HORSTMANN *

Strategie &I\/Ianagerqpﬁt Consultmg
g

Investorensituationim.
euraopaischen Club-FuBball

OKTOBER 2023



Investorensituationim
europaischen Club-Fullball

1. Intro

Erst kurzlich wurde bekannt, dass die US-amerikanische Investmentgesellschaft 777
Partners die Club-Anteile des bisherigen FC Everton-Owners Farhad Moshiri erwor-
ben hat und fur einen Share von 94,1 Prozent (Investitionsvolumen ca. 600 Mio. Euro)
bei dem englischen Premier League Club einsteigt. Auch im deutschen Profiful3ball
ist die 2015 gegrundete Gesellschaft durch ihren diesjahrigen Kapitalanteilskauf bei
Hertha BSC vertreten. Damit reihen sich die Hauptstadter sowie die Toffees aus Liver-
pool jungst in ein Investment-Portfolio aus nun neun internationalen Clubs ein. Bereits
im Jahr 2022 erweiterte auch 777 Partners ihr Portfolio erheblich, indem sie Standard
Lattich (Belgien), den Red Star FC (Frankreich), Melbourne Victory (Australien) und
Vasco da Gama (Brasilien) in inre Reihen aufnahmen.

Die private Investmentfirma um die beiden Grinder Josh Wander und Steven Pas-
ko war in den letzten beiden Jahren nicht der einzig international aktive Investor im
europaischen Club-FulRball. Das Konsortium BlueCo um den amerikanischen Unter-
nehmer Todd Boehly Ubernahm im Mai 2022 den FC Chelsea und kurze Zeit spater
auch Racing Stral3burg aus Frankreich.

RedBird Capital Partners — ebenfalls eine US-amerikanische Investmentgruppe —,
welche Uber die Fenway Sports Group eine Minderheitsbeteiligung am FC Liverpool
und selbst eine Mehrheitsbeteiligung am FC Toulouse besitzt, investierte im Sommer
2022 in den AC Mailand. Prominent war zudem in Frankreich im vergangenen Jahr
ein Investment der Eagle Football Holding bei Olympique Lyon.

Ein weiterer Player, die Pacific Media Group, beteiligte sich 2022 als Kommanditak-
tionar an der ausgegliederten Profiabteilung des 1. FC Kaiserslautern. Jim Ratcliffe,
der Grunder des britischen Chemie-Konzern Ineos, steht wohlmaoglich davor sich mit
einer Minderheitsbeteiligung an Manchester United zu beteiligen.

Die skizzierten Ubernahmen und Anteilskaufe in den Jahren 2022 und 2023 deuten
auf einen Trend in der Welt des professionellen Club-Ful3balls hin. Wie viele Clubs
der europaischen Top 5-Ligen haben bereits Anteile an Investoren bzw. strategische
Partner zu Teilen bzw. ganzheitlich verauf3ert und wie lassen sich die einzelnen Play-
er anhand ihrer Strategien und Motive clustern?
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2. Ein Uberblick - Die Investorensituation in den
euopaischen Top-5-Ligen

Bundesliga e 9
La Liga o 10
Serie A ™, 18
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Premier League e 20
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Abb. 1: Anzahl der FuB8ball-Clubs in den européischen Top-5-Ligen mit verduBerten Besitzanteilen -
Stand 09/2023 (Quelle: Eigene Recherche)

Unsere Recherchen zeigen, dass in der Bundesliga sowie der spanischen LaLiga
lediglich etwa die Halfte der Clubs im Vergleich zu den anderen drei Ligen Anteile ver-
aullert haben oder sich im vollstandigen Besitz einer Gesellschaft bzw. Privatperson
befinden. Was sind die Grinde daftr?

Die Situation in England

Die Regularien der Premier League erlauben es unter anderem, dass eine Person
oder Gesellschaft bis zu 100 Prozent der Gesellschaftsanteile inkl. Stimmrechts-Mehr-
heit besitzen darf und so haben im Zeitraum von 2012 bis 2021* nach den Zahlen des
UEFA-Reports ,European Club Footballing Landscape” Club-Investoren ca. 4,2 Mrd.
Euro (Kumulierte Summe der Kapitalerhohungen in der Bilanz + Netto-Erhohung der
EigentUmerdarlehen) in die Clubs der Premier League investiert.

Die Strukturen der 20 Premier League Clubs offenbaren Unterschiede hinsichtlich der
grundsatzlichen Zielsetzungen und Strategien der Beteiligungen bzw. Eigentimer-
schaften. Drei ausgewahlte Beispiele illustrieren diese Diversitat.

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hochsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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Beispiel Newcastle United:

Seit 2021 gehort Newcastle United zu 80
Prozent dem Public Investment Fund,
einem saudi-arabischen Staatsfonds,
der wiederum unter der Regulierung
des saudischen Kronprinzen Moham-
med bin Salman steht. Infolgedessen
befindet sich der Fulball-Club aus dem
Nordosten Englands faktisch im Mehr-
heitsbesitz des saudischen Staats, der
mit seinem Engagement nicht allein das
Ziel verfolgt, eine moglichst hohe Rendi-
te aus der Beteiligung zu erwirtschaften.
Es geht vielmehr darum, Beziehungen
in der geografisch gunstigen Kustenre-
gion zu starken, um beispielsweise den
Zuschlag fur Investitionen in Wohnraum,
Logistik und erneuerbare Energien zu
erhalten.

Ein vergleichbarer Ansatz zeigt sich
auch in der Eigentumerschaft von Man-
chester City, hinter der die konigliche
Familie aus Abu Dhabi, angefuhrt von
Scheich Mansour Bin Zayed Al Nahyan,
steht.

Beispiel FC Liverpool:

Eine andere Struktur zeigt sich beim FC
Liverpool, der seit 2010 im Besitz der
Fenway Sports Group ist. Hinter die-
ser Gruppe, zu der unter anderem das
US-amerikanische Baseball-Team der
Boston Red Sox sowie der NHL-Club
Pittsburgh Penguins gehoren, stehen
die beiden Grunder John W. Henry und
Thomas C. Werner. Beide verfligen Uber
ein weltweites Sportmarken-, Marke-
ting-, Media & Entertainment- und

Immobilien-Portfolio.

Im Marz 2021 erweiterte die US-ame-
rikanische Investmentgesellschaft Red-
Bird Capital, die selbst Mehrheitsbe-
teiligung am FC Toulouse und dem AC
Mailand halt, ihr Investment-Portfolio um
die Fenway Sports Group.

Dadurch erfolgte auch eine indirekte Be-
teiligung am FC Liverpool. Die Investi-
tionen von RedBird fokussieren sich
vorrangig auf die Bereiche TMT (Tech-
nology, Media, Telecommunications),
Finanzdienstleistungen, Konsumguter
sowie Energie & Industrie, wobei der
Sport ebenfalls eine bedeutende Rol-
le spielt. Ihr erklarter Schwerpunkt liegt
in der Schaffung von Kapital und einer
Eigenkapitalrendite Uber einen langen
Zeitraum, was klassische Finanz-Inves-
titionen einschliel3t.

Beispiel FC Brentford:

Ein weiteres differenziertes Beispiel in
Bezug auf die Eigentimerstruktur stellt
der FC Brentford dar. Seit 2012 ist der
britische Unternehmer Matthew Benham
der Mehrheitseigner seines Jugend-
clubs, den er bereits seit 2005 finanziell
unterstutzt hatte. Unter der Fihrung von
Benham wurde ein neues Stadion er-
richtet und in der Saison 2014/15 gelang
nach 21 Jahren der Aufstieg in die EFL-
Championship. Seit 2021 spielt der Club
in der hochsten englischen Spielklasse.
Im Mittelpunkt seiner Investitionen steht
die Unterstutzung des Clubs mit dem
Ziel des sportlichen Erfolgs, basierend
auf einer emotionalen Verbundenheit.
FUr ihn reprasentiert dies eine Mischung
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aus Geschaft und Wohltatigkeit.

Die Situation in Frankreich &
Italien

In Italien und Frankreich zeigt sich eine
ahnliche Situation. Die Clubs stehen In-
vestoren offen gegenuber und die Ver-
bands-Statuten weisen keine vergleich-
baren Regelungen, wie die 50+1 Regel
auf, die den Einstieg und die Mitbestim-
mung durch Dritte erschweren. Die Zah-
len der UEFA belegen die Offenheit bei-
der Nationen. Zwischen 2012 und 2021*
wurden von Club-Besitzern in Italien
etwa 3,3 Milliarden Euro und in Frank-
reich etwa 1,7 Milliarden Euro investiert.

Unsere Recherchen zeigen, dass auch
hier der Grolteil der Clubs im (Teil-)Be-
sitz von Investoren ist, die ahnliche Stra-
tegien und Motive wie die englischen Ak-
teure verfolgen. Ahnlich wie Manchester
City ist der amtierende franzosische
Meister Paris St.-Germain im Besitz der
Qatar Holding LLC, Teil des Staatsfonds
Katars. Juventus Turin (Agnelli Familie),
FC Villarreal (Fernando Roig Alonso)
oder Stade Reims (Jean-Pierre Caillot)
haben langjahrige Mazene. Auf der Peri-
vate Equity Seite haben beispielsweise
Inter Mailand mit der Suning Holding
Group aus China, der LOSC Lille mit
Merlyn Partners aus Luxemburg oder
Sporting Gijon mit der Grupo Orlegi aus
Mexiko auslandische Investoren mit
Mehrheitsbeteiligung.

Die Situation in Spanien

In Spanien existieren strenge Regulari-
en bezuglich der Einbindung von Inves-
toren und des Erwerbs von Anteilen an
einem Club. Die Clubs unterliegen einer
Obergrenze der Kaderkosten, und wei-
tere finanzielle Regularien verhindern,
dass Eigentumer oder Dritte zusatzliche
Mittel Uber die Obergrenze der Kader-
kosten hinaus investieren konnen. Zu-
satzlich ist geregelt, dass nur 30 Prozent
des von den Kapitalgebern investierten
Geldes fur Transfers aufgewendet wer-
den darf, wahrend das weitere Kapital
zur nachhaltigen Starkung des Clubs
aufgewendet werden soll (Infrastruktur,
Trainings-Zentren, Jugend-Ausbildung,
Abbau von Verbindlichkeiten). Vergleicht
man die Investments der Club-Besitzer
aus Frankreich und ltalien mit Spanien,
so wird deutlich, wie grof® der Unter-
schied ist. Von 2012 bis 2021* waren es
in Spanien nur 507 Millionen Euro, mehr
als eine Milliarde weniger als in Frank-
reich und uber 2,5 Milliarden weniger als
Italien.

