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VOrwort

Willkommen zur 19. deutschen Ausgabe des ,Annual Review of Football Finance”.
Neben den gewohnten Analysen zur wirtschaftlichen Entwicklung des europaischen
FuSballmarktes und der gesonderten Betrachtung der finanziellen Entwicklung

der Bundesliga sowie der 2. Bundesliga, insbesondere auch unter den besonderen
Vorzeichen der Pandemie, beleuchten wir in der diesjahrigen Ausgabe dartber
hinaus die aktuelle Situation hinsichtlich externer Investitionen im Ful3ball

sowie ,Non-Fungible Tokens".

Von Stefan Ludwig und Dan Jones

Wir freuen uns, lhnen auch in diesen
aullergewdhnlichen Zeiten der COVID-19-
Pandemie die 19. deutsche Ausgabe des
LAnnual Review of Football Finance”
prasentieren zu kdnnen, in der wir die
wirtschaftliche Situation des europaischen
Profiful3balls analysieren und kommen-
tieren.

Die zugrundeliegende englische Original-
studie ist in diesem Jahr bereits in ihrer

30. Auflage erschienen - ein Zeichen unse-

rer langjahrigen Tatigkeit in diesem span-
nenden Sektor. Sie enthdlt neben den
Daten der sogenannten europdischen

,Big Five"-Ligen auch detaillierte Informatio-

nen und Daten zu den englischen Profi-
ligen. Zu diesen funf umsatzstarksten
Ful3ballligen der Welt zahlen neben der
englischen Premier League die deutsche

Bundesliga, die spanische La Liga, die italie-
nische Serie A und die franzdsische Ligue 1.

Auch in der deutschsprachigen Studie ste-
hen, wie gewohnt, die ,Big Five"-Ligen im
Mittelpunkt unserer Analysen.
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DarUber hinaus werfen wir einen gesonder-

ten Blick auf die wirtschaftliche Entwicklung
der Bundesliga und vergleichen auRRerdem
die beiden umsatzstarksten zweiten Ligen:
die englische Championship und die
deutsche 2. Bundesliga. In zwei Sonder-
kapiteln gehen wir auf die aktuelle Situation
hinsichtlich externer Investitionen in den
,Big Five"-Ligen und das Thema ,Non-Fun-
gible Tokens" (NFTs) im Ful3ball ein. FUr das
Thema NFTs stand mit Robert Klein, Ge-
schéftsfuhrer der DFL-Tochter Bundesliga
International, ein erfahrener Interview-
partner zur Verflgung.

Vor dem Hintergrund des Ausbruchs der
COVID-19-Pandemie war die FuBballsaison
2019/20 zweifelsohne eine unvergleichliche
Herausforderung fur den europaischen
Profifuldball. Als Reaktion auf die auBerge-
wohnlichen Umstande kam es im ersten
Halbjahr 2020, d.h. der zweiten Halfte der
Saison 2019/20, in nahezu allen europai-
schen nationalen und internationalen FuB3-
ballwettbewerben zu Unterbrechungen des
Spielbetriebs und teilweise zum Abbruch
des Wettbewerbs (bspw. Ligue 1).

Der Wiederanpfiff im Mai/Juni 2020 zur
Fortsetzung der Saison 2019/20 erfolgte
zum allergrof3ten Teil ohne die Anwesen-
heit von Zuschauern (sogenannte ,Geister-
spiele”) und war daher mit einem nahezu
vollstandigen Ausfall von Spieltagerldsen
verbunden. Diese Zuschauerbeschrankung
wurde in der Saison 2020/21 fortgesetzt
oder konnte nur kurzzeitig unterbrochen
werden.

Bei der Analyse der finanziellen Informatio-
nen in dieser Publikation ist daher zu be-
achten, dass das Geschéaftsjahr bei einem
Grol3teil der den Ligen angehorigen Clubs
im Juni endet und somit normalerweise die
gesamte Spielzeit der nationalen und inter-
nationalen Clubwettbewerbe einschlief3t.
Im Regelfall ist somit die Vergleichbarkeit
der Spieltag-, Medien- und kommerziellen
Erlose gegeben. In der Saison 2019/20

und auch in der Saison 2020/21 wird diese
Vergleichbarkeit durch die ligen- bzw. wett-
bewerbsabhangig variierenden Spielbe-
triebsunterbrechungen und -verschiebun-
gen vor allem durch die Medienerldse
deutlich erschwert.



So konnte beispielsweise die Bundesliga
durch den Abschluss der Saison im Juni
2020 die Medienerl6se aus der Zentralver-
marktung im Geschaftsjahr 2019/20 reali-
sieren. Bei der Premier League, der Serie A
und der La Liga hingegen verteilen sich die
der Saison 2019/20 zuzurechnenden Me-
dienerlose aufgrund des spateren Saison-
abschlusses (nach Juni 2020) auf zwei
Geschaéftsjahre (2019/20 und 2020/21), so-
dass die Erldse der entsprechenden Ligen
im Vergleich zu den tatsachlich zurechen-
baren Erlosen in der diesjahrigen Ausgabe
vermutlich unterproportional und in der
kommenden Ausgabe Uberproportional
ausfielen bzw. ausfallen werden. Bei der
Ligue 1 wurde zudem ein signifikanter Teil
der potenziellen Medienerldse aufgrund
des vollstandigen Abbruchs der Saison
2019/20 nicht ausgezahlt.

Mit Ausnahme der Bundesliga wurden auf-
grund der beschriebenen Verschiebungen
und der daraus resultierenden Nichterful-
lung der vertraglich vereinbarten Anzahl an
Ubertragenen Spielen innerhalb einer be-
stimmten Periode zudem in nahezu allen
europaischen Ligen Rabatte mit den Me-
dienpartnern nachverhandelt.

