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Abstract

Trotz anhaltend mangelhafter Profitabilitats- und Renditefahigkeit von Klubs weist der Markt
fir professionellen FuRball in Europa eine hohe Uberlebensrate der Wettbewerber vor. Es
wird deutlich, dass besondere Finanzierungsbedingungen vorliegen, die eine Restrukturierung
oder Sanierung beeinflussen. Erschwerend wirken Faktoren wie institutionelle, rechtliche
Rahmenbedingungen wie beispielsweise die 50+1-Regel oder die DFL Lizenzierungsord-
nung, Einschrankungen der Liquiditatssicherung durch Mangel an veréufRerbaren Assets und
Working Capital oder das Vorliegen einer zusatzlichen Krisenform — der sportlichen Krise.
Entscheidend erleichternd wirkt hingegen eine andauernde Bailout-Bewegung im Umfeld der
Unternehmen entsprechend der too-popular-to-fail-Problematik. Dabei entwickeln sich Stake-
holder von FuRballklubs aus diversen Grinden zu unterstiitzenden Finanziers in existenz-
bedrohenden Krisen. Es wird deutlich, dass aulergewohnlich viele Stakeholder ein entspre-
chendes Interesse an der finanziellen Rettung der Krisenorganisation aufweisen. Die Motiva-
tion zum Bailout in einer spaten Krisenphase variiert dabei stark in Abh&ngigkeit von der an-
gesprochenen Stakeholder-Gruppe. Interne Stakeholder werden zumeist durch das andauernde
Risiko der Gefahrdung der eigenen finanziellen Existenz zur Unterstiitzung incentiviert. An-
reize fir externe Stakeholder differieren in einer breiten Spanne zwischen altruistischer Un-
terstlitzung von Mézenen bis hin zur Aufrechterhaltung regionalwirtschaftlicher Effekte in
Kommunen und Stadten. Aus der besonderen Stellung der FuRRballunternehmen in der Krise
geht hervor, dass die emotionale Komponente, das gesellschaftliche Interesse und weitere Ei-
genheiten des Sportmarktes das Verhalten der Anspruchsgruppen entscheidend verandert.

Aus den Erkenntnissen der Untersuchung kann abgeleitet werden, dass der Stakeholder-
Bailout ein durchaus sicheres Mittel der Sanierungsfinanzierung fur FulRballunternehmen dar-
stellt. Somit sind Liga- und Wettbewerbsorganisatoren ebenfalls angehalten eine strenge Re-
gulierung zum Schutz der Integritat des Sports vor Hyperaktivitat durchzusetzen. Nur so ist es
maoglich ein Unternehmen oder eine Restrukturierungsberiihrung im Sport verantwortungsbe-

wusst mit Hilfe und nicht auf Kosten von Stakeholdern zu fiihren.

Stichworte: Soft Budget Constraints, Bailout, Restrukturierung, Krisen, Fu3ball
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1. Einleitung und Zielsetzung

Vor allem in Wertschopfung und Beschéftigung unterliegt der Markt fur professionellen
FuBball in Deutschland einem enormen Wachstum (McKinsey & Company, 2015). Auch auf
europdischer Ebene bestétigt sich die dauerhaft steigende wirtschaftliche Bedeutung des
Fullballs. Untersuchungen zeigen jedoch auch, dass der Markt fur europdischen Profiful3ball
trotzdem von latenten Krisen gekennzeichnet ist (Beech, Horsman & Magraw, 2010; Hamil,
Morrow, Idle, Rossi & Faccendini, 2010; Kesenne, 2010; Szymanski, 2012; Szymanski,
2015; Scelles, Szymanski & Dermit-Richard, 2016). Die Uberlebensrate von Unternehmen im
professionellen Fufl3ball sei nichtsdestoweniger enorm hoch (Kuper & Szymanski, 2009;
Storm & Nielsen, 2015). Das erscheint grundsétzlich paradox, da Fuflballklubs eine
mangelnde Renditefédhigkeit aufweisen, die aber laut IDW S6 neben der positiven
Fortflihrungsprognose nach § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB zur langfristigen Uberlebensfahigkeit
zwingend erforderlich sei (IDW, 2012).

Vor diesem Grund beschéftigt sich die folgende Ausarbeitung mit der Fragestellung, ob
FuBballunternehmen gewissen Marktbesonderheiten unterliegen, die eine Restrukturierung
respektive Verhinderung von existenzbedrohenden Krisen erleichtern. Dabei liegt der
besondere Fokus im Wesentlichen auf der Anwendung von Kornais (1986) Theorie der Soft
Budget Constraints auf den professionellen FulRball in Europa und die Bedeutung der

Stakeholder-Bailouts in der Sanierung.

2. Grundlagen von Krisen im Unternehmensumfeld

Der Terminus Krise tragt die Bedeutung einer unerwarteten Storung innerhalb eines beste-
henden Systems (Hommel, Knecht & Wohlenberg, 2006). Grundsatzlich kann der Begriff in
eine Unternehmenskrise betriebswirtschaftlicher und rechtlicher Art differenziert werden.
Unter die betriebswirtschaftliche Unternehmenskrise fallen alle Stérungen, die eine Existenz-
bedrohung des Wirtschaftssubjekts mit sich bringen — exogen, endogen, ungeplant oder un-
gewollt, wodurch dessen autonome Entscheidungsgewalt schwer aufrechterhalten werden
kann. Zwar kann die Meinung vertreten werden, dass eine Unternehmenskrise i.S. der Exis-
tenzgefédhrdung auch eine Chance auf Neuausrichtung birgt, jedoch sei nur eine begrenzte
Maglichkeit der Krisensteuerung zu verwirklichen. Weiterhin erschwere Zeitdruck die Er-
folgsgarantie einer Sanierung (Witte, 1981; Maus, 2003, Rusen, 2017). Das Scheitern einer
Sanierung im Rahmen einer betriebswirtschaftlichen Unternenmenskrise fiihrt in der Konse-
quenz zu einer rechtlichen Unternehmenskrise. Die Restrukturierungs- und Sanierungslitera-

