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Prof. Professor
ProspektVO Verordnung (EU) 2017/1129 (Prospektverordnung)
Pte. Ltd. Private Limited Company
Q&As Questions & Answers
RB RasenBallsport
RdF Recht der Finanzinstrumente
RIS Rechtsinformationssystem des Bundes
Rn. Randnummer
RSC Royal Sporting Club
RVO Rechts- und Verfahrensordnung
S. Satz / Seite
SC Sport-Club
SchVR Schuldverschreibungsrecht
SE Societas Europaea
SE-VO Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 (SE-Verordnung)
SMSG Securities and Markets Stakeholder Group
SO Spielordnung
sog. sogenannte/n
SpVgg Spielvereinigung
st. Rspr. ständige Rechtsprechung
StGB Strafgesetzbuch
StPO Strafprozessordnung

Abkürzungsverzeichnis
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StraFo Strafverteidiger Forum
SV Sportverein
TransparenzDRL Richtlinie 2007/14/EG mit Durchführungsbestim-

mungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie
2004/109/EG

TransparenzRL Richtlinie 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie)
TSG Turn- und Sportgemeinschaft
TSV Turn- und Sportverein
TUF Testo Unico della Finanza
TV Television
u.a. unter anderem
UAbs. Unterabsatz
ÜbernahmeRL Richtlinie 2004/25/EG (Übernahmerichtlinie)
UEFA Union of European Football Associations
UKUT (TCC) United Kingdom Upper Tribunal – Tax and

Chancery Chamber
UmwG Umwandlungsgesetz
UntKap Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt
US / USA United States of America
USt Umsatzsteuer
UWG Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb
v. vom / von
Var. Variante
VersR Versicherungsrecht
VFB Verein für Bewegungsspiele
VFL Verein für Leibesübungen
vgl. vergleiche
VGR Wissenschaftliche Vereinigung für Unternehmens-

und Gesellschaftsrecht
VIP Very Important Person
VO Verordnung
VwGH Verwaltungsgerichtshof
Wft Wet op het financieel toezicht
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WiJ Journal der Wirtschaftsstrafrechtlichen Vereinigung
e.V.

wistra Zeitschrift für Wirtschafts- und Steuerstrafrecht
WM Wertpapier-Mitteilungen
WpAIV Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnis-

verordnung
WpAV Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WPg Die Wirtschaftsprüfung
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WpÜG-AV WpÜG-Angebotsverordnung
WRP Wettbewerb in Recht und Praxis
WuB Entscheidungsanmerkungen zum Wirtschafts- und

Bankrecht
Z Ziffer
z.B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZEV Zeitschrift für Erbrecht und Vermögensnachfolge
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschafts-

recht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirt-

schaftsrecht
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenz- und Sanie-

rungsrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZIS Zeitschrift für Internationale Strafrechtsdogmatik
ZPO Zivilprozessordnung
ZRFC Zeitschrift für Risk, Fraud & Compliance
ZUM Zeitschrift für Urheber- und Medienrecht
ZWE Zeitschrift für Wohnungseigentumsrecht
zzgl. zuzüglich
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Einleitung

Gegenstand der Untersuchung

In den vergangenen Jahrzehnten wagten sich vereinzelt Fußballklubs an
Wertpapierbörsen. Am deutschen Kapitalmarkt notieren zu Beginn der
Fußballsaison 2021 / 2022 der Bundesligist Borussia Dortmund und der
Viertligist SpVgg Unterhaching ihre Kommanditaktien. Zudem listen der
Bundesligist Hertha BSC Berlin sowie die Zweitligisten SV Werder Bre-
men, FC Schalke 04 Gelsenkirchen und der Hamburger SV eigene Anlei-
hen an Börsen.

Wenn Fußballklubs mit Sitz in der EU ihre Finanzinstrumente an einer
Börse listen, stellt sich die Frage, ob und wann für sie die Ad-hoc-Pflicht
des Art. 17 der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) eingreift.1 Diese Dis-
sertation geht diesen Fragen in Bezug auf deutsche Profifußballklubs, also
insbesondere Klubs der Bundesliga, der 2. Bundesliga und der 3. Liga
nach.2