Das strikte Regelwerk ist ahnlich wie die

50+1 Regel in Deutschland, voraussicht-
lich ein wesentlicher Grund, dass auch in
Spanien eine geringere Quote an Clubs
mit Investoren-Beteiligung besteht. Da-
ruber hinaus verfugen die sportlich er-
folgreichsten Vereine (Real Madrid, FC
Barcelona) Uber eine Mitgliederstruktur,
die eine direkte Beteiligung am Club ver-
hindern. Es kommt hinzu, dass zwar be-
reits auslandische Investoren in Span-

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hochsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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nien prasent sind, jedoch waren einige Projekte bisher erfolglos und zeigen die Un-
sicherheiten fur Investoren in der Liga. Allein in der Saison 22/23 stiegen drei Clubs
mit auslandischen Investoren in die zweite Liga ab.

Die finanziellen Regularien der spanischen Profiligen spiegeln sich auch beim Liga-
Deal mit dem strategischen Partner CVC wider. Das investierte Geld darf nur zu 30
Prozent fur Darlehenstilgungen und Spielerinvestments aufgewendet werden, wah-
rend die restlichen 70 Prozent fur Investments in Infrastruktur, Markenentwicklung
oder Digitalisierung eingesetzt werden mussen. Drei der vier Uberbleibenden Vereine
mit Mitgliederstrukturen, zusatzlich zu Real Madrid und Barcelona noch Athletic Bil-
bao, haben sich gegen diesen Deal ausgesprochen und erhalten somit keine finan-
Ziellen Zuschisse aus dem CVC-Invest.

Auch in Frankreich ist CVC als strategischer Partner der Liga eingestiegen, wahrend
das Thema in Italien sehr aktuell bleibt und weiterverhandelt wird. In Deutschland ist
bekanntermalen ein erster Versuch gescheitert und es wird ein neuer Anlauf geplant
mit angepassten Bedingungen fur einen strategischen Investor.
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3. Die Investorensituation im deutschen ProfifuRball

Trotz der festgelegten 50+1 Regel - die
im Grundsatz besagt, dass die Stimm-
recht-Mehrheit der ausgegliederten
Kapitalgesellschaft beim Stammverein
verbleiben muss - sind Investoren im
deutschen ProfifulRball keine Seltenheit
und so hat auch die Halfte der Bundesli-
ga-Clubs Anteile an ihren Kapitalgesell-
schaften veraulRert. In der 2. Bundesliga
sind es nach unseren Recherchen sie-
ben Clubs und in der 3. Liga acht Clubs.
Grundlegend beteiligen sich Dritte wie
auch beiden Clubsin den anderen Ligen,
am Grund- bzw. Stammkapital der aus-
gegliederten Kapitalgesellschaften, was
fur die Clubs somit eine Finanzierung
uber das Eigenkapital darstellt. Abhan-
gig von dem Volumen der Investitions-
summe sowie dem Unternehmenswert
der Gesellschaft erhalt der Investor
einen prozentualen Anteil an der aus-
gegliederten Profiabteilungen. Dies er-
moglicht ihm unter Berucksichtigung der
50+1 Regelungen eine Mitgliedschaft in
den Kontrollorganen und naturlich eine
Rendite, aber auch eine Verlustbeteili-
gung. Nach Zahlen der UEFA zeigt sich
sogar ein hoheres Investitionsvolumen
als in Spanien, mit 906 Millionen Euro
zwischen 2012 und 2021*.

Die Rechtsform der GmbH & Co. KGaA
ermoglicht den Clubs ihre Kapitalanteile
mehrheitlich an Kommanditaktionare zu
verkaufen und dennoch die 50+1 Regula-
rien einzuhalten. Denn durch die Stellung
des Komplementars in der ausgeglie-
derten Gesellschaft liegt die Stimm-

mehrheit weiterhin beim Mutterverein.
In den drei deutschen Profiligen ist die
GmbH & Co. KGaA mit 21 Clubs die am
meisten verbreitete Rechtsform. Bei 19
Clubs - davon funf in der Bundesliga -
gehoren die Profiabteilungen weiterhin
deme. V. an.

Betrachtet man die externen Anteilseig-
ner der deutschen Proficlubs, so lassen
sich diese wie auch in England grund-
satzlich in mindestens drei unterschied-
liche Gruppen unterteilen — Strategische
Investoren, Finanzinvestoren und Ma-
zen-Investoren.

Beispiel Strategische Investoren

Bei Club-Modellen mit einem strate-
gischen Investor steht eine moglichst
hohe Rendite zunachst nicht im Vorder-
grund. Vielmehr geht es um die Schaf-
fung von langfristigen Synergieeffekten
- insbesondere unter Marketinggesichts-
punkten, wie neuen Absatzmarkten oder
Reputationsgewinnen. Meist handelt es
sich bei strategischen Investoren/Part-
nern um Konzerne oder GroBunterneh-
men, die bereits in der Vergangenheit
oder spatestens im Zuge der Beteiligung
als regulare Sponsoren/Partner aufge-
treten sind. Ein Beispiel hierfur ist die
Allianz, die neben Audi und Adidas
ebenfalls 8,33 % an der FC Bayern
Munchen AG halt. Der Versicherungs-
konzern mit Hauptsitz in Munchen tritt
bereits seit 2000 als Sponsor bzw. Part-
ner des deutschen Rekordmeisters

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hochsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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auf und halt seit 2005 auch das Na-
ming-Right der Allianz Arena. Im Zuge
der langfristigen Partnerschaft stieg die
Allianz 2014 dann mit einem Invest-
ment von 110 Mio. Euro direkt beim FC
Bayern ein. Eine lukrative Summe fur
den Club, denn durch den Erlos konn-
ten insbesondere die noch bestehen-
den Verbindlichkeiten aus dem Bau der
Arena abbezahlt sowie in das Jugend-
leistungszentrum investiert werden. Im
Gegenzug erhielt die Allianz die Siche-
rung des Naming-Rights der Munchner
Spielstatte bis 2041. Dass, die Bunde-
lung aus der strategischen Beteiligung
und dem Sponsoring beim FCB fur den
Versicherer eines der starksten Marke-
ting-Assest darstellt, bestatigt auch die
im Marz 2023 vollzogene Verlangerung
der zusatzlichen Sponsoringpartner-
schaft bis 2033 zwischen dem Club und
dem Unternehmen. Weitere Anteilseig-
ner, die sich innerhalb der Bundesliga in
die Kategorie der strategische Partner/
Investoren einordnen lassen, sind bei-
spielsweise der Spezialchemie-Konzern
Evonik (Borussia Dortmund) oder auch
die Automobilhersteller Mercedes und
Porsche (VB Stuttgart).

Beispiel Mazeninvestoren

Als bekannte Mazeninvestoren innerhalb
des deutschen Profi-Clubful3balls, kon-
nen die Privatpersonen Dietmar Hopp
(TSG Hoffenheim) sowie Klaus Kihne
(Hamburger SV) oder auch der perso-
nelle Zusammenschluss der ,Freunde
des Adlers GmbH®“ (Eintracht Frankfur-
ter) genannt werden. Mazeninvestoren

sind, ahnlich wie im bereits erwahnten
Beispiel des Brentford FC Privatper-
sonen, die eine langjahrige, regiona-
le und emotionale Verbundenheit zu
einem Club haben. Mit ihren Investitio-
nen stellen sie nicht primar wirtschaftli-
che Ziele in den Vordergrund, sondern
mochten den Club primar im Sinne der
Wonhltatigkeit unterstitzen, um langfris-
tigen sportlichen Erfolg zu ermaoglichen.

Beispiel Finanzinvestoren

Neben den strategischen sowie Maze-
ninvestoren nehmen Finanzinvestoren
ein durchaus weniger verbreitete Stel-
lung im deutschen Profi-Clubful3ball ein.
Bei klassischen Finanzinvestoren han-
delt es sich meist um Private Equity Ge-
sellschaften, wie Red Bird Capital Part-
ners - mit Investments beim AC Mailand,
FC Toulouse und FC Liverpool - oder
auch Silver Lake - mit einer Minderheits-
beteiligung an der City Football Group
(u. a. Manchester City). Im Vordergrund
der Investments stehen dabei zum gro-
Ren Teil monetare Renditen, die in einem
bestimmten Zeitraum durch Dividenden
sowie den Verkauf von Anteilen erreicht
werden sollen. Durch die 50+1 Regel
sind Clubs des deutschen Profiful3balls
eher unattraktiv fir Finanzinvestoren.
Denn aufgrund der Bestimmungen in
den Fond-Statuten der Gesellschaften
ist es oft untersagt, sich an derartige
Strukturen in groRerem Umfang zu be-
teiligen. Trotzdem agieren bzw. agierten
in Deutschland Finanzinvestoren wie
KKR und die Tennor Holding sowie ak-
tuell 777 Partners (alle bei Hertha BSC)
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allerdings sind sie eher eine Ausnahmeerscheinung.
Regularien

Neben den 50+1 Regularien, die scheinbar insbesondere Finanzinvestoren wie Priva-
te Equity Gesellschaften von einem Club-Investment in der Bundesliga zurtckhalten,
werden bei der Deutschen Ful3ball Liga aktuell zusatzliche Regularien diskutiert, die
zukunftige Beteiligungsentscheidungen von Dritten weiter beeinflussen kdnnten. Es
wird Uber Malinhahmen gesprochen, die unter anderem zur Regulierung von Kosten
und Zuwendungen durch Dritte dienen sollen, um die finanzielle Stabilitat der Clubs
zu sichern. Dass bei der DFL neue Regularien diskutiert werden, lasst sich auf zwei
Hintergrinde zuruckfuhren.

Zum einen sind die finanziellen Schwierigkeiten einiger Clubs der Bundesliga sowie
der 2. Bundesliga zu nennen, die sich insbesondere durch die Folgen der Corona-Pan-
demie verscharft haben. Mit Blick auf die Thematik des Reports sind aber insbeson-
dere Investitionszuschusse durch Dritte ein Thema. Durch finanzielle Zuwendungen
erhalten Clubs die Moglichkeit, vermehrt in ihre Spielstarke (Transfer- und Personal-
ausgaben) zu investieren, was wiederum einen resultierenden Gehaltsdruck auf den
gesamten nationalen sowie internationalen Wettbewerb zur Folge hat. Um kunftig mit
diesen Umstanden innerhalb der Lizenzligen umzugehen, beabsichtigt die DFL, sich
an den Financial-Sustainability-Regularien der UEFA zu orientieren. Diese besagen
unter anderem, dass die erlaubten Kaderkosten (Ausgaben fur Spieler- & Trainerge-
halter, Transferausgaben sowie Beraterhonorare) max. nur einen gewissen Prozent-
satz der generierten Erlose betragen durfen (Mehrstufige Einfuhrung: 2023/24: 90
%; 2024/25: 80 % & 2025/26: 70%). Gemal den Daten der DFL-Wirtschaftsreports
betrug die Personalaufwandsquote (Personalaufwand Spielbetrieb in Relation zum
Gesamterlds) in den letzten Jahren etwa 40 Prozent, wahrend die Quote flr Trans-
feraufwendungen bei ungefahr 20 Prozent lag. Gem. der Veroffentlichungen der DFL
zu Honoraren fur Spielerberater liegt die Quote bei ca. 5 Prozent des Gesamterloses.
Somit ergibt die Addition nur eine Differenz von 5 Prozent zu der fur 2025/26 geplan-
ten Max.-Quote.