tur definiert ebendiese als Zeitraum zwischen dem virulenten Auftreten von Insolvenztatbe-



stdnden gem. 88 17-19 InsO (materielle Insolvenz) und der formalen Erdffnung des Insol-
venzverfahrens (formelle Insolvenz) durch das jeweils zustandige Gericht (Hommel, Knecht
und Wohlenberg, 2006). Als klassischer Differenzierungsansatz von Krisenphasen dient u.a.
das 4-Phasen-Modell nach Krystek (1981). Dahingegen weil3t der Standard IDW S6: Anforde-
rungen an die Erstellung von Sanierungskonzepten des Instituts der Wirtschaftsprifer in
Deutschland (IDW) einen hoheren Detaillierungsgrad auf, indem zwischen Stakeholderkrise,
Strategiekrise, Produkt- und Absatzkrise, Erfolgskrise, Liquiditatskrise und Insolvenzreife
unterschieden wird (Abb.1)

Produkt- und
Absatzkrise

Aufwand fiir Restrukturierung und Sanierung
‘Wahrscheinlichkeit auf Sanierungserfolg

Abb.1: Systematisierung von Krisenstadien aus Basis des IDW S6 (Eigene Darstellung in Anlehnung an IDW, 2012)

Stakeholderkrise Strategiekrise Erfolgskrise Liquidititskrise Insolvenz

In der theoretischen Betrachtung verstehen sich die Krisenphasen gem. IDW S6 als phasen-
spezifischer Fehlentwicklungsprozess, wodurch eine logische, zeitliche Abfolge von Stake-
holderkrise zur Insolvenzreife beobachtbar zu sein scheint. Es ist hingegen aber auch maéglich,
dass betriebswirtschaftliche Krisenphasen im Geschéaftsbetrieb singulér, parallel und tberlap-
pen auftreten kénnen (Hommel, Knecht & Wohlenberg, 2006). Den Ausgangspunkt des typi-
schen Krisenverlaufs sieht das IDW (2012) in der Stakeholderkrise, die sich durch virulente
Konfliktpotentiale zwischen Anspruchsgruppen im Umfeld des betreffenden Unternehmens
auszeichnet. Unterschwellige Spannungen zwischen Eigentiimern, Management, Aufsichtsrat
und Mitarbeitern fiihren zu Reibungsverlusten, mdglichen Blockaden notwendiger Entschei-
dungen und zu einem Vertrauensverlust gegentiber der Fiihrungsebene. In Summe kann dies
schliellich zu einer unklaren Ausrichtung des Unternehmens in der Strategiekrise fiihren, die
unter anderem eine unklare, unsystematische Wettbewerbspositionierung mit strukturellen
Defiziten und strategischen Licken einschlie3t, die das Unternehmen nachhaltig schadigen.
Die nachstehende Produkt- und Absatzkrise zeigt in Folge die ersten quantifizierbaren Kri-
senanzeichen durch ricklaufigen Absatz und Umsatz. Ausgeldst werden kann eine sinkende
Nachfrage im Wesentlichen durch langfristige Nachwirkungen aus der vorgelagerten Strate-
giekrise, jedoch ebenfalls durch virulente Méngel an den 4P-Faktoren Price, Product, Place
und Promotion. Die Unterschreitung der Erlosziele erweitert den Krisenverlauf um die Er-

folgskrise. Kurzfristige Maltnahmen im Rahmen eines Krisenmanagements konnen die Folgen



der Erfolgskrise zwar einddmmen, fuhren ohne nachhaltige Sanierung und Restrukturierung
jedoch langfristig zur insolvenznahen Liquiditatskrise. Deren Griinde liegen u.a. in einem
Klumpen-Risiko, einer komplexen oder unausgewogenen Finanzierungsstruktur, einem man-
gelhaften Working Capital-Management oder mangelnder Fristenkongruenz. Eine sich zuspit-
zende Liquiditatskrise kann zum Insolvenztatbestand der Zahlungsunféhigkeit (§ 17 InsO)
fiihren, wodurch die Insolvenzreife gegeben ist. Ergdnzend sollte jedoch auch angefuihrt wer-
den, dass eine Insolvenzantragspflicht (8 15a InsO) ebenfalls aus einer insolvenzrechtlichen
Uberschuldung (§ 19 InsO) folgt. Weiterhin kann von einem Insolvenzantragsrecht des
Schuldners durch eine drohende Zahlungsunféhigkeit (8 270b InsO i.V.m. § 18 InsO) Ge-
brauch gemacht werden (Hommel, Knecht & Wohlenberg, 2006; Brete & Thomson, 2012).

