestitionen'' in Spieler oder die Erhdhung

des Verschuldungsgrades (verhaltensbedingte Risiken)?

"' Bei Uberinvestitionen werden auch Investitionen mit negativem Kapitalwert finanziert. Bei Unterinvestitionen werden
nicht alle Investitionen mit positivem Kapitalwert finanziert. Uber- und Unterinvestitionen lassen sich allerdings bei
Spielerinvestitionen formal nicht nachweisen. Unter Uberinvestitionen in Spielern wird im Folgenden ein hyperaktives

Investitionsverhalten bezeichnet (vgl. dazu die Metapher des ,,6konomischen Rattenrennens in Kapitel IV, 3.2.2).
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2)

Ansatzpunkte, um die verhaltensbedingten Risiken der Spieler und Manager und damit auch die
stindig steigenden Spielerkosten in den Griff zu bekommen, liegen in den Spieler- und
Managementvertrdgen. FuBballspieler oder das Management konnten langfristig gebunden
werden, indem sie —in Abhéngigkeit ihrer Risikoneigung- z.B. erfolgsabhéngige
Vergilitungsschemata erhalten, die die finanziellen Folgen ihres Handelns teilweise bzw. ganz auf
die Verursacher internalisieren. In diesem Zusammenhang konnen eine ganze Reihe an
Entgeltsystemen diskutiert werden: rangabhéngige Turnierentlohnungssysteme fiir professionelle
Sportklubs (vgl. z.B. Franck/Miiller 1998b: 125 ff.; Lazear/Rosen 1981: 841 ff.; Taylor/Trogdan
1999) oder Stock Option Pléne fiir das Klubmanagement (vgl. Rappaport 1999: 133 ff.).

Die Property Rights-Theorie geht davon aus, dass der Wert von Giitern nicht nur von ihren
physischen Merkmalen abhingt, sondern auch von der Verteilung von Eigentumsrechten
beeinflusst wird (vgl. z.B. Dietl 1993: 56 f.).

Eigentumsrechte und damit auch finanzielle Risiken werden durch die Klub- und Ligaverfassung
sowie staatlich verordneten Gesetzen auf die Fufiballklubs und seine Vertragspartner verteilt. Die
groBBen Marktwachstumsaussichten im professionellen FuB3ballsport haben zwischen den Spielern,
den Klubs, den Verbdnden sowie den Finanzinvestoren Verteilungskdmpfe um die knappen
Eigentumsrechte und den daran gekoppelten Erlosstromen ausgelost. Auf dem Spielerarbeitsmarkt
haben sich durch das Bosman-Urteil die Nutzungsrechte der Klubs an den Fufiballspielern
zugunsten der Spieler und zuungunsten der Klubs verschoben (vgl. Kapitel III, 2). Dadurch
vergrofert sich der opportunistische Verhandlungsspielraum der Spieler, immer hohere
Gehaltszahlungen zu fordern und ,,asymmetrische* Spielervertrige durchzusetzen. Die US-
amerikanischen Ligen stellen dagegen Designs bereit, die umgekehrt einen Rechtetransfer von
den Spielern zu den Eigentiimern von Sportklubs vorsehen und damit ein vergleichbar giinstigeres

Investitionsklima bieten kdnnen (vgl. Kapitel VI, 2).

In der FuBball-Bundesliga findet in Folge der Liberalisierung auf dem Absatzmarkt fiir
Fernsehrechte ein Rechtetransfer von den Ligaverbénden auf die einzelnen Klubs statt. Dabei
diirfen die Klubs die Fernseheinnahmen zum grolen Teil selber behalten und werden damit von
den ,léstigen” Quersubventionierungen befreit, die sie bei zentraler TV-Vermarktung durch die

Ful3ballverbiande an andere Klubs leisten miissen.

Im Zuge des Ubergangs von FuBballvereinen auf privatisierte FuBball-Kapitalgesellschaften
andern sich ebenfalls die 6konomischen Anreizwirkungen der Klubeigentiimer und -manager. Das
exklusive Recht des Anteilseigners einer Aktiengesellschaft, sich einen Teil der
Investitionsertrdge direkt anzueignen oder seine Aktie zu verduBern, setzt bei konzentrierten
Eigentumsrechten Anreize, Verschwendungen und Ineffizienzen zu unterbinden (vgl.
Jensen/Meckling 1976: 312 ff)), die eine Vereinsverfassung wegen ihrer fehlenden
gewinnorientierten Ausrichtung dagegen nicht unterbindet (vgl. Franck/Miiller 1998b: 123 ff.).
Kapitalgesellschaften konnen den Kapitalgebern ihre Ernsthaftigkeit am Gelingen der
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3)

Investitionen auch glaubwiirdig durch teure Signale {ibermitteln. Dazu zdhlen die
Eigenbeteiligung am Investitionsprojekt oder das Einrdumen von Informations-, Einfluss- und
Kontrollrechten gegeniiber den Kapitalgebern. Gleichzeitig ist aber in den englischen
FuBballligen zu beobachten, dass Privateigentum allein keineswegs die prekédre Kostenlage der
Klubs entspannt hat. Im Gegenteil heizt Privateigentum sogar Uberinvestitionen in Spieler und
den Konkurrenzkampf um die zu verteilenden Erlose weiter an (vgl. analog Akerlof 1976: 603 ft.;
Franck/Miiller 1998a: 1 ff.). Das Investitionswettriisten miisste wiederum durch dosierte exogene
institutionelle Eingriffe der Ligazentrale, also einem Verschieben der Eigentumsrechte von den

Klubs auf die Ligaebene, Einhalt geboten werden.