Des Weiteren sehen die Regularien der UEFA vor, dass das Gesamtdefizit aus re-
levanten Einnahmen und Ausgaben — nach Anhang J der UEFA Club Licensing and
Financial Sustainability Regulations — Uber drei Jahre max. einen Betrag von 60 Mio.
Euro betragen darf, wenn dieses im Betrachtungszeitraum durch Einlagen oder das
Eigenkapital gedeckt ist. Somit haben Dritte die Moglichkeit, Ausgleichszahlungen
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in Hohe von max. 60 Mio. Euro uber den Betrachtungszeitraum zu tatigen. Weist
ein Club eine gute Finanzlage auf (Bedingungen ergeben sich aus Artikel 87.03. der
Regularien), so durfen sich das Defizit als auch die Ausgleichszahlungen in dem Be-
trachtungszeitraum von drei Jahren jahrlich um weitere 10. Mio. Euro erhdhen.

Zusatzlich pruft die Liga den Umgang mit Mehrheitsbeteiligungen, den sogenannten
Multi-Club Ownerships. Voraussichtlicher Hintergrund: Wird der bevorstehende Ein-
stieg von Porsche beim VIB Stuttgart final vollzogen, hatten im Falle eines Aufstiegs des
FC Ingolstadt in die 2. Bundesliga vier DFL-Clubs einen Anteilseigner, der dem Volks-
wagen-Konzern zuzuordnen ist. Denn neben dem FC Ingolstadt ist die VW-Konzern-
Tochter Audi auch Anteilseigner beim FC Bayern Munchen und Volkswagen selbst
beim VfL Wolfsburg. Die derzeitige Satzung der DFL sieht vor, dass niemand unmittelbar
oder mittelbar mit Kapital oder Stimmrechten an mehr als drei Kapitalgesellschaften der
Lizenzligen beteiligt sein darf sowie mit einer Beteiligung von 10 Prozent oder mehr der
Stimmrechte oder des Kapitals an mehr als einer Kapitalgesellschaft der Lizenzligen.

4. Auslandische Investoren

Bundesliga I 1
La Liga I 4
Serie A I 7
Liguel I 11
Premier League [T 1e

m Anzahl der Clubs

Abb. 2: Anzahl der FuBBball-Clubs in den européischen Top-5-Ligen mit min. 51 Prozent verduBerten Besitzanteilen an auslandi-
sche Investoren - Stand 09/2023 (Quelle: Eigene Recherche)

Beiunserer Untersuchung der Eigentumsverhaltnisse in den Top 5-Ligen wird ein wach-
sender Trend zu auslandischen Investoren deutlich, die sich mit mindestens 51 Prozent
an den Clubs beteiligen. Dabei ist zu beachten, dass im vergangenen Jahr insgesamt
vier Clubs aus Deutschland und Spanien in die zweite Spielklasse abgestiegen sind,
darunter Hertha BSC mit dem US-amerikanischen Kommanditaktionar 777 Partners.
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In der Bundesliga befinden sich aus-
schlieBlich bei RB Leipzig mit der Os-
terreichischen RedBull GmbH uber 51
Prozent der Anteile bei einem auslandi-
schen Investor. Um jedoch die 50+1 Re-
gel zu wahren, liegt die Stimmmehrheit
der ausgegliederten RasenBallSport
Leipzig GmbH weiterhin bei Mutterver-
ein RB Leipzig e. V.

Insbesondere die englische Premier
League scheint ein attraktives Ziel fur in-
ternationale Investoren zu sein. Bereits
80 Prozent der Clubs haben mehr als 51
Prozent ihrer Anteile an auslandische
Investoren verauldert.

USA

In den letzten Jahren ruckt vermehrt der
europaische Ful3ballmarkt in den Fokus
von US-amerikanischen Investoren. Die
Frage, was das grolie Interesse von
vermogenden Privatpersonen wie Todd
Boehly oder Investmentgesellschaften
wie RedBird Capital Partners am euro-
paischen Fulballmarkt auslost, lasst
sich voraussichtlich auf verschiedene
Faktoren zuruckfuhren. Ein maoglicher
Grund konnte in der globalen Kommer-
zialisierung des europaischen Fulballs
liegen, die gut mit US-amerikanischen
Sportarten wie Basketball oder Ameri-
can Football harmoniert. Zudem erfahrt
der FulRball in den USA selbst, nicht zu-
letzt durch die bevorstehende Weltmeis-
terschaft eine wachsende Popularitat.
Ein Interesse der Investoren aus den
USA konnte somit auch darin bestehen,
durch die Investments in den europai-
schen Fulball die Situation auf dem

Heimatmarkt zu starken und das wach-
sende Interesse am Fulball zu fordern,
wovon auch US-amerikanische Clubs
profitieren (Bspw. steigende Medien- &
Vermarktungserlose).

Viele der in Europa tatigen Club-Inves-
toren und Eigentumer aus den USA ha-
ben Verbindungen zu Teams aus der
NFL, NBA, NHL und der MLB, aber
unter anderem auch zu Clubs aus der
Major League Soccer. Ein Beispiel zeigt
sich beim deutsche Bundesligisten FC
Augsburg, der uber seinen amerikani-
schen Privatinvestor David Blitzer eine
Verbindung zu den US-amerikanischen
NBA-Team 76ers Philadelphia und dem
NHL-Club New Jersey Devils sowie dem
MLS-Club Real Salt Lake besitzt. David
Blitzer halt seit 2021 etwa 45 Prozent
der Anteile an der Hofmann Investoren
GmbH, die wiederum mit 99,4 Prozent
als Kommanditaktionar bei der FC Augs-
burg GmbH & Co. KGaA gelistet ist. Die-
se Beteiligung bietet dem FC Augsburg
die Maoglichkeit, wichtige Erfahrungen
mit den NBA- und NHL-Teams auszu-
tauschen. Neben dem Austausch von
Knowhow ergeben sich im Bereich Mar-
keting und Sponsoring auf dem ameri-
kanischen Markt neue Wachstumsmark-
te, wie die USA-Reisen vieler Clubs in
den Sommerpausen oder Partnerschaf-
ten mit NFL-Teams (Eintracht Frankfurt
und die Carolina Panthers) zeigen. Ein
US-amerikanischer Investor wie David
Blitzer kann durch sein Netzwerk effek-
tiv dazu beitragen, diese Wachstums-
potenziale zu erschliel3en.
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5. Multi-Club-Ownerships

Bei den bereits kurz angerissenen Multi-Club-Ownerships handelt es sich um die Teil-
habe einer Gesellschaft, Ublicherweise aus dem Bereich Private Equity, oder einer
Einzelperson an mindestens zwei Clubs, sei es in Form von Mehrheits- oder Minder-
heitsbeteiligungen.

Der Ansatz der Multi-Club-Ownerships lasst sich bis in die Neunzigerjahre zuruckver-
folgen. Der italienische Lebensmittelkonzern Parmalat ubernahm zunachst den loka-
len Verein Parma Calcio und spater den brasilianischen Erstligisten Palmeiras mittels
eines Sponsoring-Modells inklusive Management-Entscheidungsgewalt.

In den spaten 90ern etablierte sich ein weiteres Multi-Club-Ownership-System mit
dem Einstieg der ENIC (English National Investment Company) in das Ful3ballge-
schaft. Milliardar Joe Lewis und Daniel Levy erwarben Beteiligungen an Clubs wie
Slavia Prag, AEK Athen, dem FC Basel und den Glasgow Rangers. Bis heute sind
sie Mehrheitseigentumer der Tottenham Hotspur. Gegenwartig konzentriert sich ENIC
ausschliellich auf das Team aus England.

Die Firma ENIC spielte auch eine wegweisende Rolle in einem prazedenzhaften
Fall einer Multi-Club-Ownership vor dem Sportgericht im Jahr 2000, da sich zwei der
L,ENIC-Clubs” (AEK Athen und Slavia Prag) fur den gleichen europaischen Wettbe-
werb qualifiziert hatten. Das Urteil des Gerichts fuhrte zur EinfUhrung von Vorschrif-
ten, die es Clubs untersagte, an Wettbewerben teilzunehmen, wenn sie Teil eines
Systems sind, bei dem eine Person oder ein Unternehmen mal3geblichen Einfluss auf
weitere Clubs im gleichen Wettbewerb haben.

Die aktuellen Entwicklungen

Betrachtet man den FulBballmarkt zwolf Jahre spater ab dem Jahr 2012, zeigt sich
ein signifikanter Anstieg von Transaktionen im Bereich der Multi-Club-Ownerships
(MCOs). Wahrend 2012 lediglich sieben Transaktionen mit Minderheitsbeteiligung
verzeichnet wurden, stieg die Anzahl im Jahr 2022 auf 31 Transaktionen, wovon 20
Mehrheitsbeteiligungen darstellten. Deutlich erkennbar ist somit ein Trend: Neben
den Single-Club-Ownerships etablieren sich vermehrt auch Multi-Club-Ownerships,
teilweise findet sogar ein Ubergang von Einzel- zu Mehrfachsystemen statt. Ein bei-
spielhaftes Szenario hierfur ist die Beteiligung der Qatari Investment Group an Paris
St.-Germain, die mittlerweile auch bei KAS Eupen und Sporting Braga engagiert ist.
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Ebenso zeigt der Public Investment Fund Saudi-Arabiens nach dem Erwerb von New-
castle United Interesse an der Erweiterung seines Portfolios.