3. Behebung von Krisen durch Restrukturierung und Sanierung

Die Behebung einer Unternehmenskrise und das Erreichen eines positiven Kurswechsels, dem
sogenannten Turnaround, kénnen durch eine Restrukturierung oder Sanierung geschehen — je
nach Art der Krise und Zeitpunkt der Erkennung. Bei der Identifikation von friihen Krisensta-
dien kdénnen noch mittel- und langfristige Anpassungen vorgenommen werden, deren Kom-
plexitat und Aufwand einen uberschaubaren Rahmen annehmen. Die Umsetzung der Summe
von Malinahmen wird dann Restrukturierung genannt. Eine spate Identifikation von Krisen
(finf-vor-zwolf-Erkennung) bendtigt hingegen eine Sanierung. Dabei besteht die Notwendig-
keit nach kurzfristigen SofortmaBnahmen, um die materielle Insolvenz aufgrund von Zah-
lungsunfahigkeit nach § 17 InsO oder Uberschuldung nach § 19 InsO zu verhindern. Jedoch
sei nur eine reine Behebung eines negativen Liquiditits- oder Uberschuldungsstatus nicht
ausreichend, um Existenzsicherung zu betreiben. Vielmehr sei in der nachhaltigen Sanierung
auch eine Behebung von vorgelagerten Krisenstadien durch leistungswirtschaftliche, finanzi-
elle und strukturelle MalRnahmen notwendig (Hommel, Knecht & Wohlenberg, 2006; IDW,
2012). Im Kern der 6konomischen Priifung, ob ein Unternehmen saniert oder liquidiert wer-
den sollte, steht die zentrale Frage der Sanierungsféhigkeit. Die Sanierungsféhigkeit ist defi-
niert als die Uberwiegend wahrscheinliche Uberfiihrung des Unternehmens aus der prasenten
Krise in einen Zustand der gem. IDW S6 definierten Rendite- und Wettbewerbsfahigkeit. Als
Entscheidungsgrundlage dient ein Sanierungskonzept, das neben der Bestandsaufnahme der
Ist-Situation auch den nachhaltigen Soll-Zustand und die dazu nétigen Restrukturierungs- und
Sanierungsmafnahmen beschreibt (Hommel, Knecht & Wohlenberg, 2006).



Die Entscheidung zwischen Restrukturierungs- und Sanierungsmanahmen wird dabei in di-
rekter Abhéngigkeit der vorherrschenden Krisenphase getroffen. Wahrend Restrukturie-
rungsmalRnahmen im Rahmen einer Stakeholderkrise, einer Strategiekrise, einer Produkt- und
Absatzkrise oder einer Erfolgskrise zumeist von taktischer bis strategischer Fristigkeit sind,
muissen Losungen zur Beseitigung von Liquiditatsliicken oder gar Insolvenzverfahren in kir-
zester Zeit geschehen. Folgende MalRnahmen des IDW (2012) dienen bei effektiver Imple-

mentation als passgenaue Beispiele zur Krisenbehebung (Tab. 1).

Tab. 1: BeispielmalRnahmen zur Lsung von Unternehmenskrisen (eigene Darstellung nach IDW, 2012)

Krisenphase Beispielmanahmen zur Krisenuberwindung

Schaffung von transparenten Strukturen, Aufbau von Vertrauen gegeniiber Stakeholdern, Ableitung und Kom-

Stakeholderkrise munikation von Leitbild

Neudefinition der angestrebten Marktposition, Stdrkung des Kerngeschéfts, Ausstieg aus besonders risikoreichen

Strategiekrise Geschéftsfeldern

Produkt-/

Absatzkrise Beseitigung von Qualitéts- und Belieferungsméngel, Verbesserung der Liefertreue, Anpassung der Preispolitik

Verbesserung der Wertschopfungsprozesse und des Liefer- und Leistungsprogramms, Optimierung der Ver-

Erfolgskrise brauchsmengen, Bereinigung der Artikelvielfalt

Mobilisation von intern vorhandenen Liquiditatsreserven, Reduzierung von Forderungslaufzeiten, Outsourcing

Liquiditatskrise von Randgeschéften

Die Refinanzierungstrends in der Sanierung zeigen, dass im Zusammenhang von Kriseniber-
windung weiterhin ein starker Fokus auf Shareholder und Banken liegt. Die wichtigsten Sa-
nierungsfinanzierungsmittel sind indes die Desinvestition von nicht betriebsnotwendigem
Vermdgen (67%), Prolongationen (62%) und neue Gesellschafterdarlehen (57%). Eine nur
selten eingesetzte Refinanzierungsoption ist die Finanzierung durch den Staat beziehungswei-
se im Allgemeinen die Unterstiitzung von Dritten im Unternehmensumfeld (5%), das klas-
sisch als Stakeholder-Bailout bezeichnet wird. Zumeist kénnen nur Unternehmen mit gehobe-
ner Systemrelevanz gemaR des too-big-to-fail-Ansatzes, wie beispielsweise Banken oder Un-
ternehmen im Gesundheitssektor, auf diese Art der Refinanzierung zurtickgreifen (Molden-
hauer, Schonfelder & Wens, 2016).

4. Besonderheiten von Krisen und Krisenbewaltigung im Ful3ball

Trotz der Uberproportionalen Wachstumsraten des Marktes fiir professionellen FuBball in
Deutschland, sind Krisen vereinzelter Fullballunternehmen eine latente Erscheinung. Richter
(2014) erortert das Auftreten aller im IDW S6 identifizierbaren Krisenphasen auch in der
FuRball-Bundesliga — von vereinsinternen Querelen im Rahmen der Stakeholderkrise bis zur

lizenz- und teilweise existenzgefahrdenden Liquiditatskrise. Jedoch ergibt sich auf Basis des



nicht ausschlielRlich wirtschaftlichen, sondern auch sportlichen Wettbewerbs zwischen Klubs
mit der sportlichen Krise eine Besonderheit des professionellen Sports — die sportliche Krise.
Ergo kdnnen FuBballunternehmen weiteren Krisenherden unterliegen, die sich negativ auf den
Unternehmenserfolg auswirken. Es scheint nicht zu verneinen, dass sich Krisen sportlicher
und wirtschaftlicher Art dauerhaft iberlagern und einerseits Ursache als auch Wirkung der
jeweils anderen Krisenart sein kdnnen. Nichtsdestotrotz kann nicht davon ausgegangen wer-
den, dass sportlich erfolgreiche Klubs ebenfalls zwangsléufig einen wirtschaftlichen Erfolg
ausweisen konnen (Storm & Nielsen, 2015). Vor allem die Ratings der Elite-Clubs FC
Chelsea, Paris St. Germain, FC Barcelona und Real Madrid im spekulativen Investitionsbe-
reich bestétigen diese Annahme (S&P Capital 1Q, 2015).