Eine weitere partielle Verschiebung von
Medienerldsen (die der Saison 2019/20 zu-
rechenbar sind) in die folgende Saison re-
sultiert vor allem fur jene Ligen mit einer
Vielzahl von fur die KO.-Phase der UEFA
Champions League oder UEFA Europa
League qualifizierten Clubs (d.h. insb. die
,Big Five"-Ligen), da beide Wettbewerbe
wahrend des Achtelfinals unterbrochen
und anschlieBend als Finalturniere im Au-
gust 2020 mit einer geringeren Anzahl

an Spielen fortgesetzt wurden.
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Dabei wurden die zugrundeliegenden
Ausschuttungsbetrage seitens der UEFA
im Vergleich zur Saison 2018/19 zunachst
nicht verringert. Hintergrund war die Ver-
meidung von Liquiditatsengpdssen aufsei-
ten der Clubs.

Die Pandemie hatte und hat zudem Auswir-
kungen auf die kommerziellen Aktivitdten
der Ligen bzw. Clubs. So beschleunigte der
Wegfall der Interaktion mit Fans und der
Aktivierung von Sponsoren an Spieltagen
im Stadion den Einsatz von digitalen Platt-
formen und Kommunikationswegen - eine
Entwicklung, die auch post-COVID-19 zu-
satzliche Erléspotenziale birgt. Dabei hing
und hangt der konkrete Einfluss der Pande-
mie auf die Beziehungen der Ligen und
Clubs mit ihnren Partnern von den individu-
ellen Vertragssituationen, der Starke der
Beziehung zwischen beiden Parteien und
dem Gegenstand der Partnerschaft ab.

Resultierend aus den beschriebenen Effek-
ten musste der europaische Ful3ballmarkt
erstmals seit der Saison 2008/09 - dem
Jahr der globalen Finanzkrise — einen Ruck-
gang verzeichnen. Nach dem Rekordum-
satz der Saison 2018/19 sank der Gesamt-
umsatz (exkl. Transfererldse) in der Saison
2019/20 um rund 3,7 Mrd. Euro (-13 %) auf
25,2 Mrd. Euro. Trotz eines Umsatzrick-
gangs von insgesamt 1,9 Mrd. Euro (-11 %)
vereinten die ,Big Five"-Ligen mit 15,1 Mrd.
Euro bzw. 60 % einen Rekordanteil der Ge-
samtumsatze des europdischen Ful3ball-
marktes in der Saison 2019/20 auf sich.

Primar bedingt durch die vollstandige Be-
endigung der Saison 2019/20 im dazuge-
horigen Geschaftsjahr verzeichnete die
Bundesliga die geringsten Umsatzrick-
gange aller ,Big Five"-Ligen. Insgesamt er-
wirtschaftete die deutsche Spitzenliga

3,2 Mrd. Euro, was einem im Ligavergleich
moderaten Umsatzrickgang von 4 %
entspricht (-137 Mio. Euro).

Die umsatzseitig starkste ,Big Five"-Liga,
die englische Premier League, musste in
der Saison 2019/20 erstmals einen Um-
satzrickgang hinnehmen. Mit 5,1 Mrd. Euro
erwirtschaftete sie um 12 % geringere Um-
satze als in der Rekordsaison 2018/19.
Damit schrumpfte auch die Licke zur wirt-
schaftlich zweitstdrksten Liga (+1,9 Mrd.
Euro zur Bundesliga gegenuber +2,5 Mrd.
Euro zur damals zweitstarksten La Liga
2018/19), wobei das Umsatzvolumen der
Premier League noch immer um 60 % gro-
Rer ist als das der Bundesliga. Hauptsach-
lich getrieben wurde dieser Ruckgang von
Spieltag- und Medienerldsen.

Auch La Liga (-261 Mio. Euro bzw. -8 %),
Serie A (-443 Mio. Euro bzw. -18 %) und
Ligue 1 (-304 Mio. Euro bzw. -16 %) ver-
zeichneten deutlich héhere Umsatzrick-
gange als die Bundesliga - primar bedingt
durch eine geringere Realisation von Me-
dienerlésen im Geschéftsjahr 2019/20 und
hoheren Rabatten bzw. Ruckerstattungen
an Medienpartner.

Primar bedingt durch die vollstandige Beendigung
der Saison 2019/20 im dazugehorigen Geschaftsjahr
verzeichnete die Bundesliga die geringsten Umsatz-
ruckgange aller ,Big Five"-Ligen.
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Aufgrund der nur geringflgigen Fahigkeit
der Clubs die Personalkosten kurzfristig zu
senken, fuhrten die Umsatzrickgange un-
mittelbar zu gesteigerten Personalauf-
wandsquoten. Mit der Ligue 1 (89 %) und
der Premier League (73 %) wiesen zweli
,Big Five"-Ligen in der Saison 2019/20 die
hochsten Personalaufwandsquoten in ihrer
Geschichte auf. Auch die entsprechenden
Quoten der Serie A (78 %), La Liga (67 %)
und Bundesliga (56 %) stiegen in Anbe-
tracht sinkender Umsadtze an. Im internatio-
nalen Vergleich wies die Bundesliga dem-
zufolge weiterhin die mit Abstand geringste
Quote unter den ,Big Five"-Ligen aus.

Noch gravierender ist der Unterschied bei
den zweiten Ligen. Wahrend die 2. Bundes-
liga eine Personalaufwandsquote von 57 %
(+8 Prozentpunkte) aufweist, betragt diese
bei der englischen Championship 120 %
(+13 Prozentpunkte).