Laut einer Erhebung der UEFA sind weltweit etwa 180 Fuf3ballclubs in solche Mehr-
fachbeteiligungen eingebunden. Allerdings belauft sich diese Zahl zufolge der Recher-
chen des englischen Journalisten Steve Menary, der als Experte in diesem Bereich
gilt, sogar auf 256. Dies weist darauf hin, dass Besitzverhaltnisse zum Teil intrans-
parent gehalten werden.
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Abb. 3: Anzahl der Multi-Club-Investitionen 2012 - 2012 (Quelle: SPOBIS)

Doch welche Motivationen liegen hinter der Verfolgung dieses spezifischen Modells?
a. Governance

Die zentrale Governance-Struktur erweist sich als vorteilhaft fur sowohl die Investoren
als auch die beteiligten Clubs. Wesentliche Abteilungen kdnnen effizient zentralisiert
werden, wodurch ein effektiver Wissensaustausch innerhalb der Gruppe ermdglicht
wird. Dies fuhrt zu einem wiederholten Einsatz bewahrter Verfahren durch die Schaf-
fung von Synergien.
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b. Ressourcenbiindelung

Die beteiligten Clubs haben die Mdglichkeit, inre Ressourcen in gemeinsamer Koope-
ration zu bindeln, sei es im Bereich des Scouting oder in Bezug auf das Experten-
wissen der handelnden Personen. Hierdurch entstehen interne Scouting-Netzwerke,
wodurch etablierte Ansatze und Prozesse systemweit implementiert werden konnen.

c. Marktreichweite & Sponsoring-Deals

Das Multi-Club-System eroffnet die Moglichkeit einer internationalen Expansion der
Marktprasenz. Einerseits konnen sich die Investoren in verschiedenen Landern und
Kontinenten positionieren, andererseits konnen auch die Clubs in diesen Regionen
verstarkt in die Vermarktung eintreten. Hieraus ergeben sich vielfaltige Sponsoring-
Maoglichkeiten sowie weitere kommerzielle Potenziale sowohl auf Club- als auch auf
Gruppenebene. Darutber hinaus erhalten auch die Sponsoren Zugang zu neuen Ab-
satzmarkten.

d. Einheitliche Strategien

Durch die Implementierung einheitlicher Strategien auf ,Konzern-Ebene®, insbeson-
dere im Hinblick auf das Scouting und die Verpflichtung von Spielern, konnen globale
Scouting-Netzwerke gewahrleisten, dass die Spieler harmonisch zum Spielstil der
Clubs passen. Eine umfassende Ausrichtung auf der Spielebene, beispielsweise in
Form einer taktischen Schulung, ermdglicht im Anschluss eine reibungslose Anpas-
sung.

e. Differenzierung von Risiken

Das Risiko des Scheiterns eines Investitionsprojektes kann potenziell verringert wer-
den. Durch die Investitionen in verschiedene Clubs kdnnen Risiken diversifiziert wer-
den. Besonders aufgrund der Auf- und Abstiegs-Dynamik in Europa kann die Vertei-
lung der Investitionen ein zielfuhrender Ansatz aus Sicht eines Investors sein als der
Fokus auf ein bestimmtes Projekt.

f. Spielertransfer- & leihen

Multi-Club-Systeme kdnnen einerseits finanzielle Ersparnisse aus internen
Transfers und Leihen ermoglichen, andererseits wird Zeit gespart, sowohl bei
der Spielerakquise als auch bei der Integration in das jeweilige Spielsystem.
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Durch die UEFA-Richtlinien zur finanziellen Nachhaltigkeit kann dies zum Faktor wer-
den. Hierbei liegt der Schwerpunkt auf der Zahlungsfahigkeit, Stabilitat und Kosten-
kontrolle. Ein wesentlicher Aspekt der Kostenkontrolle ist dabei das bereits erwahnte
Kaderkostenverhaltnis. Durch Sponsoringvereinbarungen oder interne Transfers ha-
ben Vereine in Multi-Club-Beteiligungen die Moglichkeit, dieses Verhaltnis zu optimie-
ren. Beispielsweise konnten sie einen Spieler an einen anderen internen Club ver-
kaufen und ihn anschlie®end zurtckleihen. Auf diese Weise erzielt der ursprungliche
Club Gewinn aus dem Verkauf und senkt gleichzeitig sein Kaderkostenverhaltnis,
ohne sich dabei zu schwachen.

Zudem existiert das Feeder-Club-Modell, welches Clubs beschreibt, die innerhalb
des Multi-Club-Systems vornehmlich als Ausbildungsvereine fur den Spitzenclub des
Systems fungieren. Ein prominentes Beispiel hierfur ist der FC Liefering der Red Bull
GmbH und dessen Rolle als Ausbildungsverein fur Red Bull Salzburg.
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Abb. 4: Transfer zwischen Clubs mit dem gleichen Investor zwischen 2012 und 2022 (Quelle: SPOBIS)

Das Transferieren oder Ausleihen von Spielern innerhalb eigener Systeme stellt eine
weitverbreitete Strategie der Multi-Club-Ownerships dar. Auch hier ist ein Trend seit
2012 erkennbar: von 40 Wechseln stieg die Anzahl auf ein zwischenzeitliches Hoch
von 131 im Jahr 2021. Diese Vorgehensweise kann aus verschiedenen Grunden ge-
wahlt werden, sei es zur Forderung junger Spieler und zur Sammlung von Spielpraxis
oder auch aus finanziellen Uberlegungen, da solche Spieler zu reduzierten Betragen
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transferiert werden konnen. Ein exem-
plarisches Beispiel hierfur sind die 18
Spieler, die laut Transfermarkt seit 2010
von Red Bull Salzburg zu RB Leipzig
wechselten.

Es ist anzumerken, dass keine Uberpro-
portionalitat der Transfers zu erkennen
ist. Die Transfermengen steigen parallel
zur Anzahl der Clubs, die Teil von Mul-
ti-Club-Ownership-Systemen  werden,
aber nicht deutlich. Die Thematik der
internen Transfers hat allerdings bereits
in verschiedenen Landern fur Diskussio-
nen gesorgt.

Die groRten Player

Auf der internationalen Buhne sind min-
destens 180 Clubs in MCOs eingebun-
den. Wer sind die bedeutendsten Inves-
toren in diesem Zusammenhang?

City Football Group

Die City Football Group, eine Holding-
Gesellschaft der koniglichen Familie von
Abu Dhabi, gilt als eine Art Vorreiter im
Bereich der Multi-Club-Ownerships, zu-
mindest in einem moderneren Kontext.
Nach dem Erwerb von Manchester City
durch die Abu Dhabi United Group im
Jahr 2008 wurde 2013 die City Football
Group gegrundet. Derzeit halt die in Abu
Dhabi ansassige Newton Investment
and Development LLC 81,84 Prozent
Anteile an der City Football Group. Die
verbleibenden 18,16 Prozent befinden
sich im Besitz der Private Equity Fir-
ma Silver Lake. Im Zuge des Einstiegs
von Silver Lake bei der CFG wurde die

Gesellschaft 2019 mit 4,8 Milliarden US-
Dollar bewertet.

Allein der Wert von Manchester City lag
2019 Jahr bei 2,46 Milliarden Euro und
stieg bis zu diesem Jahr auf 4,073 Mrd.
Euro an. Gegenuber dem Kaufpreis aus
dem Jahr 2008 entspricht dies einer
Wertsteigerung von uber 2000 %. Die
Umsatze von Manchester City sind seit
der Saison 2008/09 von 102,2 Mio. auf
731 Mio. Euro ebenfalls angestiegen.
Und in der Saison 2014/15 wurden zum
ersten Mal seit der Ubernahme schwar-
ze Zahlen geschrieben. Investiert wur-
den zwischen 2012 und 2021* laut der
UEFA etwa 1,6 Milliarden Euro, in die-
sem Zeitraum mit Abstand das hochste
Owner-Investment aller europaischen
Clubs. Nicht einberechnet sind hier die
Sponsoring-Zahlungen, speziell von Eti-
had Airways. Die Fluggesellschaft aus
Abu Dhabi mit Verbindungen zur Abu
Dhabi Group zahlte 2011 knapp 400 Mil-
lionen Euro fur das Namensrecht des
Stadions und das Trikotsponsoring fur
10 Jahre. Investorenzahlungen konnen
demnach auch uber Sponsoren laufen,
welche in Verbindung mit den eigentli-
chen Eigentumern stehen.

Mit dem Blick auf weitere Clubs erwarb
die Gruppe rund um Manchester City
2013 fur ca. 75. Mio. Euro das 20. Ex-
pansionsteam der amerikanischen MLS.
Dies geschah in Zusammenarbeit mit
den New York Yankees aus dem Base-
ball-Sport, wodurch der zweite Verein
der City Group entstand: der New York
City Football Club. Im November 2019
wurde NFC mit einem Value von 385
Mio. US-Dollar als siebt wertvollstes

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hochsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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Team weltweit gelistet. 2014 wurde der
australische Club Melbourne Heart Foot-
ball Club erworben und daraufhin in Mel-
bourne City Football Club umbenannt.
Heute umfasst das Portfolio des MCOs
insgesamt 13 Clubs, die weltweit verteilt
sind. In Europa sind Clubs in Spanien,
Belgien, Frankreich, England und lta-
lien vertreten. Zusatzlich gibt es Clubs
in den USA, Brasilien, Uruguay, China,
Japan, Australien und Indien. Daruber
hinaus hat die Gruppe Partnerschaften
mit verschiedenen internationalen Clubs
geschlossen, die sich hauptsachlich auf
Spielertransfers konzentrieren. Zudem
ist sie Partner von zwei Fuliballakade-
mien in Afrika. Auch im Frauenful3ball
hat die City Football Group Fuld gefasst
und bereits einige Erfolge verbucht.

Es wird angestrebt, die Marke auf globa-
ler Ebene zu etablieren, wobei ein loka-
ler Ansatz bei den einzelnen Clubs ver-
folgt wird. Die Auswahl der Clubs durch
die City Football Group verdeutlicht die-
ses Bestreben. Sie etablieren eine glo-
bale Prasenz auf allen Kontinenten, um
sich anschlie3end international zu ver-
markten. In den meisten Fallen erfolgt
nach dem Erwerb von Anteilen durch die
City Football Group eine Neugestaltung,
insbesondere der Clublogos. Teilweise
kommt es auch zu Namensanderungen,
wie beispielsweise bei CA Torque aus
Uruguay, das mittlerweile als Montevi-
deo City Torque bekannt ist. Clubfarben
konnen sich ebenfalls an das Himmel-
blau der Citizens anpassen, wie im Fall
von Melbourne City. Auch auf spiele-
rischer Ebene strebt die City Football

Group an, ein einheitliches System zu
etablieren. Bestenfalls einen nahtlosen
Ubergang der Spieler zwischen den
Vereinen. Durch einheitliches Spiel,
Coaching und Training haben sie die
Moglichkeit, die Entwicklung der Spie-
ler genau zu verfolgen und sie idealer-
weise an das gewunschte System an-
zupassen, vorzugsweise am Ende bei
Manchester City. Ein besonderer Fokus
der verfolgten Strategie liegt auf den
Akademien, Trainingszentren und Scou-
ting-Netzwerken. In Melbourne und New
York existieren ,City Football Acade-
mies®, zudem werden den Clubs mo-
dernste Trainingszentren zur Verfugung
gestellt.