Zusétzlich zur Besonderheit der sportlichen Krise kénnen im Weiteren regulatorische Beson-
derheiten im Hinblick auf Auswirkungen auf die aktive Teilnahme am Markt fur professionel-
len FuBRball auftreten. In Abh&ngigkeit von der Ligazugehdrigkeit drohen in Krisensituationen
zusatzliche verbandsseitige Sanktionen im Rahmen von Lizenzierungsverfahren. Schulte-
Kaubriugger (2016) diskutiert in diesem Zusammenhang das Lizenzierungsverfahren der DFL
und dessen Sanktionen fir FuBRballunternehmen in der Krise. So kann der Verlust der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit zum Lizenzentzug nach 8§ 10 Ziffer 2 S.1a LO fuhren. Folg-
lich kann sogar eine Krise ohne Insolvenztatbestande zur Aberkennung des Teilnahmerechts
zur Lizenzliga fihren. Wie auch bei der Sanktionierung tber Punkteabzug gem. § 11 Ziffer 5
LO kann somit eine Einschrankung des sportlichen Erfolgs eine wirtschaftliche Krisensituati-
on verstarken. Auf Basis der Erkenntnisse von Dworak (2010), Richter (2014) und Berenberg
(2015) konnen drei Gruppen von Finanzierungsinstrumenten in der Krise von Ful3ballklubs
abgeleitet werden: (i) Allgemeine Refinanzierungsinstrumente mit Anwendung im Sport, (ii)
allgemeine Refinanzierungsinstrumente mit geringer Relevanz im Sport und (iii) Refinanzie-
rungsinstrumente mit hoher Relevanz exklusiv im Sport. Wahrend u.a. (i) die Prolongation
oder neue Darlehen als allgemein giltige Liquiditatsmalnahmen in der Krise fungieren, kon-
nen (ii) Desinvestitionen von nicht betriebsnotwendigem Vermégen oder WC-Malinahmen im
FuBball nur schwer durchgefiihrt werden. Grund hierfir sind die nur geringen VVolumina von
nicht notwendigem oder WC-Vermdgen im FuBballsport. Ebenfalls kénnen Lizenzierungs-
ordnungen eine Sanierung einschrénken, da beispielsweise die Bundesliga-Lizenz in Deutsch-
land eine hdchstpersonliche Berechtigung darstellt (81 Ziffer 1 LO), die zwar folglich nicht
pfandbar ist (8857 Abs.1 ZPO i.V.m. 8851 Abs.1 ZPO), aber gleichzeitig eine Ubertragende
Sanierung ausschlief3t (Lambrecht & Reiter, 2013; Schulte-Kaubriigger, 2016). Als (iii) Refi-
nanzierungsmittel mit hoher Relevanz im Sport, jedoch nicht in der tbrigen Wirtschaftswelt,



treten finanzielle Unterstitzungen von Stakeholdern in Erscheinung. Allein die Vielzahl an
altruistischen Refinanzierungsinstrumenten mit mangelnder Renditeerwartung vermitteln ein
signifikant hoheres Auftreten im Vergleich zu anderen Branchen (Dworak, 2010; Richter,
2014; Berenberg, 2015; Druker & Adrian, 2015; Moldenhauer, Schonfelder & Wens, 2016).
Als in 2017 aktuelle Beispiele von offentlichkeitswirksamen sogenannten Stakeholder-
Bailouts im deutschen Kontext gelten vor allem die private Sudpfalz-Initiative von Fans des
1. FC Kaiserslautern oder auch der erneute Erwerb von Eigenkapitalanteilen am Hamburger
SV durch den Méazen Klaus-Michael Kiihne zur Sicherung der DFL-Lizenz flr die Spielzeit
2017/18.

Ein theoretischer Erklirungsansatz fiir die hohe Uberlebensfahigkeit von FuRballunternehmen
auf Basis von der Unterstutzung externer und interner Stakeholder bietet die Theorie der Soft
Budget Constraints nach Kornai (1986). Das Konzept beschreibt weiche Budgetgrenzen, die
dann vorliegen, wenn ein Unternehmen Wachstum unabhangig von Profitabilitat und Uber-
schussen finanzieren kann. Im Umkehrschluss sei ebenfalls kein Zusammenhang zwischen
der Uberlebenswahrscheinlichkeit und der wirtschaftlichen Gesamtsituation des Unterneh-
mens zu beobachten. Es sei dann maéglich selbst bei latenten existenzbedrohenden Krisen wei-
terhin am Markt zu existieren, obwohl

Eiy > Myt + Ry, V¢

wobei E;; die aktuellen operativen Ausgaben, M;; den urspringlichen Bestand an liquiden
Mitteln und R;, die aktuellen operativen Einnahmen zum Zeitpunkt t beschreibt. Das Uberle-
ben am Markt wird wie bereits beschrieben durch externe Liquiditatszufllisse gesichert, die
von Anspruchsgruppen im Umfeld des Unternehmens bereitgestellt werden. In kapitalistisch-
liberalen Okonomien findet die Theorie der Soft Budget Constraints zumeist auf Unterneh-
men Anwendung, denen hohe Systemrelevanz attestiert wird und deren Marktausscheiden zu
schadlichen volkswirtschaftlichen Folgen (too-big-to-fail-Argumentation) fiihren wirden
(Kornai, Maskin & Roland, 2003). Storm (2010) und Budzinski und Mdller (2013) sehen eine
ahnliche Entwicklung bei FulRballunternehmen, deren Liquidation zwar keine grofRen volks-
wirtschaftlichen Verwerfung auslésen wirde, aber deren (berragende gesellschaftliche Rele-
vanz Argumentationsgrundlage fir Bailouts diene. In Konsequenz sei es moglich in fast jeder

Krisensituation ein unterstiitzender Stakeholder zu finden. (Frank, 2010; Szymanski, 2015).