Die Thematik, wann ein Lebenssachverhalt die Ad-hoc-Publizität aus-
löst, ist in der Praxis mit einer hohen Rechtsunsicherheit behaftet. So führ-
te bspw. im Jahr 2018 die Kanzlei Hengeler Mueller mit dem Deutschen Akti-
eninstitut bei börsennotierten Gesellschaften eine Umfrage zur Ad-hoc-
Pflicht des Art. 17 MAR durch. Von den 62 teilnehmenden Emittenten
wünschten sich 90 % klarere Präzisierungen. Am stärksten zeigte sich die-
ses Bedürfnis hinsichtlich des Zeitpunkts des Entstehens der Ad-hoc-
Pflicht mit 81 % Zustimmung sowie hinsichtlich der Anforderungen an
die Kursrelevanz mit 72 % Zustimmung. Zudem gaben zwei Drittel der
Emittenten an, dass sie die Regelung des Aufschubs der Ad-hoc-Veröffent-
lichung als nicht eindeutig empfänden.3 Zu den Unsicherheiten hinsicht-

A.

1 Auch wenn die MAR nicht ausdrücklich von einer Ad-hoc-Pflicht spricht, ist dieser
allgemein anerkannte Begriff weiterhin zu verwenden; so auch: Klöhn/Klöhn, Vor
Art. 17, Rn. 1, Art. 17, Rn. 17; Schröder/Schröder, Kap. 2, Rn. 115; Kumpan, DB
2016, 2039, 2039.

2 So lautet die offizielle Terminologie für die drei deutschen Profiligen, siehe § 1
Nr. 1 Satzung-DFL; § 1 Nr. 1 Statut-3.Liga.

3 Siehe S. 2, 8, 9, 11 der Studie, abrufbar unter https://www.dai.de/files/dai_usercont
ent/dokumente/studien/181212%20Studie%202%20Jahre%20Marktmissbrauchsver
ordnung%20Web.pdf. Das Abrufdatum sämtlicher Onlinelinks in dieser Dissertati-
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lich der Tatbestandsmerkmale der Insiderinformation, hinsichtlich des
Aufschubs und hinsichtlich des Zeitpunkts des Entstehens der Ad-hoc-
Pflicht trägt bei, dass sich die Gerichts- und Behördenpraxen in den einzel-
nen Mitgliedstaaten der EU teilweise erheblich unterscheiden.4 Für Emit-
tenten sind Unklarheiten in Bezug auf die Ad-hoc-Publizität besonders
problematisch, da ihnen drakonische Strafen drohen, wenn sie die entspre-
chenden Vorschriften nicht einhalten. Mit einer besonderen Unsicherheit
behaftet ist die Frage des Einsetzens der Ad-hoc-Pflicht für Profifußball-
klubs, die ihre Finanzinstrumente an Wertpapierbörsen notieren. Schließ-
lich gibt es zur speziellen Problematik der Ad-hoc-Pflicht im Profifußball
kaum Ausführungen in der Literatur. Die in dieser Dissertation erzielten
Ergebnisse dienen dazu, diesem Mangel abzuhelfen. Die meisten Resultate
sind dabei als allgemeingültige, nicht nur für den Profifußball relevante
Grundsätze verwertbar. Sie leisten daher einen Beitrag, der generellen
Rechtsunsicherheit im Bereich des europäischen Marktmissbrauchsrechts
entgegenzuwirken. Da die unionsrechtlichen Marktmissbrauchsgesetze für
alle Mitgliedstaaten einheitlich gelten, sind die Ergebnisse für alle Emitten-
ten bzw. Fußballklubs mit Sitz in der EU gleichermaßen relevant.

Gang der Darstellung

Um die dargelegten Fragestellungen zu untersuchen, wird im ersten Kapi-
tel aufgezeigt, wie praxisrelevant die Thematik der Ad-hoc-Pflicht für Fuß-
ballklubs ist. Diesbezüglich werden die bekanntesten Fußballklubs ge-
nannt, die gegenwärtig eine Handelszulassung an einer europäischen Bör-
se besitzen und die eine solche in der Vergangenheit besaßen. Darüber hi-
naus wird erörtert, aus welchen Gründen Fußballklubs ihre Finanzinstru-
mente am Kapitalmarkt listen.

Um die Frage beantworten zu können, wann die Ad-hoc-Pflicht für Pro-
fifußballklubs eingreift, ist das Rechtsinstitut der Ad-hoc-Publizität zu-
nächst eingehend zu erläutern. Daher veranschaulicht das zweite Kapitel,
auf welchen Rechtsnormen die Ad-hoc-Pflicht basiert und wie diese auszu-
legen sind. Ebenso wird aufgezeigt, für welche Fußballklubs die Ad-hoc-
Pflicht infrage kommt. Des Weiteren werden die Tatbestandsmerkmale

B.

on ist der 1.6.2021. In dieser Arbeit wird aus Gründen der besseren Lesbarkeit das
generische Maskulinum für alle Geschlechter verwendet.