Die CFG als globale Marke eroffnet
auch neue Maoglichkeiten fur Sponso-
ring-Erlose. Im Jahr 2019 ging die City
Football Group eine langfristige globa-
le Partnerschaft mit dem Sportartikel-
hersteller Puma ein. Puma wurde nicht
nur offizieller Ausruster von Manchester
City, sondern auch von den selbst er-
nannten ,Schwester-Clubs® aus Mel-
bourne, Girona, Montevideo und Si-
chuan Jiuniu FC (China) — der grofdte
Deal in der Geschichte von Puma. Auf
anderen Ebenen ergeben sich ebenfalls
Vermarktungsmoglichkeiten. Mit dem
Tech-Unternehmen Cisco wurde eine
Kooperation gestartet, die die Konnek-
tivitat zwischen Vereinen, Spielern und
Fans starken soll. Zudem ist SAP-Part-
ner der City Football Group fur innova-
tive technologische Anwendungen zur
Spieleranalyse und -entwicklung. Auch
die Verbindung zwischen dem japani-
schen Automobilhersteller Nissan und
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der City Football Group zeigt auf, wie sich Synergieeffekte zwischen MCOs und Un-
ternehmen bzw. Sponsoren ergeben konnen. Im Juli 2014 wurde Nissan globaler
Partner der Gruppe und tritt seitdem bspw. auch als Sponsor von Manchester City auf
und profitiert von der internationalen Strahlkraft des Clubs. Mit dem Eingang der Part-
nerschaft beteiligte sich die CFG mit 20 Prozent an dem japanischen Club Yokohama
F. Marinos, der zuvor im vollstandigen Besitz des Automobilherstellers war und baute
damit sein Clubnetzwerk weiter aus.

Die City Football Group stof3t insbesondere in Bezug auf den Hauptclub Manchester
City allerdings auch auf kontroverse Diskussionen. Im Februar 2023 wurde der Verein
von der Premier League aufgrund zahlreicher VerstoRe gegen Finanzregularien an-
geklagt. Laut der Klage soll Manchester City die Financial Fair Play Regeln zwischen
2009 und 2018 uber 100-mal missachtet haben. Auch gegen die FFP-Regeln der
UEFA sollen sie verstolden haben, weswegen der Club 2020 verurteilt wurde.

Europa
Sichuan Jiuniu

China
China League One (1)
Share: 28 %
Einstieg: 2019

Yokohama F.
Marinos
Japan
J1 League (1)
Share: 20 %
Einstieg: 2014
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UsA ,
MLS (1) _gaan’ . 5

Share: 80 % - : ;
! 3

Einstieg: 2013 ~ | ‘
Kaufpreis der Anteile/Lizenz: =~ \
Ca. 75 Mio. € ' '

Montevideo City
Uruguay
Primera Division (1)
Share: 100 %
Einstieg: 2017

Melbourne City FC
Australien
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Share: 80 %
Einstieg: 2014
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-

-
-

~ Mumbai City FC
EC Bahia Indien
Brasilien Indian Super League (1)
Série A (1) Share: 65 %
Share: 90 % Einstieg: 2019 >
Einstieg: 2023
Kaufpreis der Anteile:
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Abb. 5 : Beteiligungen City Football Group (Quelle: Forbes; The Athletic; City Football Group; The Sydney Morning Herald;
Sport1; Football Tribe)

HORSTMANN

Strategie &Management Consulting



Manchester City
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Share: 44 %
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Abb. 6 : Beteiligungen City Football Group Europa (Quelle: Sport1; City Football Group; SportsProMedia)

777 Partners

Der neue Investor von Hertha BSC, 777 Partners ist durch sein breit aufgestelltes
Club-Portfolio ein weiterer groflder Akteur der MCO-Systeme. Die im Jahr 2015 von
Josh Wander und Steve Pasko gegrundete private Investmentgesellschaft fokussiert
ihre Investments auf sieben Industrien — Sports, Media & Entertainment, Aviation, In-
surance, Fintech, Litigation Finance, Private Credit sowie Sustainability. Dabei hatten
sie stand 2021 mehr als 3 Milliarden an Vermogenswerten vorzuweisen. Im Sport
konzentrieren sich die Investments insbesondere auf Clubs aus dem Fuf3ball. Durch
den bevorstehenden Erwerb von Anteilen am FC Everton fir etwas mehr als 600 Mil-
lionen Euro erweitert sich das Portfolio auf insgesamt acht Fu3ball-Clubs. Nachdem
sie sich 2018 als erstes mit 15 Prozent an dem FC Sevilla beteiligten, folgten in den
darauffolgenden Jahren weitere internationale Clubs. Auffallig ist hierbei eine ahn-
liche Landerauswahl wie bei der City Football Group: der FC Everton aus England,
Standard Luttich aus Belgien, der FC Sevilla aus Spanien, Red Star FC aus Frank-
reich, Melbourne Victory aus Australien, FC Genua aus ltalien und Vasco da Gama
aus Brasilien. Eine mdgliche Bestatigung hierflr zeigt auch die Personalie des Execu-
tive Leaders, Don Dransfield, der zuvor bei der City Football Group sowie Manchester
City tatig war.

Das System von 777 Partners funktioniert allerdings anders als bei der CFG. Es
soll keine Hierarchie zwischen den Clubs geschaffen werden. Man beabsichtigt,
ein Pyramiden-Modell zu vermeiden. Vielmehr solle der Fokus darauf liegen, die
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Unabhangigkeit und Identitat sowie Historie der Vereine zu beachten und lediglich die
Ressourcen fur deren Erfolg bereitzustellen.

Wahrend der Recherche fallt auf, dass 777 Partners bei der Akquise offenbar Clubs
mit bestehenden Verbindlichkeiten priorisiert. Dies konnte moglicherweise auf eine
hohere Verkaufsbereitschaft und niedrigere Preise zurtckzufuhren sein. Bei Hertha
BSC betrugen die Gesamt-Verbindlichkeiten laut Kicker im Mai 2023 fast 90 Millionen
Euro. Auch die anderen Clubs im Portfolio weisen in unterschiedlicher Auspragung
Verbindlichkeiten oder Verluste auf. Der FC Everton beispielsweise verzeichnete in
den letzten vier Spielzeiten Verluste von uber 400 Millionen Pfund. Bei der Beteiligung
von 70 Prozent an dem brasilianischen Verein Vasco da Gama wurde eine Zahlung
von uber 300 Millionen Euro fallig, allein 175 Mio. davon fur die Abzahlung der Ver-
bindlichkeiten.

Die Verbindlichkeiten des FC Sevilla belaufen sich laut Marca aktuell auf etwa 90 Mil-
lionen, funf Jahre nach der Minderheitsbeteiligung.Trotz Wertsteigerungen des Unter-
nehmenswertes seit der Ubernahme — von 316 Millionen auf 562 Millionen Euro in
2023 — steht der Club vor grol3en finanziellen Problemen.

777 Partners mochte generell in Clubs investieren, die bisher eine unzureichende
Vermarktungsarbeit geleistet haben. Das Ziel besteht darin, bereits in der kommen-
den Saison 23/24 mit allen Clubs profitabel zu werden.
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Abb. 7 : Beteiligungen 777 Partners (Quelle: SportProMedia; Reuters; Kicker; SportBusinessJournal; LN24; Finance-Magazin;
Front Office Sports; The Sydney Morning Herald)
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Red Bull

Ein prominentes Beispiel auf dem deutschen Markt ist die Red Bull GmbH. Der Ge-
trankehersteller betrat 2005 die FuRballbuhne und Ubernahm den SV Austria Salz-
burg, aus dem spater Red Bull Salzburg hervorging — der erste von mittlerweile vier
Hauptvereinen im Portfolio der Red Bull GmbH. Hinzu kommen zwei kleinere Vereine
aus Brasilien und Osterreich.

Seit November 2022 teilt sich der Besitz der Red Bull GmbH wie folgt auf: 49 Prozent
halt Mark Mateschitz Uber die Distribution & Marketing GmbH, weitere 49 Prozent halt
das Hongkonger Unternehmen TC Agrotrading Company Ltd. (Vertriebsunternehmen
fur Lebensmittel & Getranke in Asien), welches zu der thailandischen Unternehmer-
familie Yoovidhya gehort, die mit Dietrich Mateschitz in der 80er Jahren Red Bull
grundete. Und die restlichen 2 Prozent sind im Privatbesitz eines Familienmitglieds.
Bei RB Leipzig, halt die Red Bull GmbH 99 Prozent der Anteile. Um jedoch die 50+1
Regel zu wahren, liegt die Stimmmehrheit der ausgegliederten RasenBallSport Leip-
zig GmbH weiterhin beim Mutterverein RB Leipzig e. V. Bei Red Bull Salzburg besal}
der Konzern Uber viele Jahre das Recht, die Mehrheit der Mitglieder des Verwal-
tungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen. Seit 2015 ver-
folgt man jedoch die Strategie Red Bull vom Club zu entflechten und lediglich auf eine
Sponsoringpartnerschaft zu begrenzen.

Neben ihrem Engagement im Fullball ist Red Bull auch in anderen Sportarten wie
Eishockey, Formel 1 und verschiedenen Extremsportarten aktiv.

Im Gegensatz zu 777 Partners und auffalliger als bei der City Football Group erfolgt
bei den Clubs der gesamte Identitatswandel hin zu den bekannten Red Bull Logos,
Farben und Namen. Teilweise entstehen auch ganzlich neue Vereine, wie es bei RB
Leipzig und Red Bull Salzburg der Fall war. Die Engagements im Ful3ball, aber auch
in anderen Sportarten und damit verbundene ldentitatsanderungen der Clubs/Teams
zahlen auf die Marketing-Strategie sowie das Image des Konzernes ein — insbeson-
dere bei sportlich erfolgreichen Leistungen. Im Jahre 2022 wurden laut Unterneh-
mensangaben ca. 2,3 Mrd. Euro fur Marketing, Werbung, Sponsoring und Verkaufs-
forderung ausgeben. Ausgaben, die sich gelohnt haben, denn so wurde 2022 ein
Umsatz von ca. 10 Mrd. Euro und ein Gewinn von ca. 1,7 Mrd. Euro erwirtschaftet
— auch das MCO-System im Ful3ball sowie der Besitz von weiteren Sport-Teams wird
voraussichtlich einen relevanten Beitrag dazu geleistet haben.

Ahnlich zur City Football Group verfolgt auch die Red Bull GmbH eine tbergreifende
sportliche Strategie. Aufbauend auf einem einheitlichen Spielsystem beziehungswei-
se einer Spielphilosophie wurde die Red Bull Ausbildung im Laufe der Jahre weltweit
als renommiert anerkannt. Sowohl Spieler als auch Trainer werden nach dem Red-
Bull-Weg ausgebildet und sind international gefragt - wie zuletzt Marco Rose, Jesse
Marsch oder Ralf Rangnick bei den Trainern oder Xaver Schlager und Konrad Laimer
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als Akademie-Absolventen und zusatzlich Namen wie Sadio Mané oder Erling Haa-
land als Uber Scouting entdeckte Talente.

Der FC Liefering fungiert mit der hochmodernen Red Bull Akademie als ,Farmteam®
fur Red Bull Salzburg. Das bedeutet, junge Spieler werden nach Liefering ausgelie-
hen oder dort ausgebildet, um sie dann fur Salzburg vorzubereiten. Es wird nach der

Red Bull Spiel- und Ausbildungsphilosophie gehandelt und jeder Einzelne richtet sein
Handeln danach aus.