5. Stakeholder-Bailouts im Umfeld von Ful3ballunternehmen

Storms (2012) Anwendung der SBC-Theorie auf den professionellen FulRball zeigt auf, dass
sich aus der hohen sozialen Relevanz von FulRballunternehmen heraus eine Vielzahl von An-
spruchsgruppen zu unterstlitzenden Kréften, sog. S-Organisationen entwickeln. Jedoch

scheint nur ein Bruchteil davon 6ffentlichkeitswirksam zu werden (Tabelle 2).

Tab. 2: Ausgewdhlte externe Bailout-MaRnahmen nach Anspruchsgruppen (eigene Darstellung)

Anspruchsgruppe Jahr Verein Kurzbeschreibung
. R Arminia Bielefeld nimmt den DFL-Sicherungsfonds von 1,3 Mio. Euro
Liga 2011 Arminia Bielefeld in Anspruch.
. Borussia Dortmund erhalt eine Uberbriickungsfinanzierung durch den
Wettbewerber 2004 Borussia Dortmund direkten Konkurrenten FC Bayern Miinchen i.H.v. 2 Mio. Euro.
Diverse spanische Spanische Vereine erhielten vielféltige staatliche Unterstiitzung von
seit 1990 Verepine Kreditgarantien, Uberbewertete Sale-and-Lease-Backs, Steuerverginsti-
gungen und -stundungen. Widerspruch zur EU-Wettbewerbsordnung.
2003 1.EC Kaiserslautern Stadt Kaiserlautern stimmt elngrth1 ;?r:azr:jd-Lease-Back des Fritz-Walter-
Staat/ Land/ )
Kommune Birgerschaft stimmt kommunalem Hilfspaket aus Teilerlass von Steuer-
2012 Hansa Rostock schulden, Ankauf eines Sportgeléndes und einer Cash-Injection i.H.v.
insgesamt knapp 2 Mio. € zu.
Liquiditatszufiihrung i.H.v. 0,5 Mio. Euro uber eine stadtische Tochter-
2014 RW Oberhausen gesellschaft
Crowdfunding-distribuiertes Nachrangdarlehen in Gesamthéhe von 0,4
2014 VfL Osnabriick Mio. Euro zur SchlieBung der Liquiditatslicke im Rahmen der Lizenzie-
Zuschauer/Fans rung.
2017 1.FC Kaiserslautern Fans sammeln selbstorganisiert _Spenc}en zur Sicherungs- und Wachs-
tumsfinanzierung
Schuhhersteller und Sponsoren Pikolinos und Gioseppo unterstiitzen den
Sponsoren 2016 Elche CF lokalen FuRballklub durch Liquiditatszufiihrung.
2011 TSV 1860 Miinchen Investor Hasan Abdullah Ismaik erwirbt 60% des Kommanditkapitals
der KGaA.
Kapitalgeber 2015 MSV Duisburg US-Investor Capelli ibernimmt 5,1% des Kommanditkapitals der KG.
Privatinvestor Klaus-Michael Kiihne erh6ht Eigenkapitalanteile auf 17
2017 Hamburger SV Prozent und sichert die Bundesligalizenz 2017/18.

Der Auszug von oOffentlichkeitswirksamen Unterstitzungen im européischen Profiful3ball
zeigt einerseits die grofle Bedeutung der offentlichen Hand als auch der Fans als Finanzie-
rungsoption in der Krise. Diesbeziglich bestétigt sich ebenfalls die von Berenberg (2015)
identifizierte emotionale, altruistische Komponente der Sanierungsfinanzierung im FufBball.
Nichtsdestotrotz scheinen auch Stakeholder wie die FuRballliga, Sponsoren, Kapitalgeber und
selbst direkte Wettbewerber Motivation zur finanziellen Unterstiitzung in Notsituationen zu
entwickeln. Nicht-6ffentlichkeitswirksame Bailouts von Stakeholdern wie Sponsoren, Ban-
ken, Medien und Ausstattern kénnen nicht abgebildet werden. Darunter lieBen sich jedoch

zweifelsohne Nachverhandlungen von Vertragsbedingungen zur Schliefung von Liquiditats-



licken, Garantien, Stundungen von Verbindlichkeiten oder Burgschaften zéhlen. Neben Sta-
keholdern der externen Umwelt scheinen jedoch auch interne Anspruchsgruppen zur Unter-
stitzung des FuRballklubs in einer existenzbedrohenden Krisensituation zu neigen (Tabelle
3).