Aufgrund der nur
geringfugigen Fahigkeit
der Clubs die Personal-
kosten kurzfristig zu
senken, fUhrten die
Umsatzruckgange
unmittelbar zu gestei-
gerten Personalauf-
wandsquoten.
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Getrieben von den beschriebenen Umsatz-
rlckgangen wiesen die ,Big Five"-Ligen in
der Saison 2019/20 erstmalig ein negatives
aggregiertes Betriebsergebnis (-388 Mio.
Euro) aus, wozu v.a. die Ligue 1 und die
Serie A mit negativen Betriebsergebnissen
in Hohe von -575 Mio. Euro (-269 Mio. Euro
im Vergleich zur Vorsaison) bzw. -274 Mio.
Euro (-257 Mio. Euro im Vergleich zur Vor-
saison) beitrugen. Auch die Ubrigen

,Big Five"-Ligen mussten Rickgange im
Betriebsergebnis in dreistelliger Millionen-
hohe hinnehmen. Jedoch konnten sie mit
215 Mio. Euro (Bundesliga), 183 Mio. Euro
(La Liga) und 63 Mio. Euro (Premier League)
positive Ergebnisse erzielen.

Aufgrund der beschriebenen finanziellen
EinbulRen hat der Zugang zu zusatzlichem
externem Kapital fur die Ligen und Clubs
weiter an Bedeutung gewonnen. Vor die-
sem Hintergrund gehen wir in einem Son-
derkapitel auf die Investitionslandschaft im
europaischen Fuf3ball und ihre pandemie-
bedingte Veranderung ein.

S Lol

Stefan Ludwig

Partner

Leiter der Sport Business Gruppe
in Deutschland

Einen Einblick in das Thema NFTs im Ful3-
ball bietet ein weiterer Exkurs, in dessen
Rahmen wir ein Interview mit Robert Klein
fUhren konnten. FUr seine Gesprachsbereit-
schaft und Auskunftsfreude gilt Robert
Klein unser besonderer Dank.

Zudem mochten wir allen Beteiligten
danken, die uns im Rahmen dieser Studie
unterstUtzt haben, aber auch all denjeni-
gen, die in den letzten 30 Jahren zu diesem
Bericht beigetragen haben oder die zu un-
seren treuen Lesern und Mandanten
zahlen.

Wir winschen lhnen eine informative
Lektlre und sowohl sportlich als auch
wirtschaftlich trotz aller Herausforderungen
eine gute Ruckrunde der Saison 2021/22.

Dan Jones
Partner
Global Lead for Sport



Abb. 1 - Ubersicht iiber den Einfluss der COVID-19-Pandemie auf die europiischen Top-Ligen

Premier League

Unterbrechung ab:
13.03.2020

Restart:
17.06. - 26.07.2020
(ohne Zuschauer)

Umsatzrealisierung Medienerlése:
19/20 und 20/21

UEFA-Wettbewerbe

Unterbrechung ab:
15.03.2020

Restart:

05.08. - 23.08.2020

(ohne Zuschauer, verkurzt auf
neutralem Boden)

Umsatzrealisierung Medienerlése:
19/20, nur auch 20/21 fur Clubs, die
bei Restart noch vertreten waren

Unterbrechung ab:
12.03.2020

Restart:
11.06. - 19.07.2020
(ohne Zuschauer)

Umsatzrealisierung Medienerlése:
19/20 und 20/21

Quellen: Ligen-Informationen, Deloitte-Analyse.

»
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Unterbrechung ab:
13.03.2020

Absage:
28.04.2020
(Punkteschnittregelung)

Umsatzrealisierung Medienerlése:
19/20

Unterbrechung ab:
09.03.2020

Restart:
20.06. - 02.08.2020
(ohne Zuschauer)

Umsatzrealisierung Medienerlése:
19/20 und 20/21

Bundesliga

Unterbrechung ab:
13.03.2020

Restart:
16.05. - 27.06.2020
(ohne Zuschauer)

Umsatzrealisierung Medienerldse:
Grofteils 19/20

>

Premjer Liga

Unterbrechung ab:
17.03.2020

Restart:
19.06. - 22.07.2020
(10 % Zuschauer)

Umsatzrealisierung Medienerldse:
19/20 und 20/21
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Sport Business Gruppe

Die Sport Business Gruppe der Prufungs- und Beratungsgesellschaft Deloitte be-
schaftigt sich seit mehr als 20 Jahren mit der Beratung und Analyse der nationalen
und internationalen Sport- und Freizeitindustrie. Im Rahmen unserer Arbeit greifen
wir auf das globale Netzwerk von Deloitte zurtck und vereinen das Fachwissen in
den Bereichen Wirtschaftsprufung, Steuer- und Rechtsberatung, Financial Advisory,
Risk Advisory und (Digital) Consulting mit der Branchenexpertise der Sport Business
Gruppe. So konnten in jungerer Vergangenheit beispielsweise vermehrt auch
Projekte an der Schnittstelle zwischen Ful3ball und Digitalisierung realisiert werden.
Insbesondere der multidisziplinare Ansatz unseres Teams ermdoglicht eine
stringente Ausrichtung unserer Arbeit an den verschiedenen Bedurfnissen von
Verbanden, Ligen, Clubs, Investoren, Sportstatten und Sportrechteagenturen.

