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Fuf$ballaktien eignen sich nur fiir
risikobereite Anleger

Kursausschlage sind oft heftig — Bei diesem Investment kommt es mehr als bei anderen

Papieren auf den passenden Kauf- und Verkaufszeitpunkt an

Borsen-Zeitung, 14.6.2018
Deutschland ist kein Land der Aktio-
nére. In den vergangenen 20 Jahre
lag die Zahl der Aktienbesitzer hier
durchschnittlich bei etwa 5 Millio-
nen. Zur Zeit des Borsengangs der
Deutschen Telekom war sie etwas
hoher, nach der Lehman-Pleite deut-
lich niedriger. Es gibt also hierzulan-
de wenige Aktienfans. Die Politik be-
klagt dies ab und an, tut allerdings
nichts dafiir, dass mehr Menschen
ihr Vermégen in Aktien stecken.

Auf der anderen Seite gibt es in
Deutschland {iber 33 Millionen Ful3-
ballfans, gemil} einer Studie aus
dem Jahr 2015. Fuf3ball ist also
Volkssport Nummer 1. Etwa 1,2 Mil-
lionen Mitglieder zéhlten die 18
Bundesligaclubs in der vergangenen
Saison 2017/18. Bayern Miinchen,
der Branchenprimus und Meister
der letzten sechs Jahre, hat iiber
280 000 Mitglieder im e.V., RB Leip-
zig z&éhlt derzeit 920 Mitglieder, wo-
von allerdings nur 17 stimmberech-
tigt sind. Das liegt an der besonderen
Struktur von RasenBallsport Leipzig
e.V., der 2009 auf Initiative der Red
Bull GmbH gegriindet wurde. Die Li-
zenzspielerabteilung ist seit dem
Aufstieg der ersten Mannschaft in
die 2. Bundesliga 2014 in die Rasen-
Ballsport Leipzig GmbH ausgeglie-
dert, deren Gesellschafter zu 99 %
die Red Bull GmbH und zu 1% der
Verein sind. Da auch die Vereinsmit-
glieder in enger Beziehung zu Red
Bull stehen, wird der Club faktisch
von dieser kontrolliert.

Lohnt sich die Investition?

Wer als Anleger sein Geld in Aktien
investiert, ist meist vom Erfolg des
Unternehmens iiberzeugt und er-
hofft sich davon gewohnlich eine
langfristig gute Rendite. Manchmal
wird diese an sich rationale Vorge-
hensweise auch von anderen Moti-
vationen {berlagert, zum Beispiel
bei Fullballaktien. Im Fall von Borus-
sia Dortmund, dem einzigen borsen-
notierten Bundesligaclub, haben vor
allem Fans des Vereins in die Borus-
sia Dortmund GmbH & Co. Kom-
manditgesellschaft auf Aktien inve-
stiert, die seit dem 23. Juni 2014 im
SDax gelistet ist. Und das wirft die

Frage auf: Lohnt es sich eigentlich
fiir Minderheitsaktionére, in einen
borsennotierten Fuf3ballverein zu
investieren?

Im Fall des BVB war die Entschei-
dung, in die Aktie zu investieren,
nicht schlecht, denn die Papiere von
Borussia Dortmund gehéren langfri-
stig zu den Erfolgsgeschichten, es sei
denn man kaufte die Aktie zum Aus-
gabekurs im Jahre 2000. Seit 2009
ging es jedoch bergauf, im Oktober
2017 erklomm die Aktie ein 16-Jah-
res-Hoch, trotz des Sprengstoffan-
schlages auf den BVB-Mannschafts-
bus im April des gleichen Jahres.
Der Anschlag hatte keine negative
Wirkung auf den Wert der Aktie, im
Gegenteil, sie brachte am Handels-
tag danach sogar einen Gewinn von
1,7 %. Der Tater, der auf einen Ein-
bruch der Aktie spekulierte, hat also
sein Ziel nicht erreicht.