Mit Hilfe des Tramsaktionskostenansatzes lasst sich die Vielfalt an Klub- und Ligavertrdgen
erkldren. In einem Analyserahmen unvollstindiger Vertrdge und der begrenzten Rationalitdt von
Menschen sind FuBballspieler spezifische Humankapitalinvestitionen im Sinne von Williamson
(1985: 52 ff., 96). Dadurch sind FuBballklubs 6konomischen Ausbeutungsrisiken durch die
Spieler ausgesetzt. Gleichzeitig bestehen auch Erpressungsrisiken (Hold Up) fiir die Kapitalgeber,
die die finanziellen Mittel fiir die spezifischen Spielerinvestitionen bereitstellen, durch die
Klubmanager. Es sind daher eine ganze Reihe an spezifischen Finanzierungsrisiken aus den
Investitionsmerkmalen von FuBlballspielern und den Vertragsbeziehungen zu beriicksichtigen. Bei
der Wahl einer bestimmten Vertrags- und Finanzierungsform zur Uberwachung und Durchsetzung
der Vertragsanspriiche (Governance Structure) und Reduzierung dieser Okonomischen
Abhéngigkeitsrisiken sollten daher theoretisch verschiedene Investitionscharakteristika (vgl.
Williamson 1988: 567 ff.), wie Spieleralter und spielerische Qualitdten, sowie bestimmte Spieler-

Beschaffungskanile mitberticksichtigt werden.

Neue Institionenékonomik

Prinzipal Agenten-Theorie

P rty Rights-Theori
roperty Rights-Theorie Transaktionskosten-Theorie

Analyse der Finanzierungsprobleme aus asym- Analyse der Verteilung der Verfiigungsrechte zwischen den Abhingigkeitsprobleme aus ,,unvollkommenen
metrisch verteilten Informationen bei verschiede- finanzierungsrelevanten Vertragsparteien und ausgeloste Vertridgen® und die Suche nach den transaktions-
nen finanzierungsrelevanten Auftragsbeziehungen, Anreizwirkungen, z.B. giinstigsten Kooperationsdesigns, z.B.
z.B.

« Spieler/Klubs (Kapitel III, VI) « Spezifische Investitionsmerkmale von Spielern
« Klubs/Spieler (Kapitel III, VI) * Verteilung der Eigentumsrechte auf Klub- und Ligaebene und Finanzierungsrisiken (Kapitel I1I)
« Klubs/Management (Kapitel IV) und Managementanreize (Kapitel IV) * Governance Structure der Klub- und Ligaverfassung
« Klubs/Verbénde (Kapitel IV, VI) « Klubs/Finanzinvestoren (Kapitel V) und Managerverhalten (Kapitel IV, VI)
« Klubs und Finanzinvestoren (Kapitel V) * Governance Structure der Finanzinvestoren

(Kapitel V)

Abb. 1: Teildisziplinen der Neuen Institutionenékonomik und ihre Verwendung in dieser Arbeit

Quelle: Eigene Darstellung
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Die Neue Institutionendkonomik liefert zwar auf viele Fragen Antworten, deckt aber noch nicht alle
themenrelevanten Problemfelder ab. So miissen einige sportspezifische Besonderheiten mit Hilfe von
Ansitzen herausgefiltert werden, die sich direkt mit dem professionellen Teamsport beschéftigen.

Dabei lassen sich die Ansétze der Neuen Institutionenékonomik mit der Sportdkonomik verkniipfen.

4.2 Sportokonomik

Wissenschaftliche Arbeiten, die sich mit den Problemen des bezahlten FuB3ballsports beschéftigen,
stammen, von den Sportwissenschaften, der (Sport-)Medizin und der Soziologie einmal abgesehen,
zum groflen Teil aus dem Bereich der Rechtswissenschaften. Der gestiegene Rechtsbedarf im
Profisport erklart sich insbesondere aus der Zunahme der kommerziellen Verwertungsvielfalt von
Sportprodukten. Das deutsche Sportrecht konzentrierte sich bisher vor allem auf Fragen der
Rechtsformwahl von Fuflballvereinen und hier insbesondere auf die Debatte der
,Rechtsformverfehlung™ des eingetragenen Vereins mit einer Lizenzspieler-Ful3ballabteilung (vgl.
z.B. Kebekus 1991; Knauth 1976; Miiller 2000). Besondere Beriicksichtigung finden im
deutschsprachigen Raum auch kartellrechtliche Problemstellungen, wie sie sich aus den notwendigen
Regelabsprachen zwischen den Klubs und dem Verband innerhalb eciner Liga sowie der
Monopolstellung eines Ligaverbands ergeben (vgl. Parlasca 1993; Stopper 1997). Einige juristische
Arbeiten, die sich mit dem Profisport beschéftigen, sind fiir diese Arbeit relevant, weil sie
Detailinformationen zu speziellen Finanzierungs- und Vertragsarrangements leisten konnen (z.B.
Klingmiiller 1998; Wertenbruch 1993: 1292 ff.) sowie die gesetzliche Vertraglichkeit eines moglichen
Finanz- und Organisationstransfers US-amerikanischer Sportfinanzierungskonzepte auf den

Bundesligaful3ball herausstellen (vgl. z.B. Trommer 1999).