4 Vgl. für die Rechtslage vor Geltung der MAR: V/M/Pietrancosta, B.4.07; H.Krause/
Brellochs, AG 2013, 309, 309.
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der Ad-hoc-Pflicht in Bezug auf Fußballklubs konkretisiert. Hierbei wird
zu umstrittenen Rechtsfragen Stellung genommen. Außerdem wird darge-
legt, unter welchen Umständen Fußballklubs eine Ad-hoc-Veröffentli-
chung aufschieben können. Ferner wird erklärt, welche Anforderungen
Fußballklubs bei der Veröffentlichung einer Ad-hoc-Meldung beachten
müssen. Schließlich werden die möglichen Rechtsfolgen bei Verstößen ge-
gen die Ad-hoc-Pflicht dargestellt.

Auf Basis dieser Grundlagen wird im dritten Kapitel die Leitfrage dieser
Dissertation beantwortet, in welchen relevanten Lebenssachverhalten deut-
sche Profifußballklubs ad-hoc-pflichtig sind. Als Fallgruppen besprochen
werden Personalveränderungen wie Transfers, Vertragsverlängerungen, Er-
krankungen und Verletzungen, Vermarktungsverträge, Lizenzen, Compli-
ance- und andere Rechtsverletzungen, Rechtsstreitigkeiten, finanzielle Kri-
sen, Finanzberichte, Planungen und Prognosen, Strategieänderungen, Di-
videnden, M&A-Transaktionen, Kapitalmaßnahmen, Rückerwerbe eigener
Finanzinstrumente, Aktionärsfragen in einer Hauptversammlung sowie
Änderungen der Börsenzulassungen. Dabei werden auch die problemati-
schen Fragen behandelt, zu welchem Zeitpunkt die Ad-hoc-Pflicht für
einen Fußballklub einsetzt und ob der Klub diese aufschieben kann. Die
gewonnenen Ergebnisse werden mit den bisherigen Ad-hoc-Veröffentlich-
ungen der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA (im Folgenden: BVB
GmbH & Co. KGaA / BVB), der SpVgg Unterhaching Fußball GmbH &
Co. KGaA (im Folgenden: Unterhaching GmbH & Co. KGaA) und des
Fussballclubs Gelsenkirchen-Schalke 04 e.V. (im Folgenden: FC Schalke
e.V.) verglichen. Die Zusammenstellung der Fallgruppen kann der Praxis
als Leitfaden dienen. Dies gilt sowohl für an einer Börse gelistete sowie an
einem Listing interessierte Fußballklubs als auch für Pressevertreter.

Diese Dissertation endet mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse
und einem Fazit.

Da das Marktmissbrauchsrecht in den Mitgliedstaaten der EU im
Grundsatz einheitlich normiert ist, werden Rechtsprechung, Verwaltungs-
praxis und Literatur aus mehreren Mitgliedstaaten begutachtet. Diese
rechtsvergleichende Methode entspricht dem Ziel, einheitliche Ergebnisse
für die gesamte EU zu entwickeln.

Das Marktmissbrauchsrecht der EU setzte sich bis zum Jahr 2016 ledig-
lich aus Richtlinien zusammen, die die einzelnen Mitgliedstaaten umset-
zen mussten. Die Rechtslage vor 2016 betreffende Quellen werden in die-
ser Dissertation nur verwendet, wenn der jeweilige Mitgliedstaat die Richt-
linienvorgaben so umsetzte, dass sie dem derzeit gültigen Marktmiss-
brauchsrecht entsprechen.

B. Gang der Darstellung
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Profifußball und Kapitalmarkt

Das erste Kapitel beschreibt, inwiefern europäische Fußballklubs in der
Vergangenheit versuchten, über den Gang an eine Börse neue finanzielle
Mittel zu generieren. Zudem wird aufgezeigt, welche in der EU ansässigen
Fußballklubs ihre Finanzinstrumente derzeit an einer Börse listen. Ferner
wird erläutert, welche Vor- und welche Nachteile eine Börsennotierung
für Fußballklubs hat.

Erstes Kapitel
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§ 1 Europäische Profifußballklubs an Börsen

Zunächst wird dargestellt, welche bekannten europäischen Fußballklubs
sich bislang für einen Börsengang entschieden und welche ihre Finanzin-
strumente derzeit an einer Börse listen.