Damit wéiren wir beim besonderen
Verhéltnis von fufllballbegeisterten
Anlegern zu ihrem Anlageobjekt:
Sie investieren, um ihre Solidaritit
zu bekunden und um einen Anteil
am Club zu haben, und sei er auch
noch so gering. Sie sind auch emo-
tional investiert, viele sind parallel
auch Mitglieder im Verein, dessen
100-prozentige Tochter die Borussia
Dortmund Geschiéftsfithrungs-
GmbH ist. Diese ist gleichzeitig Kom-
plementdr der GmbH & Co. KGaA
und hat damit die Kontrolle {iber
die Lizenzspielerabteilung. Mit die-
ser Struktur ist die 50+1-Regel des
Ligaverbands gewahrt, iiber die in
letzter Zeit so viel diskutiert wird.

Immerhin sind 60% der Aktien
des BVB im Streubesitz, die iibrigen
verteilen sich wie folgt: Evonik Indu-
stries  (14,78%), Bernd Geske
(8,80%), der BV Borussia 09 e.V.
Dortmund (5,53%), Signal Iduna
(5,43%) und Puma (5%). In den
letzten Monaten machte die BVB-Ak-
tie eine Abwértsbewegung, was vor
allem auf die etwas enttduschenden
Ergebnisse der Mannschaft in der
Bundesliga und dem internationalen
Wettbewerb zuriickzufiihren ist.

Befreiungsschlag erhofft

Borussia Dortmund hatte sich vom
Borsengang den finanziellen und da-

mit auch sportlichen Befreiungs-
schlag erhofft. Der Verein wollte in-
ternational ganz vorne mitspielen.
Das Klima fiir Aktien war im Jahr
2000 gerade sehr gut, man glaubte
noch an den Erfolg des Neuen Mark-
tes und der als Volksaktien verkauf-
ten Telekom-Anteile. Der Borsen-
gang eines Proficlubs war allerdings
fiir Deutschland volliges Neuland.
Der Erlés von umgerechnet rund
140 Mill. Euro wurde in teure Spieler
gesteckt, doch die Erfolge blieben
aus und 2005 stand der Verein kurz
vor der Pleite. Mit Trainer Jiirgen
Klopp kam aber der sportliche Erfolg
und damit auch der an der Borse.
Der Wert des Unternehmens Borus-
sia Dortmund stieg kontinuierlich
und liegt heute bei iiber 500 Mill.
Euro. Analysten bewerten die BVB-
Aktie positiv.

Warum sind nicht auch andere
Bundesligisten diesen Weg gegan-
gen? Denn grundsétzlich kann es
fiir einen Verein wirtschaftlich posi-
tiv sein, sich Kapital an der Borse zu
besorgen. Auch der FC Bayern Miin-
chen hatte sich mit dem Thema be-
schaftigt, zumindest direkt nach der
Ausgliederung in eine AG im Jahre
2002. Allerdings hat die Bayern-
Fithrung um den damaligen Mana-
ger Uli Hoenef3 und den Vorstands-
vorsitzenden Karl-Heinz Rummenig-
ge dann sukzessive Anteile an grol3e
Unternehmen wie Adidas, Audi und
die Allianz verkauft, die heute je-
weils 8,33 % an der AG halten.

Diese Investments sowie die stei-
genden Einnahmen der Bayern iiber
Champions League, Merchandising
und die vereinseigene Allianz-Arena
haben einen Borsengang iiberfliissig
gemacht. Bayern Miinchen besitzt
heute einen Wert von ca. 1,5Mrd.
Euro und machte in der Saison
2016/2017 einen Umsatz von
640 Mill. Euro. Bei anderen Bundes-
ligisten konnen sich Anleger zumin-
dest iiber die Aktie des Mutterkon-
zerns beteiligen, zum Beispiel bei
Bayer Leverkusen, dem VfL Wolfs-
burg oder der TSG 1866 Hoffen-
heim. Diese Clubs sind nicht bérsen-
notiert, aber Bayer, Volkswagen und
SAP sind es. Allerdings diirfte hier
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die emotionale Verbindung der Fans
nicht sonderlich ausgepragt sein.

Welche Risiken gibt es?