Den weitaus grofleren Beitrag fiir diese Arbeit liefert zweifellos die Sportékonomik, eine noch relativ
junge, aber schnell an Popularitit gewinnende wissenschaftliche Forschungsdisziplin. Die
urspriinglich aus den USA und GroBbritannien stammende Sportékonomik hat sich zu einer
eigenstdndigen Unterdisziplin der Wirtschaftswissenschaften entwickelt (vgl. Frick/Wagner 1998:
328), die sich wiederum verschiedener interdisziplindrer wirtschaftswissenschaftlicher Ansitze
bedient. Dementsprechend dominieren Veroffentlichungen aus dem angelsidchsischen Sprachraum, die
Titel wie ,,The Economics of Professional Team Sports“, ,,The Business of Sports*“ oder dhnlich
klingende Bezeichnungen haben (z.B. Cairns/Jennett/Sloane 1986; Quirk/Fort 1992; Scully 1989;
Staudohar/Mangan 1991). Die englischen FuBballklubs der Profiligen und vor allem die US-
amerikanischen Profiklubs der vier groBen Sportligen Major League Baseball (MLS), National
American Football League (NFL), National Basketball Association (NBA) und National Hockey
League (NHL) (Eishockey) werden schon seit {iber hundert Jahren eigentiimergefiihrt. AuBerdem
haben Wirtschaftswissenschaftler aus den USA oder GroBbritannien schon immer eine geringere
Scheu als deutschsprachige Okonomen gehabt, wirtschaftswissenschaftliche Disziplinen auf scheinbar

auler-6konomische Forschungsfelder anzuwenden.
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Seit den 50er Jahren des 20. Jahrhunderts beschiftigen sich einige Autoren mit Fragen der
Sportdkonomik'?. Nach anfanglich auschlieBlich neoklassisch gepréigten Beitrdgen sind seit den 80er
Jahren auch eine Reihe an interessanten institutionendkonomischen  Schriften zur
,»Teamsportindustrie” erschienen, die zu einzelnen Teilfragen dieses Themenkomplexes sehr
fruchtbare Ergebnisse liefern konnen. Gegeniiber Einzelsportarten weist der FuBlballsport eine
besondere und komplexere Finanzierungs- und Organisationsproblematik auf. Finanzinvestoren von
FuBballklubs und —spielern miissen im Rahmen der Teamproduktion daher mit besonderen
Verhaltensrisiken und Kontrollproblemen (vgl. analog Alchian/Demsetz 1972: 779 ff.) der Spieler,

Trainer und Manager rechnen.

Die Forschungsrichtung der Economics of Sports wiahlt nahezu ausschlieBlich die Makroperspektive
der Ligaorganisation. Ein Forschungsziel der Economics of Sports ist dabei die optimale
Ausgestaltung der Ligaorganisation (vgl. z.B. Atkinson/Stanley/Tschirhart 1988: 27 ff.). Aus der
Sicht der Ligaorganisation besteht die Gefahr, dass die finanzstarken Klubs die besten Spieler
anziehen und das Meisterschaftsrennen dominieren. Eine ausgewogene sportliche wie wirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit aller Klubs einer Liga” erhoht die Qualitit des Gemeinschaftsprodukts
»Meisterschaftswettbewerb™ und die Attraktivitét eines Finanzinvestments in Sportklubs (vgl. Kapitel
v, 3.1).

Zu den in dieser Arbeit interessierenden finanzierungsrelevanten Vertragstypen hat die

Sportokonomik folgende Beitrdge geleistet:

(1) Spielervertrige: Relativ gut analysiert die Sportokonomik den Spielerarbeitsmarkt und mit
Abstrichen die Vertragsbeziehungen zwischen den Klubs und seinen Spielern'’. Aus diesen oder
anderen Arbeiten zur artverwandten ,,Economics of Superstars* (z.B. Borghans/Groot 1998: 546
ff.; Hausman/Leonard 1997: 586 ff.; Rosen 1981: 845 ff.) und ,,Turnierékonomie“ (vgl. z.B.
Ehrenberg/Bognanno 1990a: 1307 ff. und Ehrenberg/Bognanno 1990b: 74-S ff.; Frick/Klaeren
1997: 1117 ff.; Lazear/Rosen 1981: 841 ff.; Lehmann/Weigand 1999: 124 ff.) konnen Hinweise
zu externen und verhaltensbedingten Risiken von FufBballspielern sowie zu Losungsansétzen

entnommen werden.

(2) Managementvertrige: Mit Fragen des Verhaltens des Managements bzw. mit
Managementvertrdgen hat sich die Sportdkonomik dagegen noch kaum beschéftigt, eher noch mit

dem Management von kleineren Amateursportvereinen (vgl. z.B. Heinemann/Schubert 1994;

12 Vgl. z.B. Davenport (1969: 6 ff.); Neale (1964: 1 ff.); Rottenberg (1956: 242 ff.); vgl. auch den Uberblick bei Heinemann
(1995: 19 ft.).