Unser Beratungsangebot umfasst ein umfangreiches Spektrum an Leistungen:

Kernkompetenzen
B Audit & Assurance
B Financial Advisory
Consulting
Tax & Legal

W Risk Advisory Branchenkompetenz: Sport Business Gruppe

» Betriebs- und finanzwirtschaftliche Beratung

- UnterstUtzung bei IT- und digitalen Transformations-
prozessen und Geschaftsmodellen

+ Beratung und Implementierung von digitalen
Marketing- und Commerce-Aktivitaten

+ Begleitung bei der Organisationsentwicklung
und bei Nachhaltigkeitsthemen

+ Beratung bei Unternehmenstransaktionen

+ Commercial, Financial, IT und Tax Due Diligence

- Businessplanerstellung und -priifung

+ Bewertung von Sport- und Fitnessunternehmen

+ Markt- und Standortanalysen

Eine Ubersicht zu ausgewahlten Studien - Benchmarking-Analysen

von Deloitte finden Sie auf Seite 39 dieser - Bereitstellung von Branchenwissen

Ausgabe. - Wirtschaftsprifung und Steuerberatung
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Ausgewahlte Projekterfahrungen
der Sport Business Gruppe

~Mithilfe der branchenspezifischen Expertise der Sport Business
Gruppe von Deloitte konnten wir ein maf$geschneidertes und lang-
fristig angelegtes Strategiekonzept fiir die Abteilung FrauenfufSball
des FC Bayern Miinchen erarbeiten. Die Ergebnisse stellen fiir uns
einen wesentlichen Baustein fiir die weitere Professionalisierung
der Abteilung innerhalb des FC Bayern Miinchen dar und werden
nun in der tdglichen Arbeit aufgenommen und zielfiihrend
eingesetzt.”

Christian Schweers
Teamlead Business, FC Bayern Campus

pe

»Nach der intensiven Beratung durch Deloitte zur strategischen
Ausrichtung des IT-Projektes und zur Auswahl der Anbieter
haben wir uns fiir eine hybride Softwarelésung entschieden.

Die Empfehlungen der Experten von Deloitte geben uns ein
sicheres Gefiihl und die Gewissheit, im IT-Dschungel die richtige
Wahl getroffen zu haben. Deloitte ist seit 2019 offizieller Partner
des Team Deutschland Paralympics und somit auch des DBS,
sodass wir uns auch in weiteren strategischen Projekten auf die
Kompetenz in der interdisziplindren Beratung verlassen kénnen.”

Marc Mélimann
Stellv. Sportdirektor, Deutscher Behindertensportverband
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~uropas Top-Ligen

Der europaische Ful3ballmarkt musste in der Saison 2019/20 einen Ruckgang in
Hohe von 3,7 Mrd. Euro (-13 %) auf 25,2 Mrd. Euro (exkl. Transfererldse) hinnehmen.
Ausgelost durch die Folgen der COVID-19-Pandemie handelt es sich dabei um den
ersten Umsatzruckgang seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2008.

Gesamtvolumen der ,,Big Five"-Ligen
Alle ,Big Five"-Ligen waren in der Saison
2019/20 von einer pandemiebedingten
Einschrankung des Spielbetriebs ab Marz
2020 betroffen. Statt die Spielzeit in vollen
Stadien zu beenden, wurden die verblei-
benden Saisonspiele zunachst verschoben
und schlieBlich vor leeren Rangen zu Ende
gespielt oder, wie im Fall der Ligue 1,
ganzlich abgesagt (s. Abb. 1). Die jeweiligen
MaRnahmen zum Zwecke der Pandemie-
bekampfung wirkten sich folglich auch auf
die wirtschaftliche Performance der Ligen
aus. Insgesamt gingen die Erlose der funf
groRBen Ligen 2019/20 um 11 % auf

15,1 Mrd. Euro zurUck.

Alle ,Big Five"-Ligen waren
in der Saison 2019/20 von
einer pandemiebedingten
Einschrankung des Spiel-
betriebs ab Marz 2020
betroffen.

Trotz dieses Ruckgangs stieg der Anteil

der ,Big Five" am aggregierten Umsatzvolu-
men des europdischen FuRballmarktes
leicht von 59 % auf 60 %. Wie schon in den
vorangegangenen Spielzeiten stellten diese
Ligen in der Saison 2019/20 somit den we-
sentlichen Umsatztreiber des europdischen
Marktes dar. Dabei fuhrten primdr die vari-
ierenden Reaktionen der funf Ligen bzw.
der entsprechenden Lander hinsichtlich
der Unterbrechung bzw. Absage des Spiel-
betriebs sowie die daraus resultierende
teilweise Gewdhrung von Rabatten und
Rlckerstattungen an Medienpartner zu
unterschiedlich starken finanziellen
Implikationen fur die Ligen.

So konnte die Bundesliga durch den Ab-
schluss der Saison im Juni 2020 als einzige
,Big Five"-Liga die Medienerldse aus der
Zentralvermarktung im Geschaftsjahr
2019/20 realisieren und musste nur gering-
flgige Rabatte an Medienpartner gewahren.
Die Verlangerung des Spielbetriebs in das
Geschéftsjahr 2020/21 bei Premier League,
La Liga und Serie A fuhrte dazu, dass

nicht alle der Saison 2019/20 zuzurechnen-
den Medienerldse auch tatsachlich im
Geschaftsjahr 2019/20 verbucht werden
konnten. Bei der Ligue 1 wurde aufgrund
des vollstandigen Abbruchs der Saison

ein signifikanter Teil der potenziellen
Medienerldse nicht ausgezahlt.

Fur alle vier Ligen resultierten daraus
zudem reduzierte Zahlungen durch die
Medienpartner (insb. Rabatte, Rucker-
stattungen etc.).