Börsengänge im europäischen Profifußball

Insbesondere britische Fußballklubs entschlossen sich in der Vergangen-
heit dazu, ihre Anteile an einen Wertpapiermarkt zu notieren. Als erster
Fußballklub Europas notierte der Tottenham Hotspur Football Club aus
London seine Aktien im Jahr 1983 an einer Börse.5 In den Neunziger- und
Zweitausenderjahren folgten weitere britische Klubs. Sehr erfolgreich no-
tierte bspw. der Manchester United Football Club ab dem Jahr 1991 seine
Aktien. Sein Aktienkurs stieg bis zum Jahr 2005 von ca. 15 auf mehr als
300 Pence. Die gesamte Kursveränderung betrug knapp 1.873 %.6 Nach
einem zwischenzeitlichen Delisting notierte Manchester United seine Akti-
en im Jahr 2012 erneut an einer Börse, nun an der New York Stock Ex-
change. Durch den Börsengang, bei dem 10 % des Klubs verkauft wurden,
nahm Manchester United 233 Mio. $ ein. Dies entsprach einem Drittel we-
niger als erhofft.7 Mittlerweile ist der Börsenboom britischer Fußballklubs
zum Erliegen gekommen. Von einst 23 börsennotierten Klubs sind mit
Celtic Glasgow und Manchester United nur zwei übrig geblieben. Die eng-
lischen Fußballklubs finanzieren sich derzeit bevorzugt durch Gelder von
Milliardären, Oligarchen und Scheichs. Die City Football Group, deren
Tochtergesellschaft der Fußballklub Manchester City ist, gehört bspw. zu
77 % der Abu Dhabi United Group. Deren Eigentümer ist Scheich Man-
sour bin Zayed Al Nahyan, ein Mitglied der Herrscherfamilie der Vereinig-
ten Arabischen Emirate. Die weiteren Anteilseigner der City Football

A.

5 Kirsch, Diese Fußball-Aktien bieten Siegchancen, 2.7.2014, abrufbar unter https://w
ww.wiwo.de/finanzen/boerse/boersennotierte-vereine-diese-fussball-aktien-bieten-si
egchancen/10113700.html.

6 Hierzu insgesamt: Hock, Klub der Absteiger, 17.7.2012, abrufbar unter https://www
.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/fussball-aktien-klub-der-absteiger-11821705.html.

7 Hierzu insgesamt: Manchester United shares debut in New York, 10.8.2012, abruf-
bar unter https://www.bbc.com/news/business-19210107.
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Group sind mit 13 % Anteilsbesitz China Media Capital und mit 10 % An-
teilsbesitz der US-Investor Silver Lake.8 Der FC Chelsea London gehört
derweil dem russischen Oligarchen Roman Abramovich.9 Alleineigentü-
mer des FC Liverpool ist die Fenway Sports Group.10 Diese ist eine US-
amerikanische Investorengruppe um den Self-Made-Milliardär John Wil-
liam Henry II und den ehemaligen TV-Produzenten Tom Werner.11 Eben-
falls einem US-amerikanischen Investor, nämlich Enos Stanley Kroenke,
gehört der FC Arsenal London.12 Eigentümer des Leicester City FC sind
fünf Mitglieder der thailändischen Familie Srivaddhanaprabha.13

Auch außerhalb Großbritanniens gingen einige europäische Fußball-
klubs an eine Börse. Bis Ende August 2020 umfasste der Stoxx-Europe-
Football-Index 22 Fußballklubs des europäischen Fußballverbands UEFA,
deren Aktien an den größeren europäischen Börsen notiert sind. Als Fuß-
ballklubs der EU erfasste dieser Index Borussia Dortmund aus Deutsch-
land, Olympique Lyon aus Frankreich, Ajax Amsterdam aus den Nieder-
landen, Ruch Chorzow aus Polen, AIK Solna aus Schweden sowie aus Itali-
en den AS Rom, Lazio Rom und Juventus Turin. Zudem waren aus Däne-
mark Aalbork BK, Aarhus GF, Brøndby Kopenhagen, der FC Kopenhagen
und Silkeborg IF sowie aus Portugal Benfica Lissabon, Sporting Lissabon
und der FC Porto Teil des Indexes.14 Neben diesen im Stoxx-Index geliste-
ten Klubs gibt es weitere Fußballklubs, die ihre Anteile an kleineren Wert-
papiermärkten in der EU listen.