Die hauptséchlichen Risiken fiir An-
leger im Profiful3ball sind sportspe-
zifische Risiken, also solche, die von
der aktuellen sportlichen Situation
und den damit verbundenen Unwég-
barkeiten abhéngen. Verletzt sich
der wichtigste Torjager, der Spiel-
macher oder fallen weitere Lei-
stungstréger lange Zeit aus, hat das
sofort frappierenden Einfluss auf
die Aktienkurse. Das Gleiche gilt fiir
das Nichterreichen der Champions
oder Euro League, wo hohe Sonder-
préamien winken. Ist der Verein wirt-
schaftlich in Schieflage geraten oder
hat er sich finanziell {ibernommen,
stiirzt der Kurs in den Keller — Anle-
ger konnen dabei viel Geld verlieren.

Auch Schiedsrichterentscheidun-
gen haben situativ Einfluss auf den
Wert der Aktien: Pfeift ein Referee
in der letzten Minute einen spiele-
ntscheidenden Elfmeter oder trifft
er eine fatale Fehlentscheidung, die
zum Ausscheiden des Vereins aus ei-
nem finanziell lukrativen und sport-
lich hochkaritigen Wettbewerb
fiihrt, sind die Anleger dagegen vol-
lig machtlos — und koénnen im un-
giinstigsten Fall viel Geld verlieren.
Die Kurse reagieren sofort. So ist
die BVB-Aktie nach dem verlorenen

Heimspiel gegen Mainz im Mai stark
riicklaufig gewesen.

Auch ein Trainerrauswurf, der
Riicktritt des Managers, Aufsichts-
rats- oder Vorstandschefs kann die
Kurse negativ beeinflussen — auf der
anderen Seite kann ein Trainerwech-
sel oder ein Konigstransfer das Ge-
genteil bewirken und die Aktie aus
der Talsohle bringen. All dem muss
der Anleger tatenlos und weitge-
hend ohne Einflussmdglichkeiten
zusehen, denn als Minderheitsaktio-
nér hat er keine Einflussrechte. Wird
ein Verein — zumindest anteilig — an
einen Fremdinvestor verkauft und
verfolgt dieser Investor einen radika-
len Kurswechsel beziiglich Personal,
Strategie etc. kann der Anleger das
nur als Aufenstehender verfolgen.
Ohne jeglichen Einfluss. Zwar gibt
derzeit noch die 50+ 1-Regel hier ei-
nen gewissen Schutz, es ist jedoch zu
erwarten, dass diese in Kiirze fallen
wird. Martin Kind, der Prasident und
Hauptsponsor von Hannover 96 will
die Mehrheit bei dem Verein iiber-
nehmen und strebt an, die 50+ 1-Re-
gel klageweise zu kippen.

Was zu beachten ist

Ein Fufiballverein ist zunichst ein
Wirtschaftsunternehmen wie jedes
andere, das seine Erlose aus ver-
schiedenen Einnahmequellen er-
zielt. Dazu gehoren neben dem Ver-

kauf von Eintrittskarten auch das
Merchandising, also der Verkauf
von Fanartikeln, Sponsoringvertriage
und die Einnahmen durch die Ver-
marktung von Fernsehrechten. Ins-
besondere die UEFA Champions Lea-
gue bedeutet fiir die mitspielenden
Clubs einen wahren Geldsegen. Teil-
nehmer erhalten, je nach Erfolg, bis
zu 45 Mill. Euro aus der Champions
League. Dazu kommen die erhohten
Preise fiir die Eintrittskarten bei den
Spielen. Auch der Transfer hochka-
rétiger Spieler kann sich als wertstei-
gernder Faktor auf den Kursverlauf
einer Ful3ballaktie auswirken.

Insgesamt sind Aktien von Fuf3-
ballclubs allerdings als sehr spekula-
tiv einzustufen und eignen sich nur
fiir risikobereite Anleger oder sol-
che, denen es mehr darauf an-
kommt, einen Teil ,,ihres“ Vereins
zu besitzen. Die Kursausschlédge bei
Fuflballaktien sind oft heftig, es
kommt daher bei diesem Investment
mehr als bei anderen Aktien auf den
passenden Kauf- und Verkaufszeit-
punkt an. Uberdies raten Experten,
Fullballaktien nicht beim Borsen-
gang zu zeichnen, sondern zunéchst
die Kursentwicklung der ersten Mo-
nate abzuwarten.

Robert Peres
Vorsitzender der
Initiative Minderheitsaktionare