1 Vgl. z.B. Grier/Tollison (1994: 293 ff.); Késenne (1999a: 3 f.); Késenne (1999b: 3 f.); Quirk/El Hodiri (1974: 33 ff.) und
Vrooman (1995: 971 ff.).

' Vgl. z.B. Biich/SchellhaaB (1977); Franck (1995: 192 ff.); Frick (1999: 183 ff.); Frick (2000: 43 ff.); Frick/Prinz (2000);
Rosen/Sanderson (2000); Schellhaal3 (1979: 651 ff.); Schellhaal3 (1984: 218 ff.) und Szymanski/Kuypers (2000: 80 ff.).
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Niessen 1998). Auffallend ist in diesem Zusammenhang auch der Mangel an einzelbetrieblichen
Fragestellungen in der deutschen und angelséchsischen Sportokonomik. Sie beschrinken sich
bisher zumeist nur auf Fragen der Wahl von Unternehmensverfassungen von FufBiballklubs und
ihren Okonomischen Anreizwirkungen auf das Management (vgl. z.B. Franck 2000: 11 ff;
Franck/Miiller 1998b: 123 ff.). In den USA gibt es zwar eigene Lehrstiihle fiir Sportokonomik
bzw. Sportmanagement und praktisch ausgerichtete Lehrbiicher fiir Sport-Managment (z.B.
Parkhouse 1996; Sawyer/Smith 1999) und Sport-Marketing (z.B. Brooks 1994,
Mullin/Hardy/Sutton 1993). Diese Lehrbiicher beschiftigen sich allerdings kaum mit
finanzierungsrelevanten Managementproblemen von Sportbetrieben, sondern geben {iberwiegend
praktische Vermarktungsrezepte. Die Aufbereitung finanzierungsrelevanter Managementrisiken

erforderte daher eine breite Durchforstung der Literatur nach Detailinformationen.

(3) Finanzierungsvertrdge: Die Sportokonomik hat sich ebenfalls bisher kaum direkt mit den
Finanzbeziehungen von Sportbetrieben beschéftigt. Nur einige wenige Arbeiten fiihren in ihren
Titeln ,,Finanzierung* auf, halten aber nicht immer unbedingt das, was das Thema verspricht (vgl.
z.B. Vogel 1995). Exzellent und einzigartig konzipiert zum Themenbereich ,,Fufball und
Finanzierung® sind die jahrlich erscheinenden Gutachten von Deloitte & Touche ,,Annual Review
of Football Finance* (vgl. 1996; 1997; 1998; 1999; 2000a; 2000b und 2001). Leider gibt es bisher
fiir den deutschen Profifu8ball keine vergleichbar guten, 6ffentlich zugénglichen Gutachten, mit
Ausnahme von WGZ-Bank/Deloitte & Touche (2001).

Insgesamt zeigt die Auswertung der Literatur zur Sportdkonomik, dass einige finanzierungsrelevante
Schnittstellen zum gewéhlten Themenkomplex des Verfassers bestehen, auf denen in dieser Arbeit
aufgebaut werden kann. Es besteht jedoch noch ein groBer Forschungsbedarf auf der

einzelbetrieblichen Verfassungsebene im Zusammenhang mit Management- und Finanzierungsfragen.

Die Neue Institutionendkonomik in Verbindung mit der Sportokonomik stecken zwar einen recht
weiten Analyserahmen fiir dieses Thema ab, konnen aber immer noch nicht alle Teilfragen des
Themenkomplexes erfassen. Um diese Liicken auszufiillen, werden in dieser Arbeit ergénzend die
Ergebnisse  weiterer  Teildisziplinen der  Wirtschaftswissenschaften bzw. benachbarter

sozialwissenschaftlicher Disziplinen herangezogen und miteinander verkniipft.

4.3 Weitere wirtschafts- bzw. sozialwissenschaftliche Teildiziplinen

Zur Identifizierung und Systematisierung der finanzierungsrelevanten Vertragsparteien von
FuBballklubs bietet der Stakeholder Ansatz bzw. der Resource Dependend Approach (vgl.
Pfeffer/Salancik 1978), wiederum in Verbindung mit dem Prinzipal Agenten-Ansatz der Neuen
Institutionenékonomie, wertvolle Orientierungshilfen. Durch diese Verkniipfung lassen sich nicht nur
Finanzierungsprobleme aus asymmetrisch verteilten Informationen zwischen den Vertragsparteien
erfassen (Prinzipal Agenten-Theorie), sondern auch Durchsetzungsprobleme geeigneter

Vertragsdesigns aufgrund asymmetrisch verteilter Vertragsmacht (Stakeholder Ansatz). Von der
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Erfillung der Ziele und Erwartungen der Stakeholderparteien héngt schlieBlich die
Finanzierungsbereitschaft der Investoren ab. Zu den wichtigsten finanzierungsrelevanten
Stakeholdern von FufBballklubs gehéren die Fufballspieler, das Klubmanagement, die
Fufballverbinde, die Finanzinvestoren der Klubs sowie die Fufballfans. Insbesondere beim
Interessenkonflikt zwischen den FuBiballfans bzw. Fan-Investoren und den institutionellen Investoren
zeigt sich ein interessanter Anwendungsfall des Stakeholder-/Shareholder-Konflikts (vgl. analog
Rappaport 1999: 6 {f.).