8 Vgl. hierzu insgesamt: Https://www.cityfootballgroup.com/our-business/ownersh
ip/.

9 Vgl. https://www.chelseafc.com/en/about-chelsea/about-the-club/club-personnel.
10 Https://www.liverpoolfc.com/corporate/directors.
11 Wiedenmann, Die Investoren beim FC Liverpool: Wer steckt dahinter?,

12.10.2015, abrufbar unter https://www.eurosport.de/fussball/premier-league/201
5-2016/die-investoren-beim-fc-liverpool-wer-steckt-dahinter_sto4946721/story.sht
ml.

12 Vgl. https://www.arsenal.com/the-club/corporate-info/the-arsenal-board.
13 Https://www.lcfc.com/club/company-details.
14 Vgl. insgesamt: Football Stock Trading Strategies For 2021, 4.1.2021, abrufbar

unter https://admiralmarkets.com/education/articles/general-trading/football-trad
ing-strategies. Die Mitgliedstaaten der UEFA beschränken sich weder auf die poli-
tische EU noch auf das geografische Europa. Daher waren im Stoxx-Index auch
Teteks Tetovo aus Nordmazedonien, Celtic Glasgow aus Schottland sowie Beşik-
taş Istanbul, Fenerbahçe Istanbul, Galatasaray Istanbul und Trabzonspor Kulübü
aus der Türkei gelistet.
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Deutsche Fußballklubs an Börsen

Als erster deutscher Fußballklub notierte Borussia Dortmund eigene Fi-
nanzinstrumente an einer Wertpapierbörse. Hierfür gliederte man den ge-
samten wirtschaftlichen Geschäftsbetrieb des professionellen Fußballs in
die neu gegründete BVB GmbH & Co. KGaA aus. Im Oktober 2000 gab
die BVB GmbH & Co. KGaA mit der Notierung ihrer Kommanditaktien
ihr Börsendebut. Heute ist sie u.a. im Auswahlindex S-Dax der Deutschen
Börse AG gelistet.15 Den Ausgabekurs von 11 € konnte die Kommanditak-
tie jedoch nie wieder erreichen. Der historische Tiefstand betrug 0,82 €
pro Aktie im Jahr 2009.16 Mit Stand 31.5.2021 liegt der Xetra-Kurs der
Kommanditaktien der BVB GmbH & Co. KGaA bei 6,04 €. Am 21.2.2020
lag der Kurs noch bei 9,49 €.17 Der folgende enorme Kursrückgang ist auf
die Covid-19-Pandemie zurückzuführen.

Als zweiter deutscher Fußballklub listete die in die Unterhaching
GmbH & Co. KGaA ausgegliederte Profifußballabteilung der SpVgg Un-
terhaching ihre Kommanditaktien an einem Wertpapiermarkt, und zwar
seit dem 30.7.2019 an der Börse München.18 Der Gang an die Börse war
für den Münchener Vorstadtklub anfangs ein Erfolg. So konnte er i.R.d.
Zeichnungsfrist 332.469 Aktien zu einem Ausgabepreis i.H.v. 8,10 € pro
Aktie verkaufen und ca. 2,69 Mio. € einnehmen.19 Die Kommanditaktien
schlossen des ersten Handelstags bei 10,69 € ab, also ca. 32 % über dem
Ausgabekurs. Mit Stand 31.5.2021 liegt der Aktienkurs bei 4,38 €. Der
Kurs der Kommanditaktien der Unterhaching GmbH & Co. KGaA er-
reichte im Jahr 2020 seinen Höchststand mit 10 € am 31. Mai.20 Anders als
Borussia Dortmunds Kommanditaktien zeigten Unterhachings Komman-
ditaktien folglich in den ersten Monaten nach Beginn der Covid-19-Pande-
mie ihre stärkste Jahresperformance. Der folgende massive Kurseinbruch
ist auf den sportlichen Misserfolg und auf die erheblichen finanziellen Ein-
bußen infolge der Covid-19-Pandemie zurückzuführen.

B.

15 Siehe insgesamt: Http://aktie.bvb.de/BVB-auf-einen-Blick/Unternehmensportrait.
16 Hierzu insgesamt: Hennecke, Höhenflug der BVB-Aktie geht weiter, 19.10.2018,

abrufbar unter https://www.kicker.de/734294/artikel.
17 Hierzu insgesamt: Https://aktie.bvb.de/BVB-Aktie/Aktienkurs.
18 Http://www.spvggunterhaching.de/ir/uebersicht/.
19 Becker, Hachings Börsengang bringt 2,7 Millionen Euro, 29.7.2019, abrufbar un-

ter https://www.merkur.de/sport/amateur-fussball/landkreis-muenchen/spvgg-unt
erhaching-boersengang-bringt-2-7-millionen-euro-12862755.html.