Eine weitere teilweise Verschiebung von
Medienerldsen (die der Saison 2019/20 zu-
rechenbar sind) resultiert aus der Unter-
brechung der UEFA Champions League
und UEFA Europa League wahrend des
Achtelfinals und der anschlieBenden Fort-
setzung als Finalturniere mit einer geringe-
ren Anzahl von Spielen im August 2020,
d.h. nach Ende des Geschéftsjahres
2019/20. Dabei wurden die zugrundelie-
genden Ausschuttungsbetrage seitens der
UEFA im Vergleich zur Saison 2018/19 zu-
nachst nicht verringert, obwohl der Dach-
verband selbst Rabatte bzw. Ruckzahlungen
in Hohe von 575 Mio. Euro (Uber funf Jahre)
an Medien- und kommerzielle Partner leis-
ten muss. Hintergrund war die Vermeidung
von Liquiditdtsengpdssen aufseiten der
Clubs. Die resultierende Uberzahlung wird
in gleichen Teilen Uber die funf Saisons
2019/20 bis 2023/24 von der zur Verflgung
stehenden Ausschuttungssumme
abgezogen.



Aufgrund der beschriebenen Effekte
musste die Bundesliga den geringsten
Rickgang (-137 Mio. Euro bzw. -4 %) aller
,Big Five"-Ligen hinnehmen und konnte
sich mit einem Umsatz von 3,2 Mrd. Euro

hinter der Premier League, die mit 5,1 Mrd.

Euro (-709 Mio. Euro bzw. -12 %) weiterhin
den Spitzenplatz innehat, als umsatzseitig
zweitstdrkste ,Big Five"-Liga platzieren.
Dahinter folgen die spanische La Liga mit

einem Umsatz von 3,1 Mrd. Euro (-261 Mio.

Euro bzw. -8 %), die italienische Serie A mit

einem Umsatz von 2,1 Mrd. Euro (-443 Mio.

Euro bzw. -18 %) und die franzosische
Ligue 1 mit einem Umsatz von 1,6 Mrd.
Euro (-304 Mio. Euro bzw. -16 %).
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Abb. 2 - Europadischer FuBballmarkt nach Erlésen - 2018/19 und 2019/20 (Mrd. Euro)

28,9 Mrd. Euro
2018/19

25,2 Mrd. Euro
2019/20

W Big Five-Ligen
[ | Top-Ligen in Nicht-,Big Five"-Landern
M Andere Ligen in ,Big Five"-Landern
FIFA, UEFA und nationale Verbande
B Andere Ligen in Nicht-,Big Five"-Landern

Anmerkung: Gesamtumsatze exklusive Transferaktivitaten.
Quellen: Ligen, UEFA, FIFA, Deloitte-Analyse.

Die Bundesliga konnte durch den Abschluss der Saison im Juni 2020
als einzige ,Big Five"-Liga die Medienerlose aus der Zentralvermarktung
im Geschaftsjahr 2019/20 realisieren und musste nur geringflgige
Rabatte an Medienpartner gewahren.
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Abb. 3 - Aufteilung der Gesamtumsatze der europdischen
.Big Five”-Ligen nach Erloskategorien 2019/20

Mio. Euro
6.000
5.500 5134
5.000
4.500
4.000
3.500 3.208 3117
3.000 466
15 %
2.500
2.052
2.000
1.598
1200 1711 WEEE- 16 %
1.489 55 0 30 %
1.000 46 % 0
500 690
. . 43 %
0 304 Ml 400 iRl 11 9% IRIAM— 11 %
England Deutschland Spanien [talien Frankreich
M spicitag M Medienrechte Sponsoring/ [ | Sonstige
kommerz. Erlose kommerz. Erlose

Durchschnittliche Erlése pro Club (Mio. Euro)

178 156

Durchschnittliche Zuschauerzahl pro Spiel

40444 28.862

Stadionauslastung (%)
[ 98 | 75 | 66|

Anmerkung: Gesamtumsatze exklusive Transferaktivitaten. Spieltagerlése stammen groBtenteils aus Ticket-
Verkaufen (inklusive Dauerkarten). Erldse aus Medienrechten beinhalten Erldse aus TV- und Rundfunkvertra-
gen, sowohl durch nationale als auch durch internationale Wettbewerbe. Kommerzielle Erlése spiegeln
insbesondere Erldse aus Sponsoring sowie Erlése durch Merchandising, Catering, Konferenzen und andere
nicht-spieltagbezogene Erlose wider. Kommerzielle Erldse in England, Spanien und Italien sind nicht in
,Sponsoring” und ,Sonstige kommerzielle Erldse" aufgeteilt. Die durchschnittlichen Besucherzahlen und

die Auslastung 2019/20 beziehen sich auf den Zeitraum bis zur Aussetzung der jeweiligen Liga.

H I
e

Quellen: Ligen, Deloitte-Analyse.

England

Die englische Premier League verzeichnete
in der Saison 2019/20 erstmals in ihrer Ge-
schichte einen Umsatzriickgang. Mit einer
Hohe von 5,1 Mrd. Euro waren die gene-
rierten Umsatze um 709 Mio. Euro bzw.

12 % geringer als in der Rekordsaison
2018/19 und befanden sich damit auf dem
niedrigsten Niveau seit der Saison 2015/16.
Primarer Treiber des Rickgangs waren die
Medienerlose, die im Vergleich zur Vorsai-
son um 790 Mio. Euro (-23 %) sanken. Hin-
tergrund dieser Entwicklung waren Rabatte
an Medienpartner in Hohe von schatzungs-
weise 376 Mio. Euro und nicht realisierte
Medienerldse aufgrund der Verschiebung
des Spielbetriebs der Premier League und
der UEFA-Club-Wettbewerbe in das Ge-
schéftsjahr 2020/21. Trotz des Ruckgangs
stellten die Medienerldse mit 52 % weiter-
hin die groBte Umsatzquelle der Premier
League dar. Fur die Saisons 2022/23 bis
2024/25 wurde ein neuer nationaler Me-
dienrechtevertrag mit vergleichbaren Kon-
ditionen zum aktuellen Vertrag
abgeschlossen.