Die Analyse von Vereinsverfassungen erfordert in dieser Arbeit Riickgriffe auf die Economics of
Nonprofit Organisations (z.B. Hansmann 1980; Rose-Ackerman 1986). FuBlball-Bundesligavereine
haben dhnlich strukturierte Unternehmensverfassungen wie Nonprofit Organisationen (NPOs) und
damit auch vergleichbare Informations- und Anreizprobleme, #hnliche Zugangsprobleme zum
organisierten Eigen- und Fremdkapitalmarkt und Schwierigkeiten der Kapitalbildung. Aus der
angelséchsischen Sportokonomik sind zu diesem Problemfeld keine Hilfestellungen zu erwarten, da
die deutschen Verfassungsbesonderheiten unbekannt sind, wie Ehrenamt und Sportklubs, die in der
Rechtsform des eingetragenen Vereins gefiihrt werden (vgl. Frick/Wagner 1998: 339). Die Economics
of NPOs bedient sich bei der Analyse institutioneller Arrangements wiederum oftmals der Ergebnisse

aus der Neuen Institutionendkonomik.

Wissensokonomische Ansdtze (z.B. Polanyi 1966; Polanyi 1969, angewandt auf den Teamsport auch
Franck 1995: 128 f) ergénzen die zum Teil statischen, neoklassischen Annahmen der
Transaktionskostentheorie bei der Herleitung von Finanzierungsrisiken aus spezifischen
Humankapitalinvestitionen (vgl. Chung 1998). Spezifische Spielerinvestitionen treten dabei vor allem
in der Form gespeicherten, impliziten Wissens der Spieler auf, das schwer bis gar nicht transferierbar
ist. Aus den in den FuBballspielern individuell gespeicherten impliziten Fertigkeiten sowie auf
Teamebene gespeicherten ko- bzw. gruppenspezifischen Informationen ergeben sich einseitige

Abhéngigkeitsverhéltnisse der FuBiballklubs und Investoren von den Spielern (vgl. Kapitel 111, 3.2.3).

Viele Entscheidungen, die Spieler oder Manager von FuBballklubs einleiten, sind mit Optionsrechten
verbunden. Dazu gehdren einseitige Austrittsoptionen fiir FuBlballspieler aus laufenden
Vertragsverhéltnissen oder die Umwandlung von FuBlballvereinen in  Berufsfu3ball-
Aktiengesellschaften bzw. KGaA’s. Hier stehen gleichzeitig die Optionen des Borsengangs der Klubs
oder die Einfiihrung von Aktienoptionsplédnen fiir Spieler, Trainer und Management offen.
Humankapitalinvestitionen in FuBballspieler, Trainer, Management bzw. Investitionen in ganze
FuBballklubs enthalten aus der Sicht der Investoren eine ganze Reihe an ,unsichtbaren®
Wachtumsoptionen. Die Theorie der Realoptionen konnte hier bei der Identifizierung immaterieller
Charaktereigenschaften von Spielern und Klubs wertvolle Hilfestellungen leisten. Bei der
Realoptionstheorie handelt es sich um einen ,,neueren* Zweig der Optionspreistheorie, welche die
strategische Unternehmensfiihrung mit Investitions- und Finanzierungsentscheidungen verkniipft (vgl.
z.B. Dixit/Pyndik 1994; Myers 1977 und 1984; Trigeorgis 1993).
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Im FuBballsport sind Verhaltensanomalien sowohl auf Kapitalgeber- als auch auf Kapitalnehmerseite
zu beobachten. Da die Entscheidungstriger im FufBlball zahlreichen bewussten oder unbewussten
Wahmehmungsverzerrungen in Situationen unterliegen, wie Auf- oder Abstieg oder im
Zusammenhang mit bestimmten Entlohnungssystemen und Preisgeldarrangements, kdnnen ergdnzend
einige Beitrdge aus dem Behavioral Finance angewendet werden (z.B. Camerer/Kunreuther 1989:
565 ff.; Franck/Miiller 1998a: 13 ff.).

Reine Okonomische Analysen, wie auch die der meisten Sportdkonomen, unterstellen den
Klubeigentiimern ein gewinnmaximierendes Verhalten. Sie kdnnen daher das Zustandekommen
einiger Finanzierungsvertrige im ProfifuBball nicht erkldren. Finanz- und Vertragsbeziehungen im
professionellen FuBballsport unterscheiden sich aber von den Vertragsbeziehungen in vielen anderen
Branchen durch eine emotionale, loyale Einstellung der ,,Fan-Investoren zu den FufBlballklubs bzw.
zu den zu finanzierenden Investitionsobjekten ,,FuBballspiclern“®’. Fan-Investoren suchen ein
Finanzinvestment in erster Linie aus nicht-pekunidren Motiven. Sie stellen moglicherweise ,,ihren*
Klubs finanzielle Mittel fiir eine Spielerfinanzierung bereit bzw. zu giinstigeren Konditionen zur
Verfligung, die ein nach monetéren Renditezielen rational entscheidender Investor mdglicherweise
iiberhaupt nicht oder nur zu ungiinstigeren Konditionen gewéhrt hdtte. Um den Fan-Investor zu
typisieren, miisste man daher auf spezielle psychologische bzw. soziologische oder anthropologisch-
kulturelle Schriften zuriickgreifen (vgl. Clarke/Madden 1988; Hamil 1999; Morris 1981; Vith 1994).