20 Hierzu insgesamt: Https://www.boerse-muenchen.de/Aktie/DE000A2TR919.
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In den letzten Jahren entwickelte sich bei den deutschen Profifußball-
klubs die Emission eigener börsennotierter Anleihen zu einer immer be-
liebteren Finanzierungsmethode. Als erster deutscher Fußballklub gab der
Gelsenkirchener FC Schalke e.V. im Jahr 2012 eine an einer Börse handel-
bare Unternehmensanleihe heraus. Der FC Schalke e.V. emittierte im Jahr
2016 zwei weitere börsennotierte Anleihen mit einer fünf- und einer sie-
benjährigen Laufzeit. Beide Anleihen notierten bis zum Kurseinbruch
durch die Covid-19-Pandemie durchgängig über dem Ausgabekurs. Im
April 2021 gab der FC Schalke e.V. schließlich bekannt, eine weitere an
einer Börse gelistete Anleihe herauszugeben. Im November 2018 emittierte
auch die Berliner Hertha BSC GmbH & Co. KGaA eine an Börsen gelistete
Anleihe. Diese gelistete Anleihe bewegte sich bis zur Covid-19-Pandemie
ebenfalls stets über dem Ausgabekurs. Am 1.3.2019 emittierte ebenso die
Hamburger HSV Fußball AG eine Anleihe, die an deutschen Wertpapier-
börsen handelbar ist. Auch diese Anleihe notierte bis zur Covid-19-Pande-
mie fast vollständig über dem Ausgabekurs.21 Im April 2021 teilte schließ-
lich auch die SV Werder Bremen GmbH & Co. KGaA mit, dass sie eine an
Börsen handelbare Anleihe herausgebe.

21 Siehe insgesamt zu den Kurszahlen: Https://www.finanzen.net/anleihen/a2aa03-f
ussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe; https://www.finanzen.net/anleih
en/a2aa04-fussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe; https://www.boerse-fr
ankfurt.de/anleihe/se0011337054-hertha-bsc-gmbh-co-kgaa-6-5-18-23; https://www
.finanzen.net/anleihen/a2tr0y-hsv-fussball-anleihe. Siehe vertieft zu den Anleihee-
missionen deutscher Fußballklubs Kap. 3, § 25, A.

§ 1 Europäische Profifußballklubs an Börsen

34

http://Https://www.finanzen.net/anleihen/a2aa03-fussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe
http://Https://www.finanzen.net/anleihen/a2aa03-fussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe
https://www.finanzen.net/anleihen/a2aa04-fussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe
https://www.finanzen.net/anleihen/a2aa04-fussballclub-gelsenkirchen-schalke-04-ev-anleihe
https://www.boerse-frankfurt.de/anleihe/se0011337054-hertha-bsc-gmbh-co-kgaa-6-5-18-23
https://www.boerse-frankfurt.de/anleihe/se0011337054-hertha-bsc-gmbh-co-kgaa-6-5-18-23
https://www.finanzen.net/anleihen/a2tr0y-hsv-fussball-anleihe
https://www.finanzen.net/anleihen/a2tr0y-hsv-fussball-anleihe


§ 2 Bewertung eines Börsengangs für Profifußballklubs

Im deutschen Fußball notieren bislang nur Borussia Dortmund und die
SpVgg Unterhaching ihre Aktien an Börsen. Die Gründe hierfür sind viel-
fältig. Für Fußballklubs sind bspw. die Folgepflichten problematisch, die
aus der Zulassung ihrer Finanzinstrumente an einer Börse resultieren. Wie
in dieser Dissertation noch aufgezeigt wird, folgt aus der Ad-hoc-Pflicht
(vorbehaltlich der Möglichkeit des Aufschubs), dass ein Fußballklub ver-
trauliche und für die Konkurrenz relevante Informationen veröffentlichen
muss. Gerade im Profifußball, bei dem vor allem Transferverhandlungen
im Geheimen stattfinden, erscheint dies als Wettbewerbsnachteil.22 Zu-
dem ist es insbesondere für die sog. Traditionsklubs schwierig, einen Bör-
sengang durchzusetzen. Schließlich wehren sich ihre Fans oftmals gegen
die kommerzielle Ausrichtung des Fußballklubs.23 Darüber hinaus müssen
Fußballklubs ihr eingenommenes Geld wieder ausgeben, um sportlich ma-
ximal erfolgreich zu sein. Daraus folgen geringe bis gar keine Dividenden
für die Aktionäre. Anleger können durch Fußballaktien daher grds. nur
dann nennenswerte Gewinne erzielen, wenn sie diese mit Gewinn verkau-
fen, wenn die Kurse dieser Aktien steigen. Des Weiteren gibt es beim Fuß-
ball größere und schwieriger zu kalkulierende Risikofaktoren als bei einer
gewöhnlichen Aktienanlage. Entscheidend ist der sportliche Erfolg, der
sich aufgrund verschiedener Einflüsse schnell und unvorhersehbar ändern
kann. Denkbar ist z.B. die Verletzung eines Spielers.24 Aktien von Fußball-
klubs gelten daher als spekulativ. Damit sind sie als langfristige Geldanlage