Tab. 3: Ausgewahlte interne Bailout-MalRnahmen nach Anspruchsgruppen (eigene Darstellung)

Anspruchsgruppe Jahr Verein Kurzbeschreibung
2002 Union Berlin GroRteil des Profikaders stimmt einer dauerhaften Gehaltskiirzung
von 5% zu.
2003 Borussia Dortmund Spieler beteiligen sich an Sparmallnahmen mit einem Gehaltsverzicht
von 20%.
. . Mehrheit der Spieler erhélt fur 6 Monate nur 50% der vertraglich
Spieler 2010 TSV 1860 Minchen fixierten Gehaltssumme.
Vereinbarung des Gehaltsverzichts i.H.v. 10-20% in Abhéngigkeit
2013 Wacker Burghausen des Gehaltsfixums.
2015 Bolton Wanderers Aufschub von Gehaltszahlungen zur Uberbriickung eines Liquiditéts-
engpasses.
. . . Freigestellter Trainer Abelardo Fernandez verzichtet auf Abfindung
Trainer/Betreuer 2017 Sporting Gijon i.H.v. 4 Mio. Euro zur Erméglichung der Nachfolgersuche.
Management 2010 TSV 1860 Miinchen | Geschéftsfihrer verzichtet auf 20% seines Gehaltes in der Sanierung.
i i i i (] 0,
2010 TSV 1860 Miinchen Mitarbeiter der Verwaltung stlm?J:n einer Gehaltskiirzung von 10%
Verwaltungsan- )
gestellte Aufschub von Gehaltszahlungen zur Uberbriickung eines Liquidi-
2015 Bolton Wanderers UIsehub v zahungen zu tckung el quic
tatsengpasses.

Im Vergleich zu den vielfaltigen Rettungsmalinahmen externer Stakeholder, wie beispielswei-
se Sale-Lease-Backs, Cash Injections, Debt-to-Equity-Swaps oder Forderungsverzichte (Ta-
belle 2), kdnnen interne Stakeholder nur auf begrenzte Art und Weise MaRRnahmen in Krisen-
situationen ergreifen. Liquiditatswirksam ist dabei zumeist nur der Verzicht oder Aufschub
von Gehaltern und Pramien, die von Spielern, Angestellten, VVorstand, Management und Auf-
sichtsrat bezogen werden. Die grofiten Auswirkungen auf die Liquiditat des FulRballunter-
nehmens hat zweifelsohne der Anteil des Personalaufwands fiir Spielbetrieb. Dieser macht im
Bundesliga-Durchschnitt aktuell knapp 33% des Gesamtaufwandes aus (DFL, 2017). Als
Konsequenz scheint intern auch zunédchst die Verhandlung der Spielergehalter als MalRnahme
in der Liquiditatskrise herangezogen zu werden, wie die Beispiele der Klubs Union Berlin,
Borussia Dortmund, TSV 1860 Miinchen und Wacker Burghausen zeigen.

In Anbetracht der Beispiele von Stakeholder-Bailouts im europdischen Raum zeigt sich, dass

nicht nur Kkleine, international kaum relevante Klubs von RettungsmaRnahmen im Nachgang
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von Uberinvestition betroffen sind. Vor allem die Beispiele der spanischen Klubs der Primera
Division, als auch des englischen Premier League Clubs Bolton Wanderers zeigt die Relevanz
in europdischen Top-Wettbewerben. Letztlich bestétigt sich jedoch auch die Annahme A.T.
Kearneys (2010), dass die deutsche Bundesliga zuletzt als Vorbild der nachhaltigen wirt-
schaftlichen Wettbewerbsfahigkeit gilt. Die Beispiele aus dem deutschen Raum zeigen jedoch
im Wesentlichen die Rentabilitatsprobleme der 2.Bundesliga als auch der 3.Liga, die aufgrund
des Aufstiegsdrangs einem hohen Investitionsdruck unterlegen zu sein scheinen.

Die Motive der Stakeholder zur Unterstiitzung in der Krise variiert von altruistischen bis hin
zu eigennutzigen Grinden. Interne Anspruchsgruppen, bei denen der Krisenverein als Haupt-
arbeitgeber in Erscheinung tritt (Spieler, Trainer/Betreuer Management und Verwaltungsan-
gestellte), sehen in einer existenzbedrohenden Krise den moglichen Wegfall der eigenen fi-
nanziellen Existenzgrundlage. Wesentlich sind dabei die Sonderkiindigungsrechte des Insol-
venzverwalters im Insolvenzfall (8 113 InsO), wobei auch betriebsbedingte Kiindigungen
nach § 1 KSchG und Anderungskiindigungen nach § 2 KSchG zur Minimierung des Perso-
nalaufwands mdglich sind (Fréhlich & Frohlich, 2013). Fur die Stakeholder Management,
Vorstand und Aufsichtsrat kommt, neben der sozialen Anerkennung, mit der Haftung der Or-
gane einer Fullballkapitalgesellschaft eine weitere Motivationskomponente zur finanziellen
Rettung von Innen hinzu. Wesentlich zu beachten sind die Einhaltung der gesetzlichen Insol-
venzantragspflicht (8 15a Abs. 1 InsO), die punktliche Aufstellung der Bilanz und des Inven-
tars (8§ 283 StGB) und die Anzeige des Verlusts des halftigen Stammkapitals (§ 84 GmbHG).
Zudem mussten Haftungsorgane in der Krise beispielsweise achtsam hinsichtlich des Einge-
hungsbetrugs (8 263 StGB) und der Vorenthaltung und Veruntreuung von Arbeitsentgelten in
der Krise (8 266a StGB) sein. Durch Haftung mit Privatvermdgen flir Geschaftsvorgange
nach Eintritt der Insolvenzreife (Ersatzzahlungen nach § 64 GmbHG bzw. § 93 Abs.3 i.V.m.
8 92 Abs.2 AktG; Schadensersatz nach § 823 Abs.2 BGB) kann sich eine Krisensituation des
FuBballunternehmens zusétzlich zur personlichen Existenzkrise der Verantwortlichen aus
Management, Vorstand und Aufsichtsrat entwickeln (Lambrecht & Reiter, 2012). Ehrenamtli-
che Mitarbeiter, die eine unersetzliche Besonderheit des Marktes darstellen, konnen durch
zusétzliche Arbeitseinsatze oder durch den Verzicht auf Ehrenamtspauschalen (§ 3 Nr.26
EStG) das existenzbedrohte Ful3ballunternehmen unterstiitzen. Als motivationale Faktoren
dafiir lassen sich — neben dem reinen Fan-Sein — vor allem die allgemeinen Griinde zum En-
gagement im Verein heranziehen, auf die nicht verzichtet werden mdchte. Darunter zahlen
laut DOSB (2016) u.a. Geselligkeit, Zugehorigkeit, sozialer Entwicklung, Anerkennung und