RB Leipzig

USA Deutschland
Bundesliga (1)
= Y Red Bull New York

Share: 99 % (Stimmmehrheit beim e. V.
USA 1

Einstieg: 2009
MLS (1)
— Share: 100 %
= - Einstieg: 2006
% Kaufpreis der Anteile:
Ca. 25-40 Mio. €

Kaufpreis Startrecht:
Red Bull Bragantino

Red Bull Salzburg
Osterreich
Bundesliga (1)
Einstieg: 2005

Ca. 400 Tsd. €
Brasilien

Série A (1)
Share: 100 %
Einstieg: 2019

FC Liefering
Osterreich

Brasilien

2. liga (2)
Einstieg: 2012
Kooperationsclub von
RB Salzburg (rechtlich
eigenstandiger Club)

Abb. 8: Beteiligungen Red Bull GmbH (Quelle: Kicker; Spiegel; Transfermarkt)
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Die weiteren Player

Besonders kleinere Vereine und Ligen aulRerhalb der Top-5 werden von Investoren
aktuell in den Fokus genommen. Hier werden auch in Zukunft wohl speziell Portugal,
Belgien und die Niederlande interessant, aber auch untere Ligen aus Spanien, Frank-
reich oder England. Laut einem Artikel im Athletic von 2022 waren allein neun Clubs
der niedrigeren Ligen in England letzte Saison bereits in Multi-Club-Ownerships in-
volviert. Besonders fur Investoren auf dem englischen Markt wird das weiter an Re-
levanz gewinnen, da der Brexit das Thema Arbeitserlaubnis auch fur FuRRballspieler
deutlich erschwert hat. Durch ein punktebasiertes System nach Ligen und Minuten
sind zudem Ligen aus Portugal, Niederlande oder Belgien interessant fur zukunftige
Transfers nach England. Belgien besitzt zudem keine Quoten fur Nicht-EU-Spieler.
Einige Clubs sind bereits Teil solcher Systeme, wie beispielsweise Sporting Braga,
Casa Pia oder Estoril Praia in Portugal sowie KAS Eupen, Cercle Brigge oder OH
Leuven in Belgien. Gemal} den Zahlen des bereits skizzierten UEFA Reports wurden
zwischen 2012 und 2021 kumuliert 385 Mio. Euro durch externe Geldgeber in belgi-
sche Clubs und 248 Mio. Euro in portugiesische Clubs investiert. Im europaischen
Ligenvergleich Platz acht und zehn.

Auch aulerhalb Europas werden Clubs weiterhin Interesse wecken. Brasilien ist his-
torisch gesehen ein guter Standort zur Entwicklung junger Spieler, bevor sie den Weg
nach Europa gehen. Auch die Liga selbst bietet Wachstumspotenzial. Auf Investoren-
seite bietet das Land attraktive Steuergesetze und niedrige Betriebskosten im Ver-
gleich zu Europa. Seit 2021 wird es Ful3ball-Clubs auch ermdglicht, zur GmbH zu
werden. Die City Football Group, 777 Partners, aber wohl auch Dietmar Hopp sind
bereits in Brasilien aktiv. Doch auch weitere sidamerikanische Lander scheinen an
Relevanz zu gewinnen. Die City Football Group investiert in einen Club aus Uruguay
und auch der FC Bayern Munchen schaut sich hier nach einem Partnerclub um.
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Abb. 9: Weltweite Ubersicht von relevanten Multi-Club-Ownership Organisationen und deren Club-Anzahl
(Quelle: Eigene Recherche)
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Risiken der MCO'’s fur den
ProifuRball

Die Thematik der Investoren im Fuf3ball
sorgt seit vielen Jahren fur Diskussio-
nen und Kontroversen. Gerade die Mul-
ti-Club-Ownerships forcieren die Debat-
te um Chancen und Risiken sowie den
Verlust der Integritat des Wettbewerbs
— national & international. Darauf gehen
wir im Folgenden naher ein.

UEFA-Wettbewerbe

Wie bereits im Fall ENIC kurz skizziert,
erweist sich die grof3te Herausforderung
im Zusammenhang mit Multi-Club-Ow-
nerships in der Frage der Neutralitat und
Fairness der Wettbewerbe. Bereits seit
1998 besteht eine Regel zur Gewahr-
leistung der Integritat. Gemal Artikel 5
der UEFA-Wettbewerbsregularien ist es
untersagt, dass MCO-Clubs im gleichen
europaischen Turnier antreten, sofern
ein Club an anderen Clubs des Wett-
bewerbs direkte oder indirekte Anteile
besitzt oder verkauft und/oder Entschei-
dungskraft im Management, der Admi-
nistration oder der Sport-Performance
besitzt. Zusatzlich greift dieser Artikel,
wenn eine Person oder juristische Per-
son Kontrolle oder Einfluss bei mehre-
ren Clubs im Wettbewerb ausutbt. Das
bedeutet in diesem Fall, dass ein be-
herrschendes Stimmrecht nur bei einem
Club vorliegen darf, sowie das Recht,
die Mehrheit der Clubfuhrung einzustel-
len und auszutauschen, allein die Mehr-
heit der Stimmrechte der Shareholder
zu kontrollieren oder entscheidenden

Einfluss beim Treffen von Entscheidun-
gen auszuuben.

Die strikte Durchsetzung dieser Regel
scheint jedoch bisher eine gewisse Fle-
xibilitat aufzuweisen. Vor sechs Jahren
kam es erstmals zu einem Aufeinander-
treffen von Red Bull Salzburg und RB
Leipzig in der Champions League, wo-
bei bei beide Clubs die Red Bull GmbH
zu den Anteilseignern gehort. Um die
Starterlaubnis der UEFA zu erhalten,
mussten die Clubs eine klare Trennung
zwischen leistungsbezogenen Einflus-
sen und kommerziellen, finanziellen
oder unternehmensbezogenen Aktivi-
taten nachweisen. Das Urteil lautete,
dass Red Bull keinen entscheidenden
Einfluss auf Salzburg ausubt und die
Beziehung der Clubs lediglich auf dem
Sponsoring basiert.

In der aktuellen Saison 2023/2024 kam
es sogar zu diversen Fallenin den UEFA-
Wettbewerben, die eine Herausforde-
rung fur die Einhaltung von Artikel 5 der
UEFA-Regularien darstellten. Aston Vil-
la und Vitoria Guimaraes, beide Teil von
V Sports, einer Sport-Holding-Gesell-
schaft, hatten sich fur die Gruppenpha-
se der Conference League qualifizieren
konnen. Die Portugiesen schieden je-
doch in der Qualifikation-Runde aus,
womit nur Aston Villa am Wettbewerb
teilnimmt. Brighton & Hove Albion und
Royal Union Saint-Gilloise, bei beiden
besitzt Investor Tony Bloom Anteile, spie-
len zusammen in der Europa League,
und der AC Mailand und FC Toulouse,
in diesem Fall Teil von RedBird Capital,
konnten im Verlauf der Saison noch zu-
sammen in der Europa League spielen.
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Allerdings konnten die Clubs bzw. die UEFA durch verschiedene MalRnahmen eine
Losung konform zu Artikel 5 finden und durfen weiterhin an den jeweiligen Wett-
bewerben teilnehmen. Die Voraussetzungen fur die weitere Teilnahme reichten:

1. Von der Reduzierung der Anteile bei einem der Clubs

2. Ubergabe der Kontrolle und der Rolle als Entscheidungstrager

3. Uber Restriktionen der internen Transfers flr das Jahr des Wettbewerbs

4. Bis hin zu Restriktionen bei der Nutzung von gemeinsamen Scouting- oder Spieler-
Datenbanken

Tony Bloom gab einen Groldteil seiner Stimmrechte bei Saint-Gilloise ab, mehrere
Vertreter von RedBird traten aus dem Management von Toulouse zuruck, und die Be-
sitzer von Aston Villa gaben Teile ihrer Anteile an Guimaraes ab und sind nicht mehr
im Management vertreten.

Auf nationaler Ebene wurden bereits Regularien eingefuhrt, um dem entgegenzuwir-
ken. Seit 2015 untersagt die DFL-Satzung eine unmittelbare oder mittelbare Beteili-
gung an mehr als drei Kapitalgesellschaften der Lizenzligen. Daruber hinaus darf bei
nur einem dieser Clubs eine Beteiligung von 10 Prozent oder mehr vorhanden sein.
In England sind Multi-Club-Ownerships, bei denen ein Investor mehrere Clubs aus
dem nationalen Ligabetrieb besitzt, untersagt. Erst kurzlich hat auch lItalien ahnliche
MaRnahmen ergriffen. Im Jahr 2021 sah sich Lazio-Besitzer Claudio Lotito gezwun-
gen, seinen zweiten Club Salernitana zu verkaufen, nachdem dieser den Aufstieg
in Italiens hochste Liga geschafft hatte. Andernfalls hatte dem Club der Ausschluss
gedroht. Die bestehende Regelung wurde in dem Jahr auf zwei Clubs in allen Ligen
Italiens ausgeweitet, wobei bisher nur bestehende Besitzverhaltnisse weiterhin be-
stehen konnten, sofern sie nicht in derselben Liga spielten.

UEFA Financial Sustainability Regulations (FSR)

In-house Transfers wurden bereits thematisiert — neben Ausbildungsgrinden spielen
hier auch finanzielle Beweggrunde eine Rolle. Die bereits skizzierten Financial-Sus-
tainability Regularien sehen im Grundsatz unter anderem vor, dass das Gesamtdefizit
aus relevanten Einnahmen und Ausgaben unter den oben beschrieben Bedingungen
(s. Kapitel Deutschland) Uber einen Betrachtungszeitraum von drei Jahren max. 60
Mio. Euro betragen darf. Doch durch interne Deals mit Transfers unter Marktwerten
oder Leihen ohne Gebuhren und Gehaltsubernahmen konnen diese Regeln umgan-
gen werden. Allein in der abgelaufenen Transferperiode gab es in diesem Zusam-
menhang diverse kontroverse Transfergeschafte.

Aufgrund von einer angespannten finanziellen Situation stand der franzosi-
sche Club Olympique Lyon in diesem Sommer unter Beobachtung der nationalen
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Finanzkontrollbehorde DNCG, wodurch
u. a. Transfergeschafte nur begrenzt
moglich waren. Um sich jedoch den
Dienst eines Spielers zu sichern, wurde
ein Geschaft mit dem belgischen Club
RWD Molenbeek geschlossen. Dieser
investierte als Aufsteiger zwischen 25
und 30 Millionen Euro — Transferrekord
des Clubs — fur den von Lyon begehrten
Spieler und verliehen ihn anschliel3end
nach Frankreich. Im kommenden Som-
mer sieht Lyon vor, den Spieler dann
vom RWD Molenbeek fest zu verpflich-
ten. Ein Deal der voraussichtlich nur er-
moglicht wurde, da beide Clubs mit der
Eagle Football Group, dem gleichen Ei-
gentumer angehoren.