Die kommerziellen Erlése der Premier
League stiegen um 174 Mio. Euro (+11 %),
da die Auswirkungen von COVID-19 durch
die bereits vor der Pandemie abgeschlos-
senen Vertrage begrenzt waren. Insgesamt
konnten 13 der 20 Premier-League-Clubs
ihre kommerziellen Erldse steigern. Dabei
bleibt abzuwarten, inwieweit dieser Trend
fur die nachfolgenden Spielzeiten anhalt.
Ein besonderes Risiko geht hierbei von aus-
laufenden Vertragen sowie moglichen Li-
quiditatseinschrankungen von Sponsoren
durch die negativen Effekte der Pandemie
aufihr eigenes Geschaft aus.



Positiv kdnnten sich zusatzliche Erlos-
stréme, die aus technischen Entwicklungen
und der gestiegenen Affinitat von Fans und
Konsumenten fur Daten und digitale Ange-
bote (bspw. NFTs) resultieren, auswirken.

Durch den COVID-19-bedingten vollstandi-
gen Zuschauerausschluss an neun Spielta-
gen gingen die Spieltagerlése um 93 Mio.
Euro (-12 %) auf 683 Mio. Euro zurtick. Auf-
grund des nahezu vollstandigen Ausschlus-
ses von Zuschauern in der Saison 2020/21
wird der Rickgang in der kommenden Sai-
son wahrscheinlich noch héher ausfallen.

Deutschland

Die Bundesliga musste in der Saison
2019/20 einen im ,Big Five"-Liga-Vergleich
moderaten Umsatzrickgang von 4 %
(-137 Mio. Euro) hinnehmen. Insgesamt
wurde ein Umsatz von 3,2 Mrd. Euro erwirt-
schaftet. Primarer Treiber des Rickgangs
waren Spieltagerldse, die resultierend aus
den ab Mai 2020 stattfindenden Geister-
spielen und dem damit verbundenen Aus-
schluss von Zuschauern um 156 Mio. Euro
(-30 %) sanken.

Den grofdten Anteil am Bundesliga-Umsatz
2019/20 hatten mit 46 % und 1,5 Mrd. Euro
wie im Vorjahr die Medienerldse. In diesem
Bereich kam der Liga zugute, dass sie die
einzige der ,Big Five"-Ligen war, welche die
Saison 2019/20 im dazugehdrigen Ge-
schéftsjahr abschlielfen konnte, sodass in-
folgedessen seitens der Medienpartner
keine signifikanten Rabatte gefordert wur-
den. In der Saison 2020/21 sanken Medien-
erlose aus der internationalen Vermark-
tung um ca. 50 Mio. Euro. Hintergrund war
primar eine nicht erfolgte Vertragsverlange-
rung mit einem Medienpartner im Mittleren
Osten und Nordafrika.
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Fur 2021/22 und die Folgesaison konnten
hingegen bereits zusatzliche, zum Teil lang-
fristige Partnerschaften abgeschlossen
werden. So wird die DFL im Rahmen der bis
2029 geschlossenen Partnerschaft mit der
Nordics Entertainment Group (NENT), die
neun europdische Markte umfasst, insge-
samt schatzungsweise 500 Mio. Euro Uber
den Vertragszeitraum einnehmen.

Daruber hinaus gelang es der DFL, durch
den Abschluss des Bieterprozesses fiir den
Medienrechtezyklus der kommenden vier
Jahre (2021/22 bis 2024/25) im Sommer
2020 - und damit mitten in der Pandemie -
in diesem Bereich fUr Planungssicherheit
zu sorgen. Die Rechte wurden fur durch-
schnittlich 1,1 Mrd. Euro pro Saison verau-
Rert. Dies entspricht einem leichten Minus
von 5 % im Vergleich zur vorherigen Rech-
teperiode, was - vor dem Hintergrund der
wirtschaftlich unsicheren Lage sowie der
hohen erzielten Steigerungen in vergange-
nen Vergaberunden - dennoch positiv be-
wertet werden kann.

Im Bereich Sponsoring konnte die Bundes-
liga ihre Umsatze um 5 % (+43 Mio. Euro)
erhdhen, was das Ergebnis von Steigerun-
gen bei einer Vielzahl an Clubs war, darun-
ter auch bei solchen, die nicht regelmaRig
an den europdischen Wettbewerben teil-
nehmen. Dieses Wachstum konnte den ge-
nerierten Ruckgang in den Bereichen
Merchandising und sonstige kommerzielle
Erlse in Hohe von 30 Mio. Euro bzw. 6 %
amortisieren, sodass die aggregierten kom-
merziellen Erlése insgesamt um 13 Mio.
Euro bzw. 1 % anstiegen.

Spanien

Die spanische La Liga musste in der Saison
2019/20 einen Umsatzrickgang in Hohe
von 261 Mio. Euro (-8 %) auf 3,7 Mrd. Euro
hinnehmen. Im Hinblick auf die Zuschauer-
zahlen lief sich in Spanien vor den pande-
miebedingten Einschrankungen ein
erfreulicher Trend beobachten: Vor der Un-
terbrechung der Saison am 12. Marz 2020
waren im Durchschnitt 5 % mehr Zu-
schauer in den Stadien als in der Vorsaison.
Infolge der Saisonfortsetzung vor leeren
Rangen sanken die Spieltagerldse jedoch
letztlich auch hier deutlich um 97 Mio. Euro
(-19 %).