Da reine oOkonomische Analysen, wie der Transaktionskostenansatz, sogenannte ,,invisible
institutions” (Arrow 1974: 26) und ihre Einflusswirkungen auf die innerbetriebliche sowie
zwischenbetriebliche Verhaltenskoordinierung nicht erfassen konnen, werden die Ergebnisse der
Moralokonomie (z.B. Elwert 1987) mit einbezogen. Die Moralokonomie ist ein interdisziplinérer
Forschungsansatz, der 6konomische, soziologische Ansitze sowie die (Wirtschafts-)Anthropologie
miteinander vereint. Die Art und Weise der Informationsbeschaffung und -verarbeitung innerhalb
eines Betriebs und zwischen Betrieben lassen sich nicht immer vollstindig durch formale
Verfassungsregelungen festlegen (vgl. Geis 1990: 95), sondern eben auch durch scheinbar auB3er-
okonomische = Normen und ,weiche®, informelle Designs. Starre  opportunistische
Verhaltensannahmen in den formalen Vertragsbeziehungen werden daher durch reale situative
Merkmale, wie ,,Loyalitat”, , Altruismus®, ,,Vertrauen“ oder ,Reziprozitit, aufgeweicht. Diese
erkliren zum Teil das Verhalten von FuBballfans und Managern, ,Kliingelei, den Team- bzw.
Genossenschaftsteamgeist, aber auch das Zustandekommen spendenghnlicher

Finanzierungsarrangements zwischen ,,Fan-Investoren und Fuf3ballklubs.

15 Vgl. Doberenz (1980: 32 ff.); Glendinning (1999: 5 ff.); Hamil (1999: 1 ff.); Hamil/Michie/Oughton (1999); Michie
(1999: 8 f.); Michie/Ramalingam (1999: 1 ff.) und Szymanski/Kuypers (2000: 14 ff.).
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5 Empirische Komponenten

Neben der theoretischen Basisarbeit stiitzen sich die empirischen Komponenten dieser Arbeit auf die

folgenden Quellen:

(1) Neben der traditionellen Literaturarbeit wurde eine breite Internet-Recherche durchgefiihrt, bei

der die Quellen auf praxisrelevante Informationen iiberpriift wurden.

(2) Unverzichtbar war die Auswertung nationaler wie internationaler Zeitungsartikel wegen ihres
aktuellen Themenbezugs und zum Aufspiiren von Problemfeldern. Erfreulich ist, dass
iiberregionale Zeitungen (wie das Handelsblatt) spezielle Segmente geschaffen haben, die in

regelmafigen Zeitabschnitten Beitrdge zu wirtschaftlichen Aspekten des Sports liefern.

(3) Ausgewertet wurden die von den Verbdnden, Klubs und anderen Institutionen direkt zugesandten

Informationen, wie z.B. Satzungen oder Geschaftsberichte.

(4) SchlieBlich wurden einige Befragungen in der Form von Experteninterviews durchgefiihrt. Die
Zielgruppe war in erster Linie die kaufménnische Leitung deutscher FuB3ballklubs der Ersten und
Zweiten Fullball-Bundesliga. Es wurden aber auch Interviews bei den Finanzinvestoren, also der
,Vertragsgegenseite“, gefiihrt'®. Da den Interviewpartnern bei besonders sensiblen
Themenbereichen Anonymitdt zugesagt wurde, flieBen die Interviewergebnisse zum Teil
anonymisiert in die Arbeit mit ein. Die Interviews erheben nicht den Anspruch auf vollstindige

Représentativitdt, sondern ergédnzen die empirische Basis.

Die Interviews erfolgten in der Form offener und problemorientierter, nicht standisierter Fragen
unter Zuhilfenahme eines strukturierten Interviewleitfadens. Dagegen wurden Befragungen in
Gestalt schriftlicher Fragebogen mit vorgegebenen ,,geschlossenen” Antworten aufgrund der
Schwierigkeiten und Ungenauigkeiten der Ergebnisse (z.B. Zieldiskussionen bei Ful3ballklubs,
Kompetenz der  Auskunftsperson, Erklarungsbedarf bei einzelnen Fragen und
Interpretationsspielrdume) nicht vorgenommen. Das Verhalten einzelner FuBlballklubs ist
Offentlich relativ leicht beobachtbar und bei der Beantwortung einiger Okonomischer
Fragestellungen sogar weitaus aufschlussreicher als die meisten schriftlichen Befragungen. Aus
personlich geflihrten Interviews lassen sich dariiberhinaus Stimmungen einfangen, menschliche
Reaktionen zu bestimmten Problemfeldern beobachten und auslegen. AuBlerdem wéren bei
schriftlichen Befragungen, wegen der besonders grolen Sensibilitdt des Themenbereiches sowie
aufgrund der relativ geringen Grundgesamtheit an FuBlball-Bundesligaklubs, eine zu geringe
Riicklaufquote zu erwarten gewesen. Der professionelle FuBlballsport liefert zwar viele empirisch

leicht {iberpriifbare statistische Informationen (vgl. Frick/Wagner 1998: 328). Dies trifft aber