Verantwortung.
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Die Ligaorganisation — im deutschen Profifu3ball die DFL — hat durch die Besonderheit der
Kooperenz und Abhéngigkeit der Ligateilnehmer eine mitunter besondere Motivation zum
Stakeholder-Bailout. Neben der Schadigung der Wettbewerbsintegritat durch ausscheidende
Teilnehmer produzieren ebendiese einen enormen Aufwand flr die Ligaorganisation, um die
Integritdt und Reputation wiederherzustellen, einen alternativen Spielplan in der laufenden
Spielzeit zu entwickeln und zuletzt die Sanktionierung des FuRballklubs vorzunehmen. Auch
mdoglich ist ein komplexes Finanzierungskonstrukt zwischen Ligateilnehmern, wodurch For-
derungsausfalle in einem Ansteckungseffekt (sog. Contagion-Effekt) zum Erliegen des Liga-
betriebs fuhren kénnten (Lago, Simmons & Szymanski, 2006; Mdller, Lammert & Hove-
mann, 2012; Budzinski & Miiller, 2013). Aufgrund der hohen Interdependenzen aus Ko-
Produktion (Verringerung der Wertschopfung aller Marktteilnehmer, Forderungsausfélle, Re-
putationsverlust, Integritatsverlust) zwischen den Ligateilnehmern werden in Folge auch
Wettbewerber zur Unterstiutzung in der Krise incentiviert (Dietl, 2010; Szymanski, 2010;
Volpel, 2011).

Sponsoren hingegen kénnten zundchst negative Effekte aus dem urspringlichen Sponsoring-
ziel des Imagetransfers flrchten. Gleichzeitg scheint es bei der der finanziellen Unterstiitzung
—auch in der Krise — nicht nur um die Optimierung eines finanziellen ROI, sondern vielmehr
um Verantwortung und Foérderung fur den anséssigen Profisport (emotionaler, altruistischer
ROI) zu gehen (Woisetschldger, Backhaus, Dreisbach & Schnéring, 2014; Woisetschléger,
Backhaus, Dreisbach & Schnéring, 2015). Die Motive von Kapitalgebern unterscheiden sich
grundsatzlich je nach urspriinglichem Investitionsmotiv und der Frage, ob ein Kapitalgeber
erst in der Krise Anteile am Unternehmen erwirbt. Mézene/Sugar Daddies verfolgen im We-
sentlichen nicht-monetére/ideelle Ziele, wodurch auch in der Krise vor allem die Aufrechter-
haltung der eigenen Umwegrente aus Spillover-Effekten, Geldwéasche und Luxusgut-Konsum
im Vordergrund stehen kénnte (Korthals, 2005; Frank, 2010). Fur einen Mazen, der sich erst
in der Krise fur ein FuRballunternehmen als Rettungsinstanz engagiert, kann auf Basis von
Franks (2010) Erkenntnissen abgeleitet werden, dass vor allem die Zahlungsbereitschaft fir
soziale und politische Akzeptanz eine tragende Rolle spielt. Fir bereits bestehende Geber von
Fremd- und Eigenkapital konnen ebenfalls verhaltenskonomische Kognitionsprobleme zu
einer Krisenunterstiitzung fuhren. Dazu z&hlen beispielsweise das Phdnomen der Sunk Cost
Fallacy, d.h. die fortlaufende Ressourcenbindung zur Prévention des Gesamtverlusts der An-
fangsinvestition (throwing good money after bad), aber auch der Endowment-Effekt, der eine
héhere Wertzuschreibung von bereits in Besitz befindlichen Objekten beschreibt (Arkes &
Blumer, 1985; Kahnemann, Knetsch & Thaler, 1991, Jafari, 2010). Obwohl kaum 6ffentlich-
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keitswirksame Beispiele von Bailouts durch institutionelle Kapitalgeber wie Kreditinstituten
und Banken bekannt sind, scheint wahrscheinlich, dass auch diese Stakeholder durch neue
Darlehen, Prolongationen oder Standstill-Vereinbarungen in Krisensituationen unterstitzend
auftreten. Indessen gelten Prestige/Image, regionale und langfristige Verwurzlung als auch
verhaltensokonomische Effekte wie die Sunk Cost Fallacy als denkbare Griinde.

Als Stakeholder mit h&ufiger Présenz als rettende Instanz tritt die Offentliche Hand auf. Wie
bereits geschildert unterstiitzen Staat, Land und Kommunen jedoch nicht nur systemrelevante
Organisationen wie Krankenh&user oder Banken, sondern ebenfalls FuRballunternehmen im
existenzbedrohenden Krisenstadium. Begrundet liegt dies vor allem in der regionalwirtschaft-
lichen Bedeutung der Ful3ballunternehmen als Wahrzeichen und Imagetrager und als Tréager
von signifikanten Beschaftigungs- und Einkommenseffekte direkter und indirekter Art (Vol-
pel & Steinhardt, 2008; Schmidt & Biinning, 2012; Schmidt, Imoberdort & Ulrich, 2014)