Trotz Beginn des neuen nationalen und in-
ternationalen Medienrechtezyklus sanken
die Medienerldse der La Liga in der Saison
2019/20 um 133 Mio. Euro (-7 %) auf

1,7 Mrd. Euro. Hintergrund dieser Entwick-
lung waren nicht realisierte Medienerlose
aufgrund der Verschiebung des Spielbe-
triebs der Liga und der UEFA-Club-Wettbe-
werbe in das Geschaftsjahr 2020/21 sowie
Rabatte an Medienpartner in Hohe von
schatzungsweise 100 Mio. Euro, deren
Ruckzahlung Gber mehrere Jahre erfolgt.

Die kommerziellen Erlése der La Liga
verzeichneten einen Rickgang von 31 Mio.
Euro (-3 %) auf 997 Mio. Euro. Die Haupt-
treiber hierfdr waren um 44 Mio. Euro
geringere kommerzielle Erlose des FC Bar-
celona und um 17 Mio. Euro niedrigere bei
Atlético Madrid, wahrend mehr als die
Halfte der Clubs in der spanischen Top-Liga
ihre kommerziellen Erlose steigern konnte.
In Summe war der FC Barcelona dennoch
gemeinsam mit Real Madrid fir ca. 70 %
der aggregierten kommerziellen Erldse der
spanischen La Liga verantwortlich.
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Italien

Insgesamt erwirtschaftete die Serie A in der
Saison 2019/20 einen Umsatz von 2,1 Mrd.
Euro und damit 18 % bzw. 443 Mio. Euro
weniger als im Vorjahr. Dies ist der grofte
prozentuale Rickgang unter den ,Big Five"-
Ligen. Damit nimmt die italienische Liga ins-
gesamt den vierten Rang unter den funf
groRRen FulRballligen ein.

ltalien war eines der ersten Lander, das
COVID-19-bedingte Einschrankungen ver-
hangen musste und dartber hinaus beson-
ders stark von den Auswirkungen der
Pandemie betroffen war. Entsprechend war
die Serie A die erste europdische Liga, die
ihre Saison unterbrach, als am 9. Madrz der
Spielbetrieb eingestellt wurde. Infolgedes-
sen sanken die Spieltagerldse in Italien um
18 % im Vergleich zur Vorsaison, wobei der
Rlckgang in absoluten Zahlen mit einem
Minus von 50 Mio. Euro weniger stark aus-
fiel als in England, Deutschland und Spa-
nien. Dies ist auf die grundsatzlich
geringere Stadionauslastung in der Serie A
zurdckzufuhren.

Die Gesamterldse aus nationalen und inter-
nationalen Medienrechten sanken in der
Saison 2019/20 um 19 % (-273 Mio. Euro)
auf 1,2 Mrd. Euro, was insbesondere auf
eine ausgesetzte Rate fur die Ubertragung
der Liga-Rechte in Hohe von 130 Mio. Euro
(deren Zahlung nach einem Gerichtsbe-
schluss im Februar 2021 erfolgte) sowie die
fehlende Realisation von Medienerldsen
aufgrund der Verschiebung des Spielbe-
triebs von Liga und UEFA-Club-Wettbewer-
ben in das Geschdftsjahr 2020/21
zurlckzufUhren ist. Es ist zu erwarten, dass
die Medienerldse kunftig im Vergleich zum
Vor-COVID-19-Niveau sinken werden.

Der Wert des ab 2021/22 geltenden neuen
nationalen Medienrechtevertrags mit DAZN
und Sky Italia liegt mit 928 Mio. Euro p.a.
rund 5 % unterhalb des Werts im vorheri-
gen Rechtezyklus. Allerdings werden auch
Provisionszahlungen von durchschnittlich
50-60 Mio. Euro eingespart. Durch das
Ausbleiben der Auktionsteilnahme von
belN Sports (bisheriger Rechtehalter) an
der Vergabe der Medienrechte fur die Re-
gion des Mittleren Ostens und Nordafrika
fehlen der Liga die entsprechenden Me-
dienerldse. Bis hier ein neuer Partner ge-
funden ist, werden die Spiele der Serie A im
Nahen Osten und Nordafrika derzeit
kostenlos auf YouTube Ubertragen.

Die kommerziellen Erlse gingen um 16 %
(-120 Mio. Euro) auf 628 Mio. Euro zurtck.
In der Saison 2020/21 kénnte u.a. die neue
kommerzielle Strategie der Serie A, welche
beispielsweise offizielle Sponsoringpro-
dukte fur die Torlinientechnologie oder den
Einsatz des Videoschiedsrichters enthadlt,
zur Stabilisierung dieses Erlossegments
beitragen. Wichtig fur diese Erldssaule blei-
ben aber v.a. die Bemuhungen der einzel-
nen Clubs, den Partnern und Fans
werthaltige und professionelle Leistungen
und Produkte anzubieten.

Frankreich

Die umsatzschwachste Liga unter den

,Big Five"-Ligen in der Saison 2019/20 ist
wie schon in den Vorjahren die franzdsi-
sche Ligue 1 mit einem Gesamtumsatz von
1,6 Mrd. Euro. Der Ruckgang von 16 %
(-304 Mio. Euro) im Vergleich zur Saison
2018/19 ist primar auf sinkende Mediener-
|6se (-211 Mio. Euro bzw. -23 %) infolge des
pandemiebedingten Abbruchs des Spielbe-
triebs nach 28 von 38 Spieltagen und kor-
respondierender Rabatte oder Ruckzah-
lungen an nationale und internationale Me-
dienrechtehalter in Hohe von schatzungs-

weise 123 Mio. Euro zurtckzufuhren.