' Die Kapitalgeberseite ist allerdings oft schwer von der Kapitalnehmerseite zu trennen. Dies ist z.B. der Fall, wenn

Investoren, wie Vermarktungsunternehmen, gleichzeitig in den Fithrungs- bzw. Kontrollgremien der Klubs sitzen.
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nicht auf die Veroffentlichung von Informationen in den Bereichen Finanzen und
Rechnungswesen zu. Bundesligavereine unterliegen als eingetragene Vereine nicht der
Publizititspflicht. Es ist anzunehmen, dass kein Verein bereit ist, ,freiwillig® alle seine
Finanzdaten und Insiderfakten zur Vert6ffentlichung preiszugeben'’. Dies ist insbesondere dann
der Fall, wenn der Verdacht aufkommt, dass der interviewte Verein kritisiert und in einer
veroffentlichten Arbeit namentlich aufgefiihrt wird. Da das Verhalten der Manager von
professionellen FuBballklubs sehr oft in der Offentlichkeit negativ dargestellt wird, ist
anzunehmen, dass die Klubmanager sehr vorsichtig sein werden, was sie an Informationen

preisgeben.

Die empirischen Daten und Interviews werden unter anderem auch dazu verwendet, in Kapitel II eine
Fallstudie nach dem Induktionsverfahren zu entwickeln. Dort werden die Probleme vieler Profiklubs
weitestgehend aus der Perspektive eines ,,idealtypischen® FuBballklubs der FuBball-Bundesliga
dargelegt. Die Wahl eines fiktiven Fufsballkiubs erfolgt vor allem aus den genannten
Unabhingigkeitsiiberlegungen gegeniiber dem i.d.R. nicht vollstindig zuginglichen Datenmaterial
eines Klubs sowie aus Anonymititsverpflichtungen gegeniiber den Finanzdaten eines einzelnen
Klubs. Fiktiv bzw. idealtypisch bedeuten aber nicht unrealistisch. Die institutionellen Strukturen und
Fakten -wenn auch in der Fallstudie etwas komprimiert und vereinfacht dargestellt- entsprechen
durchaus realistischen Hintergrinden und Trends in dieser Branche. Der fiktive Klub wird also
reprdsentativ fiir eine bestimmte Gruppe an Bundesligaklubs samt ihrer Probleme stehen und
gleichzeitig die Probleme anderer Bundesligaklubs zu verdeutlichen helfen. Um dies zu belegen,
sollen im weiteren Verlauf der Arbeit einige zentrale Verfassungsunterschiede zwischen den
verschiedenen Klubverfassungen herausgearbeitet werden sowie Verbindungen des Modellvereins zu

den Verfassungsmerkmalen anderer ,real existierender* FuBBballklubs hergestellt werden.

Der Abschluss dieser Arbeit fiel in eine Transformationsphase. Einige Bundesligavereine organisieren
sich in Kapitalgesellschaften und planen den Borsengang. Die Absatzmérkte werden durch die
Durchbrechung der Vermarktungsmonopole der Verbidnde liberalisiert. AuBerdem herrscht noch
Unklarheit dariiber, ob iiberhaupt bzw. in welcher Form die Ablosesummen fiir FuBlballspieler
bestehen bleiben, bzw. wie die zukiinftigen Vertragsbezichungen zwischen Spielern, Klubs und
Verbianden gestaltet werden. Die empirische und theoretische Datensammlung und —auswertung
wurde bis einschlieflich zum 31. Dezember 2001 (von einigen wichtigen Ausnahmen abgesehen)
beendet. Alle zeitlich darliber hinausgehenden Entwicklungen konnen in dieser Arbeit daher nicht

mehr umfassend beriicksichtigt werden.

7 Dagegen sind Jahresabschliisse bzw. Finanzdaten einiger englischer Klubs iiber das Internet erhiltlich (vgl. z.B. Newcastle
United PLC 2000a). Dafiir sind aber die englischen Klubmanager kaum bereit, personliche Interviews zu geben (vgl. dazu
auch Conn 1997: 7 ff., 177 ff). Es wird dabei entweder auf eine arbeitsmiBige Uberlastung oder eben auf die ,gute”
offentlich zugéngliche Datenlage verwiesen (welche die Manager aber wiederum entlasten miisste), die Antworten auf die

meisten Fragen geben konnten.



Kapitel [ 23

6 Aufbau der Arbeit

Als Ansatz- und Gliederungskriterium der Arbeit werden einzelne bilaterale Vertragsbezichungen von
FuBballklubs zu ihren finanzierungsrelevanten Stakeholdern gewahlt. Diese Bezichungsebenen lassen
sich nicht immer trennscharf auseinanderhalten. So werden z.B. die vertraglichen Arbeitsbeziechungen
zwischen einem Klub und seinen Spielern (vgl. Kapitel III, 4) auch von den gesetzlichen

Rahmenbedingungen, den Ful3ballverbianden sowie den Finanzinvestoren der Klubs beeinflusst.
Der Aufbau dieser Arbeit gestaltet sich wie folgt:

Kapitel II verdeutlicht die spezifische Problemstellung dieser Arbeit anhand einer Fallstudie aus der
Sicht eines fiktiven ,,Modellvereins“. Die Sachverhalte dienen auch als Ausgangspunkt fiir die
Untersuchungsschritte in den darauf folgenden Kapiteln. Ziel ist es, die innerbetriebliche Klubstruktur
sowie die finanzierungsrelevanten Aktivitditen und AuBlenkontakte eines FuBlballklubs friithzeitig

bekannt und verstindlich zu machen.