Auch in der englischen Premier League
wurden Deals kritisiert, insbesondere
aufgrund des aktuellen Einflusses von
Saudi-Arabien. Newcastle, im Besitz
des saudischen Staatsfonds, besal} Be-
darf zur spielerischen Verstarkung auf
einer der offensiven Aul3enposition und
verkaufte zur Finanzierung einen Spie-
ler mit einem Jahr Restvertrag fur etwa
30 Millionen Euro an Al-Ahli (ebenfalls
im Besitz des Saudischen Staatsfonds).
Auf diese Weise generierte Newcastle
die notigen Einnahmen zur Einhaltung
der Regularien der UEFA, um wiederum
den Wunschspieler zu verpflichten.

Trotz eines US-Investor-Konsortiums
beim FC Chelsea scheint auch hier
Saudi-Arabien Uber Umwege involviert.
Aufgrund der enormen Ausgaben in
den letzten Transferperioden (22/23 &
23/24) musste der Verein gemald den
Financial Sustainability Regelungen

Einnahmen erzielen und verkaufte di-
verse Spieler an Clubs in Saudi-Ara-
bien, die dem saudischen Staatsfond
PIF angehoren. Die Kontroverse dabei
liegt in der Beteiligung des Staatsfonds
an Clearlake Capital, einer Investment-
gesellschaft und Teil des Konsortiums
BlueCo um Todd Boehly vom FC Chel-
sea — somit Eigentumer des Clubs. Das
Interesse der finanziellen Starkung des
FC Chelsea war hier beidseitig gegeben.

Transferaktivitaten sind nicht die einzige
Strategie, um die Regularien zu ,deh-
nen“. Durch Gruppen-Sponsoren, das
hei3t Sponsoren-Deals auf der Dach-
ebene eines MCOs, konnen die Einnah-
men an spezifische Clubs des Systems
verteilt werden. Tritt also der Fall ein,
dass FSR greift und ein Club die notigen
Einnahmen nicht vorweisen kann, hel-
fen neben Transfers auch Sponsoren-
Deals.

Fanproteste

Die Thematik der Investoren sorgt vor
allem bei den Fans und Anhangern fur
Widerspruch. Auch Multi-Club-Owner-
ship-Systeme sind umstritten, wobei
hier nicht nur Fans von aulden kritisie-
ren, sondern auch Anhanger der invol-
vierten Clubs Protestaktionen starten.
Die Fans von Stral3burg protestierten
gegen eine Ubernahme durch das Kon-
sortium BlueCo, da sie nicht Teil einer
Multi-Eigentumerschaft werden wollten.
Die Anhangerschaft von Crystal Pala-
ce nutzten Banner, um ihr mangeln-
des Vertrauen in John Textor von der
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Eagle Football Holding auszudrucken.

Drastischer verlief es beim AS Nancy-Lorraine aus Frankreich, wo die Fan-Proteste
gegen den Eigentumer Pacific Media Group bei einem Entscheidungsspiel zu einem
Spielabbruch fuhrten und so der Abstieg in die 3. Liga folgte.

Auch bei Hertha BSC waren bereits kurz nach der Anteilsveraul3erung an 777 Part-
ners die ersten Banner als Protest gegen das System im Olympiastadion zusehen
— ,Kontrollverlust furs schnelle Geld — 50+1 nur noch auf dem Papier?!“ war nur eine
der Nachrichten in Richtung Clubfuhrung und Investor.

Der Versuch der City Football Group, den niederlandischen Zweitligisten NAC Breda
in das Club-Portfolio aufzunehmen, scheiterte an dem Widerspruch der Fans. Ein
Protesttransparent der niederlandischen Fans wurde dabei sogar an das Etihad-Sta-
dium von Manchester City angebracht.

Obwonhl bereits diverse Arten von Investoren in Frankreich und England aktiv sind und
dort eine generelle Akzeptanz bei diesem Thema herrscht, scheinen Konzepte der
Multi-Club-Ownerships auf mehr Gegenwehr zu treffen. In anderen Landern ist das
Standing der Systeme wohl nicht hoher. Es bleibt abzuwarten, wie sich diese Situa-
tionen entwickeln wenn sich diese Systeme immer weiter etablieren.

6. Zusammenfassung & Ausblick

Investoren bzw. naturliche oder juristische Personen, die sich an einem FulRballclub
beteiligen, stellen grundsatzlich schon seit langem keine Seltenheit in der europai-
schen Fuldballlandschaft dar. Unsere Recherchen zeigen, dass in den europaischen
Top-5 Ligen insbesondere die Clubs der englischen Premier League, der italienischen
Serie A sowie der franzosischen Ligue 1 ihre Anteile zum Teil bzw. ganzheitlich an
Dritte verauRert haben. Aus den unterschiedlichen Motiven und Strategien konnen
sich die Anteileiger dabei in mindestens drei unterschiedliche Cluster — Strategische-,
Finanz- und Mazen-Investoren - einteilen lassen, wobei die Grenzen hierbei flexibel
sind. Auch in Deutschland und Spanien treten diese drei unterschiedlichen Typen bei
den Clubs bereits in Erscheinung. Jedoch sind die beiden Ligen aufgrund von Regle-
ments wie der 50+1 Regel insbesondere fur klassische Finanzinvestoren unattrakti-
ver.

Die Regel stellt in allen Ligen meist das Eigentum von bzw. das Investment bei einem
Club dar, jedoch zeigt sich durch das zunehmende Wachstum von den Multi-Club-
Ownership Organisationen ein neuer Trend ab. Unter anderem auch aufgrund der
Wachstumspotenziale, die sich auf dem europaischen und internationalen Fuliball-
markt ergeben.
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Wachstum der MCO-Systeme

Vermehrt nehmen Clubinvestoren bzw.
Eigentimer mindestens einen weiteren
Club in ihrem Portfolio auf. Mit der Auf-
nahme eines zweiten Clubs im Portfolio
grunden sich mit dem Wachstum meist
Organisationen bzw. Gesellschaften
wie die City Football Group oder auch
die Eagle Football Holding heraus. Aber
auch Private Equity Gesellschaften wie
777 Partners oder RedBirdCapital ta-
tigen vermehrt Investments in Ful3ball-
Clubs und bauen MCO-Strukturen in-
nerhalb ihrer Organisationen auf.

Die Grunde fur den Aufbau von solchen
Strukturen sind neben den allgemein-
gultigen Interessen von Investoren im
Club-FuRball vielfaltig: Verringerte bzw.
diversifizierte Risiken bei gleichzeitig
groBReren Rendite-Chancen, Verlange-
rung der Wertschopfung, Synergien in
Governance- und Management-The-
men, potenzielle Kosten- und Zeit-Ein-
sparungen durch zentralisierte Sys-
teme. Etablierte Player mit teilweise
unterschiedlichen Ansatzen haben vor-
gemacht, wie Systeme erfolgreich im-
plementiert werden konnen. Besonders
die City Football Group und das Club-
Konstrukt rund um den Red Bull-Kon-
zern verdeutlichen die Potenziale einer
solchen Organisation.

Der Trend aus dem Ausland
Der Report zeigt auf, dass der Investo-
ren-Trend besonders durch internatio-

nale Investoren gefordert wird. Die glo-
bale Kommerzialisierung des Fufballs

konnte ein wesentlicher Grund fur die-
sen Anstieg darstellen, der europaische
Markt scheint fur Investoren lukrativ.
Hohe Kaufsummen verdeutlichen dies
in den vergangen beiden Jahren, FC
Chelsea ca. 5 Mrd. Euro; AC Mailand
ca. 1,2 Mrd. Euro; Olympique Lyon: ca.
800 Mio. Euro. Der Groldteil der Pre-
mier League ist in internationalen Be-
teiligungsverhaltnissen, in England als
auch in der italienischen Serie A etab-
lieren sich immer mehr US-Investoren
und ubernehmen Clubs bzw. Anteile von
nationalen Eigentumern. Der UEFA-Re-
port European Club Footballing Land-
scape bestatigt, dass diese Systeme
vermehrt US-Hintergrinde haben. Es
scheint, als waren vor allem die US-In-
vestoren auf den europaischen Fulball
aufmerksam geworden. Ob der Ful3ball
dadurch amerikanisiert wird und sich
den Pendants aus den USA anpasst,
bleibt abzuwarten. Die Clubs konnen
jedoch durch die meist bestehenden
Verbindungen zu US-amerikanischen
Sport-Teams von einem Erfahrungsaus-
tausch profitieren und in den Bereichen
Marketing und Sponsoring konnen In-
vestoren-Netzwerke effektiv dazu bei-
tragen, um neue Wachstumsmarkte zu
erschlieBen. Auch vor dem Hintergrund,
dass Fuliball in Nordamerika selbst an
Interesse gewinnt und die Major League
Soccer zu den vier anderen grof3en Ma-
jor Leagues (NFL, NBA, NHL & MLB)
aufschlief3t.

Die Ubernahme von Newcastle Uni-
ted durch den saudischen Staatsfonds
zeigt zudem, dass aber auch arabi-
sche Staaten vermehrt ein Interesse an
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europaischen Ful3ball-Clubs zeigen, um
durch die Investments in bestehende
Strukturen den Heimatmarkt durch Re-
putationsgewinne und dem regionalen
Beziehungsaufbau sowie ein nachhalti-
ges Wachstum zu starken.

Rentabilitat

Der UEFA-Report gibt erste Aufschllsse
zur Rentabilitat von Investments durch
Club-Besitzer. In den europaischen
Top-5-Ligen existieren merkbare Unter-
schiede. Wahrend in England die In-
vestments zwischen 2012 und 2021 mit
4,16 Milliarden konkurrenzlos an erster
Stelle standen (aktuell vermutlich im-
mer noch), und die Clubs in den Jahren
uber 46 Milliarden Euro Einnahmen ver-
buchen konnten, mussten sie Uber die
Zeitspanne von 2012 bis 2021* auch ku-
mulierte Verluste von 1,4 Milliarden hin-
nehmen.

Italien und Frankreich, welche bei den
Investments Platz zwei und drei bele-
gen, zeigen deutlichere Unterschiede —
besonders im Vergleich zu Deutschland
und Spanien. Zwar lagen die Ligen auf-
grund der Offenheit fur Investoren und
weniger strikten Regularien bei den In-
vestments weit vorne, doch standen da-
gegen deutlich niedrigere Einnahmen
uber den gleichen Zeitraum. Italienische
Clubs standen bei knapp 21 Milliarden,
franzosische Clubs bei 15 Milliarden
Euro. Hinzu kamen Verluste von 2,7 Mil-
liarden Euro in Italien und 1,32 Milliar-
den Euro in Frankreich.

In Deutschland und Spanien war es ge-
nau umgekehrt. Niedrige Investements

der Investoren bei zugleich hoheren
operativen Erlosen der Clubs - Spanien
mit 25,5 Milliarden Euro und Deutsch-
land bei fast 27 Milliarden Euro. Zudem
Profite (vor Steuerabzugen) in Spanien
von 571 Millionen Euro und in Deutsch-
land von fast einer Milliarde Euro.