22 Siehe auch bzgl. Transfers: Krull, Warum der BVB eine Geisel der Finanzmärkte
ist, 29.4.2016, abrufbar unter https://www.welt.de/sport/fussball/bundesliga/boru
ssia-dortmund/article154884212/Warum-der-BVB-eine-Geisel-der-Finanzmaerkte-
ist.html.

23 Vgl. insgesamt: Hachinger Börsen-Abenteuer: „Wir spielen nicht Harakiri“,
26.6.2019, abrufbar unter https://www.abendzeitung-muenchen.de/inhalt.loewen
-gegner-in-3-liga-hachinger-boersen-abenteuer-wir-spielen-nicht-harakiri.ec5d701f-
948e-4cc3-998c-d42bbb8b21cf.html.

24 Vgl. insgesamt: Quitzau, zitiert von Klemm, Geld verdienen mit Fußball, 8.7.2019,
abrufbar unter https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/worauf-sie-bei
m-kauf-von-fussballaktien-achten-sollten-16272068.html.
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im Wesentlichen nur für Fußballfans interessant.25 Ein weiterer Grund,
der (Groß-) Investoren von einer Anlage in Aktien deutscher Profifußball-
klubs abhält ist, dass die Investoren wegen der sog. 50+1-Regel kaum Ein-
fluss auf die Führung der Klubs nehmen können.26 Des Weiteren sind
Fußballaktien kaum liquide, sie werden also wenig gehandelt, womit sie
für institutionelle Investoren nicht geeignet sind.27 Schließlich können In-
vestoren von einem Investment in Fußballaktien abgeschreckt sein, weil
die meisten Börsengänge europäischer Fußballklubs kaum Erfolg hatten.
So verzeichneten im Jahr 2012 von 45 europäischen Fußballaktien nur et-
wa 20 % eine positive Wertentwicklung. Hingegen verloren bis zu diesem
Zeitpunkt knapp ein Drittel der Aktien mehr als 90 % ihres Werts. Insge-
samt verloren knapp zwei Drittel der Aktien mehr als 50 % ihres Werts.
Der Stoxx-European-Football-Index lag 2012 ca. 40 % unter seinem ersten
Schlussstand 2002.28

Von 2016 bis 2019 stieg der Stoxx-European-Football-Index allerdings
um ca. 30 %. Hohe Zuwachsraten verzeichneten vor allem die Aktien von
Juventus Turin mit 402 %, von Benfica Lissabon mit 151 %, von Ajax Am-
sterdam mit 126 % und von Borussia Dortmund mit 119 %.29 Juventus Tu-
rin gehört zudem seit Ende 2018 zu den 40 wichtigsten börsennotierten
Unternehmen an der Mailänder Börse.30 Dass alle Fußballaktien durch die
Covid-19-Pandemie erhebliche Verluste erlitten, ist keine fußballspezifi-

25 Vgl. insgesamt: Ferber, Die Aktien von Ajax Amsterdam stürzen ab, 9.5.2019, ab-
rufbar unter https://www.nzz.ch/finanzen/ajax-amsterdam-aktien-stuerzen-an-der-
boerse-ab-ld.1480538; Kirsch, Diese Fußball-Aktien bieten Siegchancen, 2.7.2014,
abrufbar unter https://www.wiwo.de/finanzen/boerse/boersennotierte-vereine-die
se-fussball-aktien-bieten-siegchancen/10113700.html.

26 Quitzau, zitiert von: Klemm, Geld verdienen mit Fußball, 8.7.2019, abrufbar un-
ter https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/worauf-sie-beim-kauf-von-f
ussballaktien-achten-sollten-16272068.html. Siehe zur 50+1-Regel Kap. 3, § 20, A,
I, 1, b.