Auf kommunaler und stadtischer Ebene kann weiterhin ergénzt werden, dass FulRballunter-
nehmen schitzenswerte psychische Effekte auf das Umfeld haben (Hamm & Jager, 2016).
Dazu zahlen die Identifikation und Freude der Bevoélkerung mit ihrem Verein, die gesell-
schaftliche Wirkung des Sports auf die Verstandigung zwischen Gesellschaftsschichten, die
Vorbildfunktion der professionellen Ful3baller, die weitreichenden CSR-Malinahmen und zu-
letzt der positive Beitrag der Nachwuchsleistungen zu Bildung und Integration (Schmidt &
Weil3, 2010; Schmidt, Imoberdorf & Ulrich, 2014). Unglicklicherweise kann jedoch auch
davon ausgegangen werden, dass — wie Szymanski (2010) es beschreibt — auch rein eigenn(t-
zige Motive wie Populismus im Wahlkampf oder der hochwahrscheinliche Nutzwertverlust
der Sonderimmobile Stadion zum Re-Establishment von Krisenvereinen fihren.

Im Rahmen dieser immerwéhrenden Bailout-Bewegung greifen auch deutsche FulRballunter-
nehmen bei steigenden Kapitalvolumina in der jlingeren Vergangenheit ebenfalls vermehrt
auf den Fan als Finanzierungsoption zuriick (Weimar & Fox, 2012; Huth, Gros & Kiihr,
2014; Druker & Adrian, 2016). Den Fans wird in diesem Zusammenhang die gréfite Zuver-
lassigkeit bei der Finanzierung zugesprochen (Berenberg, 2015). Zwar kann die Bereitschaft
auch auf verhaltensékonomische Effekten wie der Sunk Cost Fallacy mit Hinblick Dauerkar-
ten und Fan-Anleihen basieren, jedoch liegt der entscheidende Kern in der langjahrigen, emo-
tionalen Bindung zum Verein, der zumeist auch ein zentraler Aspekt des Lebens darstellt.
Gleichzeitig sollen folglich die allgemeinen Motive des Fan-Daseins, wie Gruppenzugehorig-
keit, Zeit mit der Familie, gesteigertes Selbstwertgefiihl, Asthetik des Sports, Erlebnis von
Eustress und Ablenkung vom Alltag (Wann, Melnick, Russel & Pease, 2001) aufrechterhalten
werden. Folglich sind Investitionsentscheidungen von Fans im Profiful3ball vorrangig emoti-

13



onal und altruistisch hergeleitet. Im Fokus dabei stehen somit eher emotionale Renditeziele,

um langfristige Vereinsziele zu realisieren.

6. Fazit

In Summe zeigt sich somit, dass im Rahmen einer Krisenbewéltigung im Umfeld des profes-
sionellen Fulballs zun&chst marktspezifische Besonderheiten und regulatorische Einschrén-
kungen herrschen. Gleichzeitig unterliegen Ful3ballunternehmen weichen Budgetgrenzen, die
entsprechende Entscheider mit finanzieller Sicherheit bei deren Zielerreichung ausstatten,
indem Anspruchsgruppen als unterstiitzende Bailout-Organe einstehen. Eine langfristige
Marktpartizipation aus wirtschaftlicher und sportlicher Sicht scheint fiir eine Vielzahl von
Klubs nur auf Grundlage von weichen Budgetgrenzen und Stakeholdern als finanzielle Ret-
tungsinstitutionen moglich. Die Motive des Einzelnen differieren in Abhangigkeit zur Stel-
lung zum Klub von selbstlosem Engagement in der Krise bis zur Maximierung einer Umweg-
rente. Jedoch sind alle Stakeholder durch eine Entscheidungsfindung im emotionalen Umfeld
geleitet, welches auch in Zukunft der wesentliche Bestandteil des europdischen Fuf3ballmark-
tes sein wird. In Konsequenz entwickelt sich aus diesen Erkenntnissen eine groRe Verantwor-
tung fir FulRballunternehmen und Ligaorganisationen, denn nur durch einen nachhaltigen,
verantwortungsvollen Umgang mit weichen Budgetgrenzen scheint es moglich FulRballunter-
nehmen mit Hilfe und nicht auf Kosten von Stakeholdern zu fiihren beziehungsweise zu rest-

rukturieren.
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Wissenschaftlich — Unabhangig — Professionell

Das Ziel des Deutschen Instituts fir Sportmarketing (DISM) ist die professionelle
Weiterentwicklung und Starkung des Fachs Sportmarketing in Wissenschaft und
Praxis. Das DISM verfolgt dabei konsequent die Absicht eines ,,doppelten Bri-
ckenschlags®: zwischen Sport und Wirtschaft auf der einen Seite und zwischen
Theorie und Praxis auf der anderen.

Das DISM bietet fiir Sportvereine, Sportverbénde, Sportsponsoren, Dienstleistungs-
und Medienunternehmen wissenschaftliche Beratung zu allen Themenbereichen
des Sportmarketing sowie Schulungen und Weiterbildungsveranstaltungen zum
Sportmarketing fir Entscheidungstrager und Mitarbeiter an. Dartiber hinaus bietet
das DISM Unterstitzung bei der Zusammenarbeit zwischen Wirtschaft und Sport
sowie wissenschaftlich fundierte Problemfeld-, Potential- und Imageanalysen im
Bereich des Sportmarketing an.

Direktoren des Deutschen Instituts fur Sportmarketing:

Prof. Dr. Gerd Nufer Prof. Dr. André Buhler
ESB Business School Hochschule fiir Wirtschaft und Umwelt
Reutlingen University Ndrtingen-Geislingen

Weiterfuhrende Informationen unter:
http://www.sportmarketing-institut.de

Kontakt:

Deutsches Institut fir Sportmarketing
c/o Prof. Dr. Gerd Nufer
Alteburgstrale 150
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