Auch auf der Ebene der 20 umsatz-
starksten Clubs in Europa zeigen sich
ahnliche Verlaufe. Zwar sind bei den
Einnahmen im 10-Jahres-Zeitraum un-
ter den Top 10 Clubs auch 5 aus Eng-
land, angefuhrt wird die Liste allerdings
von zwei Clubs mit Mitgliederstrukturen,
Real Madrid und FC Barcelona. Sie sind
die einzigen Clubs mit Einnahmen von
uber 6 Milliarden Euro (2012 - 2021%),
und das, obwohl auf der Investment-
Seite der Club-Besitzer nichts inves-
tiert wurde. Auch der FC Bayern steht
hier bereits auf Platz 4. Aus Frankreich
schafft es nur Paris St.-Germain unter
die ersten 10 (in den Top 20 kein wei-
terer Club), etwa 500 Millionen weniger
als bei den Bayern, trotz deutlich hohe-
rer Investments. Aus lItalien landet Ju-
ventus Turin auf Platz 10, mit ahnlichen
hohen Investments wie Paris.

Die Clubs in Italien haben in diesem
Zeitraum generell hohe Verluste hinneh-
men mussen. Bei Manchester City wur-
den die hochsten Investitionen getatigt
(1,6 Milliarden Euro), davon flossen 377
Millionen Euro in die Infrastruktur.

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hochsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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Abb. 10: Zehn-Jahres-Rlickblick 2012-2021* von Club-Investoren-Investments und anderen KPIs (Quelle: UEFA)

Die vorliegenden Daten der UEFA ermoglichen keine abschlielende Beurteilung dar-
uber, ob Club-Investoren-Investments im Ful3ball rentabel sind oder nicht. Die Inves-
titionen wirken sich nicht direkt auf die operativen Erlose aus. Besonders die Medien-
erlose spielen hierbei eine entscheidende Rolle, wie am Beispiel der hohen Erlose
in England deutlich wird. Es zeigt sich jedoch, dass die hochsten Investments nicht
gleichbedeutend die besten Ergebnisse hervorbringen.

* Die Daten beziehen sich auf die Clubs der hdchsten Spielklasse aus jedem Jahr, 2012-2021 fiir Clubs, die ihre Zahlen friihzei-
tig eingereicht haben, und 2011-2020 fiir Clubs, die ihren Zahlen spater bei der UEFA eingereicht haben.
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Finanz- & UEFA-Regularien

Besonders interessant und zukunfts-
weisend wird das Thema der Integritat
der Wettbewerbe werden. Die Entwick-
lung der Multi-Club-Ownerships hangt
sehr davon ab, wie stark die UEFA die-
se Systeme regulieren wird. Die UEFA
selbst warnt vor einer moglichen Wett-
bewerbsverzerrung und den Risiken sol-
cher Systeme und hat theoretisch Regu-
larien, die eine gemeinsame Teilnahme
mehrerer Clubs unter dem Dach von
einem Investor an einem Wettbewerb
nicht zulassen. Die Herausforderungen
bei der Durchsetzung sind extrem hoch.
Wie der rechtliche Ordnungsrahmen
in Zukunft aussieht, wird also auch die
langfristige Entwicklung der MCO-Sys-
teme malgeblich beeinflussen.
Dasselbe gilt auch fur das Thema der fi-
nanziellen Nachhaltigkeit. Hier bleibt ab-
zuwarten, ob die Regularien im Hinblick
auf die Moglichkeiten der MCOs weiter
verscharft werden oder ob kontroverse
Transfergeschafte innerhalb von MCOs
zur Normalitat werden.

Neue Ansatze

Eine Verscharfung der Regularien der
UEFA und der Verbande bedeutet im
Umkehrschluss nicht das Ende von
MCO-Systemen.

Neue Ansatze oder Varianten konnten
sich ergeben, auch aktuell entstehen
bereits neue Herangehensweisen. Be-
sonders das Beziehungs-Modell konn-
te in den Fokus ricken. Ahnlich wie
beim FC Bayern Munchen und dem Los

Angeles Football Club stehen die Clubs
nicht in Besitzverhaltnissen zueinander,
sondern lediglich in einem Partner-Ver-
haltnis. So ist der VfL Wolfsburg bei-
spielsweise 2021 einen Kooperations-
vertrag mit dem SKN St. Polten aus
Osterreich eingegangen, mit dem Ziel,
junge Talente in Osterreich entwickeln
zu konnen. Solche Partnerschaften oder
auch Partnerschaften mit dem Ziel des
Wissensaustauschs, finden sich schon
uberall im FuRball und werden auch in
Zukunft weiter forciert werden.

Deutschland

Doch was heil3t das Ganze fur Deutsch-
land? Bisher sind lediglich vier deutsche
Teams Teil von Multi-Club-Ownerships
— der FC Augsburg, der 1. FC Kaisers-
lautern, Hertha BSC und RB Leipzig.
Wir haben bereits beleuchtet, wieso der
deutsche Markt fur Investoren weniger
interessant ist. Durch den Bestand der
50+1 Regel, wird vermutlich auch beim
Thema der MCOs kein Trend in den
nachsten Jahren entstehen. Daruber hi-
naus diskutiert die DFL weitere Regula-
rien, welche die Beteiligung von Dritten
an deutschen Clubs beeinflussen konn-
te. Hinzu kommen die bereits vorhande-
nen Fanproteste in Deutschland, aber
auch in anderen Landern, was die Frage
aufwirft, wie sich das auf den Reiz des
deutschen Marktes auswirkt.

Auf der europaischen Ebene hangt auch
Deutschland von der UEFA ab. Sollten
sich die MCO-Systeme europaweit eta-
blieren und sollten die Regularien der
UEFAnichtausreichen, konnte dies auch
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Auswirkungen auf die Potenziale der deutschen Clubs in internationalen Wettbewer-
ben haben. Bereits aktuell konnen sich Clubs einen finanziellen Vorteil gegenuber
deutschen Clubs verschaffen, in Multi-Club-Systemen konnten diese Vorteile weiter-
wachsen und auf mehrere Clubs verteilt werden.

Die voraussichtliche Qualitat der Scouting-Systeme und der internen Ausbildung von
Talenten mit den Potenzialen der internen Transfers, bilden Gefahren fur den deut-
schen Fuflball durch die MCOs. Die Systeme konnen durch ihre Synergien Talente
frih entdecken, binden und zwischen den Clubs aufteilen.

Der Investoren-Trend im FuBball — Nur Risiken oder auch Chancen

Die Thematik der Investoren bleibt umstritten. Auf der Liga-Ebene etabliert sich der
Trend der strategischen Partner, Spanien und Frankreich sind diesen Schritt schon
gegangen, ltalien und Deutschland werden vermutlich folgen. Besonders die Aus-
landsvermarktung steht hier im Fokus. Aber auch auf Club-Ebene wachsen die Zah-
len, speziell bei neueren Ansatzen wie den Multi-Club-Ownerships.

Der Trend aus dem Ausland bringt nicht nur Risiken mit sich. Durch Kooperationen
mit US-Clubs und Investitionen von US-Investoren bilden sich Synergien mit dem
FuRballmarkt aus Ubersee. Diese fordern sowohl den Heimatmarkt der USA, auf dem
sich der Sport als funfte gro3e Sportart langfristig etablieren kann und die europai-
schen Clubs und Ligen kdnnen neue und grol3e Markte erschlie3en, speziell im Be-
reich Sponsoring und Media. Sponsoring aus den USA bietet neue Maoglichkeiten,
wie auch die Geruchte um einen Sponsoren-Deal zwischen Apple und Real Mad-
rid zeigen. Auf der Media-Seite sind Nord- und Sudamerika die Wachstumsmarkte
und somit sehr relevant fur zukunftige Media-Erlose. Dies gilt sowohl auf Club-Ebe-
ne, aber auch auf Liga-Ebene, denn auch hier werden diese Markte immer wich-
tiger, und spatestens bei der Rechtevergabe nachstes Jahr ein relevanter Faktor.
Betrachtet man allerdings die potenzielle Rentabilitat von Investoren, scheint diese
nicht unbedingt gegeben. Die strikten Regularien in Spanien und Deutschland fuhren
dazu, dass diese zwischen 2012 und 2021 finanziell nachhaltiger gewirtschaftet ha-
ben als England, Frankreich oder Italien.

Die Modelle der Muti-Club-Ownerships scheinen sich im Ful3ball zu etablieren. Red
Bull und die City Football Group haben es vorgemacht und die steigende Anzahl an
Investoren, speziell aus dem Ausland, versucht einen ahnlichen Weg zu gehen. Ne-
ben den Vorteilen fur die Investoren konnen auch Clubs an diesen Systemen profitie-
ren. Kleine Clubs konnen junge Talente zur Ausbildung bekommen, die sie vermutlich
ohne MCO-System nicht bekommen wurden.

Der Fuliball befindet sich durch die weitere Globalisierung und Kommerzialisierung
in einem Umbruch. Die Frage der Investoren und der Multi-Club-Ownership-Systeme
hangt maf3geblich von den Finanz- und Wettbewerbsregularien der UEFA sowie den
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nationalen Verbanden ab. Diese haben bereits heute Einfluss auf potenzielle Risiken
wie die Integritat des Wettbewerbs oder die Umgehung spezifischer Regularien im
internen Transferwesen, und werden auch zukunftig eine noch bedeutendere Rolle
spielen. Dies konnte weitere Richtlinien mit sich bringen, die wiederum die Handha-
bungen von Investoren beeinflussen konnten.

Daruber hinaus bleibt das Risiko des wachsenden Unmuts der Fans zu erwahnen.
Das Beispiel der Super League hat demonstriert, wie weitreichend derartige Proteste
sein konnen. Es ist folglich von Bedeutung, diesen Aspekt in den zukunftigen Entwick-
lungen und Entscheidungsprozessen zu berucksichtigen.
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10.https://en.wikipedia.org/wiki/Palermo_FC
11.https://en.wikipedia.org/wiki/Esporte_Clube_Bahia

777 Partners:
1.https://en.wikipedia.org/wiki/Everton_F.C
2.https://de.wikipedia.org/wiki/Hertha_BSC
3.https://de.wikipedia.org/wiki/Standard_L%C3%BCttich
4 https://en.wikipedia.org/wiki/Sevilla_FC
5.https://en.wikipedia.org/wiki/Red_Star_F.C.
6.https://de.wikipedia.org/wiki/Melbourne_Victory
7.https://en.wikipedia.org/wiki/CR_Vasco_da_Gama

8. https://de.wikipedia.org/wiki/CFC_Genua

Red Bull:

1.https://en.wikipedia.org/wiki/RB_Leipzig
2.https://en.wikipedia.org/wiki/FC_Red_Bull_Salzburg
3.https://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Red_Bulls

4 .https://en.wikipedia.org/wiki/Red_Bull_Bragantino
5. https://en.wikipedia.org/wiki/FC_Liefering
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