27 Ferber, Die Aktien von Ajax Amsterdam stürzen ab, 9.5.2019, abrufbar unter
https://www.nzz.ch/finanzen/ajax-amsterdam-aktien-stuerzen-an-der-boerse-ab-ld.
1480538.

28 Hierzu insgesamt: Hock, Klub der Absteiger, 17.7.2012, abrufbar unter https://ww
w.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/fussball-aktien-klub-der-absteiger-11821705.htm
l.

29 Hierzu insgesamt: Ferber, Die Aktien von Ajax Amsterdam stürzen ab, 9.5.2019,
abrufbar unter https://www.nzz.ch/finanzen/ajax-amsterdam-aktien-stuerzen-an-d
er-boerse-ab-ld.14-80538.

30 Juve-Aktie stürzt nach CL-Pleite ab, 21.2.2019, abrufbar unter https://www.sport1
.de/fussball/champions-league/2019/02/champions-league-juventus-turin-unterlie
gt-atletico-madrid-aktie-faellt.
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sche Besonderheit und daher für die Bewertung innerhalb dieser Disserta-
tion auszublenden.

Den aufgezeigten negativen Aspekten zum Trotz entschied sich die
SpVgg Unterhaching für den Gang an eine Börse. Dabei wies der Präsident
des SpVgg Unterhaching e.V. und Geschäftsführer der Unterhaching
GmbH & Co. KGaA Manfred Schwabl darauf hin, dass die SpVgg Unterha-
ching bereits zu Beginn des Listings über ein hohes Eigenkapital verfüge,
schuldenfrei sei und bis auf Weiteres Planungssicherheit habe. Dies sei ein
Wettbewerbsvorteil gegenüber anderen Klubs.31 Durch die finanzielle Pla-
nungssicherheit wolle sich die SpVgg Unterhaching als Ziel des Börsen-
gangs sportlich und wirtschaftlich weiterentwickeln. Dabei wolle man die
Finanzstruktur auf Eigenkapital auslegen und ohne Schulden oder Abhän-
gigkeit von einem Mäzen strukturieren. Durch die Mittel aus dem Börsen-
gang sollten in den Profikader, in das Nachwuchsleistungszentrum sowie
in das Stadion investiert und Verbindlichkeiten zurückgezahlt werden.
Ziel sei es, dass die Mannschaft bis zum Jahr 2022 in die 2. Bundesliga auf-
steige und dass das Stadion ausgebaut werde. Bis zum Jahr 2025 wolle sich
die SpVgg Unterhaching dann in der 2. Bundesliga etablieren. Aufgrund
des großen wirtschaftlichen Unterschieds gegenüber der 3. Liga sei der
Aufstieg in die 2. Bundesliga von enormer Bedeutung. So rechne man in
der zweithöchsten deutschen Spielklasse mit ca. zehnmal höheren TV-Ein-
nahmen, doppelt so vielen Zuschauern und zweieinhalbmal so vielen
Sponsoringeinnahmen.32 In der 3. Liga erleidet die SpVgg Unterhaching
hingegen einen operativen Verlust i.H.v. 2,5 Mio. € jährlich.33 Entgegen
ihres Plans ist die SpVgg Unterhaching in der Saison 2020 / 2021 zwar in
die viertklassige Regionalliga abgestiegen, dies ist allerdings vor allem auf
die nicht planbare schwierige finanzielle Situation durch die Covid-19-
Pandemie zurückzuführen. Sofern sich das Listing der SpVgg Unterha-
ching als langfristig erfolgreich erweist, könnte dies auch für andere deut-
sche Profifußballklubs ein Anreiz sein, ihre Anteile an einer Börse zu no-

31 Schwabl insgesamt zitiert von Becker, Hachings Börsengang bringt 2,7 Millionen
Euro, 29.7.2019, abrufbar unter https://www.merkur.de/sport/amateur-fussball/la
ndkreis-muenchen/spvgg-unterhaching-boersengang-bringt-2-7-millionen-euro-12
862755.html.

32 Hierzu insgesamt die Präsentation der Unterhaching GmbH & Co. KGaA zum Bör-
sengang, S. 10, 14f., 20, abrufbar unter https://www.spvggunterhaching.de/assets/
Brse/190705SpVggUHGIPO.pdf.

33 Rose, Fußballaktien: Buy low, sell high oder flach schießen, hoch gewinnen, ab-
rufbar unter https://www.bankm.de/webdyn/1708_cs_nlart_255_Momentum.ht
ml.
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