Die Kapitel III, IV sowie V bewerten und diskutieren unter anderem einige in der Fallstudie

dargestellte Vertragsbeziehungen.

Kapitel III leitet externe wie verhaltensbedingte Finanzierungsrisiken fiir Fuflballklubs und seine
Finanzinvestoren aus den Merkmalen von Spielerinvestitionen ab. Es wird anschlieBend den Fragen
nachzugehen sein, welche Moglichkeiten der Risikohandhabung einem Klub mit der Gestaltung der
Spielervertrage zur Verfiigung stehen, und welche zusétzlichen Finanzierungsrisiken sich aus der
gewdhlten Vertragsgestaltung fiir Klubs und Finanzinvestoren ergeben konnen. In diesem Kapitel

wird das Vertragsverhaltnis zwischen Fufiballklubs und ihren Spielern betont.

Kapitel 1V analysiert im Rahmen einer finanzierungsrelevanten Schwachstellenanalyse Informations-
und Anreizprobleme beim Klubmanagement aufgrund verschiedener Merkmale von Klub- und
Ligaverfassungen. Dieses Kapitel untersucht das Vertragsverhéltnis zwischen Fu3ballklubs und ihren

Managern.

Kapitel V analysiert individuelle Vertragslosungen verschiedener Klubs und Finanzinvestoren unter
der Pramisse einer gegebenen Ligaorganisation. Einige ausgewdhlte Optionen und Constraints der
Kapitalbeschaffung werden diskutiert und dabei unter anderem diverse Vertragsarrangements

zwischen FuB3ballklubs und Aktionédren, Kreditgebern oder Vermarktungsgesellschaften evaluiert.

In Kapitel VI wird, als alternativer Ansatz zu den deutschen bzw. europdischen Finanz- und
Organisationskonzepten der Profiklubs und Profiligen, das Vertragsnetzwerk der US-amerikanischen
Sportligen analysiert und hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit auf den deutschen bzw. europiischen

Profifulball tberpriift. Dieses Kapitel diskutiert gleichzeitig viele der in den vorangegangenen
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Kapiteln besprochenen Vertragsbeziehungen von Klubs zu Spielern, Managern und Finanzinvestoren
im Verbund.

Kapitel VII beendet die Arbeit mit einem Ausblick und zeigt dort mogliche Entwicklungstendenzen
der Finanzierung des deutschen Profifuiballs auf. Gleichzeitig werden Hinweise auf weiteren
Forschungsbedarf zum Themengebiet ,,Profifullball und Finanzierung™ gegeben.

SCTTEI | S N — »| Kapitel 111 | «¢ » | Kapitel IV |«

Skizzierung der Finanzierungs- - externe wie verhaltensbedingte Finanzierungsrisiken, -externe wie verhaltensbedingte Finanzierungsrisiken,
probleme und Vertragsvielfalt im ausgehend von den Spielern aufgrund von Humankapital-  ausgehend von den Klubmanagern (diskutiert im Zusammen-
Profifu3ball anhand eines merkmalen und ,,unvollkommenen® Spielervertragen hang mit Spielerinvestitions- bzw. Spielerdesinvestitions-
Lfiktiven* Modellklubs der Ersten Entscheidungen) aufgrund von Anreizdefekten der Klub- und|
FuB3ballbundesliga - Designs der Spielervertrige, um diese Finanzierungs- Ligaverfassung

risiken zu begrenzen

- Design der Managementvertrige, um diese Finanzierungs-
risiken zu begrenzen

v

Potentielle Risiken und hohe Ausgaben fiir Spieler wirken abschreckend auf die Finanzinvestoren,
Kapital fiir die Finanzierung von Spielern bereitzustellen

............................. | Kapitel V < » | Kapitel VI [« p| Kapitel VII

- Konkrete Finanzbeziehungen professioneller Fu3ball- - Diskussion alternativer Vertragsdesigns fiir deutsche bzw. Hinweise auf mogliche Finanzierungs-
klubs in Deutschland und England zur Begrenzung européische FuBballklubs und -ligen am Beispiel US- aufgaben der Klubs der FuBballbundes-
von verhaltensbedingten Spieler- und Managementrisiken amerikanischer Ligen zwecks Begrenzung von verhaltens- liga in der Zukunft und auf weiteren

bedingten Spieler- und Managementrisiken Forschungsbedarf

- Diskussion weiterer Finanzierungsprobleme

aus diesen Finanzierungsvertrdgen - Diskussion weiterer Finanzierungsprobleme aus diesen

Vertragsbeziehungen

Y

Diskussion alternativer Finanzierungs- und Organisationsdesigns als Reaktion auf die Diagnose
Lriskante Umwelt in den Kapiteln IIT und IV

Abb. 2: Aufbau der Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung
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