Um die Ausfalle fur ihre Clubs abzumildern,
erhielt die franzosische Liga eine staatliche
Burgschaft Uber zusdtzliche Finanzmittel in
Hohe von 225 Mio. Euro. Hierfur wurde
eine Ruckzahlungsfrist von funf Jahren ver-
einbart, wobei die Zahlungen mit kinftigen
Medienerldsen verrechnet werden.

Aufgrund der Kundigung des Vertrags mit
Mediapro, neben Canal Plus (via Sublizenz
von belN Sports) zentraler nationaler Me-
dienpartner der Ligue 1 fur die Saisons
2020/21 bis 2023/24, im Dezember 2020
aufgrund ausbleibender Zahlungen sanken
die Erlose in der nachfolgenden Saison
2020/21 von ursprunglich geplanten

1,1 Mrd. Euro nach Ubernahme des vorhe-
rigen Mediapro-Rechtepakets fur die Rest-
saison 2020/21 durch Canal Plus auf

670 Mio. Euro. Die Vertragsstrafe fur
Mediapro betrug 100 Mio. Euro. Nach der
Neuvergabe des urspringlichen Mediapro-
Rechtepakets fur die Ligue 1 der Perioden
2021/22 bis 2023/24 an Amazon fur schat-
zungsweise 250 Mio. Euro p.a. (statt

780 Mio. Euro p.a. gemals der urspringli-
chen Vereinbarung mit Mediapro) ist auch
in Zukunft ein weiterer Riickgang der
Medienerlose zu erwarten.

In der Saison 2019/20 sanken infolge des
pandemiebedingten vorzeitigen Saisonab-
bruchs die Spieltagerldse um 15 %

(-31 Mio. Euro) auf 170 Mio. Euro. Die kom-
merziellen Erlose gingen um 62 Mio. Euro
auf 738 Mio. Euro zurdck.
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Abb. 4 - Umsatzentwicklung der europdischen ,,Big Five”-Ligen 2017/18 bis 2019/20 sowie Prognose bis 2021/22
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Die englische Premier League verzeichnete in der Saison 2019/20
erstmals in ihrer Geschichte einen Umsatzruckgang. Mit einer Hohe
von 5,1 Mrd. Euro waren die generierten Umsatze um 709 Mio. Euro
bzw. 12 % geringer als in der Rekordsaison 2018/19 und befanden
sich damit auf dem niedrigsten Niveau seit der Saison 2015/16.
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Personalaufwand der europaischen
.Big Five"-Ligen

Wahrend die Gesamterldse der ,Big Five'-
Ligen in der Saison 2019/20 um 11 %

(-1,9 Mrd. Euro) auf 15,1 Mrd. Euro zurlck-
gingen, stieg der aggregierte Personalauf-
wand leicht an (+59 Mio. Euro). Die aggre-
gierte Personalaufwandsquote betrug 71 %,
was einem Plus von acht Prozentpunkten
im Vergleich zur Vorsaison entspricht.
Wahrend alle ,Big Five"-Ligen aufgrund der
Kombination von Umsatzrickgangen und
geringer kurzfristiger Flexibilitat hinsichtlich
der Personalkosten steigende Personalauf-
wandsquoten verzeichneten, waren beson-
ders die franzosische Ligue 1 (89 %, +16 Pro-
zentpunkte) und die englische Premiere
League (73 %, +12 Prozentpunkte) fur
diesen Anstieg verantwortlich. In Ligue 1,
Serie A, aber auch Premier League kam es
entsprechend zu einem kurzfristig signifi-
kanten Anstieg der Personalaufwands-
quote, welche jeweils Rekordwerte erreichte.
Gleichwohl verzeichneten auch die ande-
ren beiden Ligen die hochsten Werte seit
Beginn des Jahrhunderts.

England

Bei der Personalaufwandsquote erreichte
die Premier League mit 73 % (Vorsaison

61 %) einen neuen Hochststand und Uber-
schritt somit den Wert von 70 %, der
gemal den UEFA-Richtlinien die Ober-
grenze fUr eine nachhaltige, finanzielle Sta-
bilitat reprasentiert. Die in absoluten
Zahlen hoheren Personalkosten im Ver-
gleich zu den anderen ,Big Five"-Ligen —

die aggregierten Personalkosten lagen

162 Mio. Euro oberhalb des Wertes aus der
Vorsaison - und die kurzfristig vergleichs-
weise geringe Flexibilitat der Personalkos-
ten (aufgrund bestehender Spielervertrage)
fUhrten aufgrund des beschriebenen Um-
satzanstiegs zur Erhdhung der Personal-
aufwandsquote.

Lediglich sechs der 17 nicht abgestiegenen
Premier-League-Clubs verzeichneten eine
geringere Personalaufwandsquote als in
der Vorsaison.

Deutschland

Aufgrund der Umsatzruckgange und der
verhaltnismal3ig unflexiblen Kostenstruktur
des Personalaufwands, der mit rund

1,8 Mrd. Euro um 9 Mio. Euro leicht héher
war als in der Vorsaison, stieg auch in der
Bundesliga in der Saison 2019/20 die Per-
sonalaufwandsquote um zwei Prozent-
punkte auf 56 % an. Dies stellt die hdchste
Personalaufwandsquote in der Bundesliga
seit 20 Jahren dar. Gleichzeitig ist dies mit
groRem Abstand die niedrigste Quote im
Vergleich zu den anderen ,Big Five"-Ligen in
Europa und steht im Einklang mit den Emp-
fehlungen der DFL Task-Force fur ein En-
gagement fUr Nachhaltigkeit im deutschen
Ful3ball.

Spanien

Nachdem der Personalaufwand der spani-
schen Erstligisten bereits in der Saison
2018/19 lediglich um 3 % im Vergleich zum
Vorjahr stieg, reprasentierte ein Wert von
2,1 Mrd. Euro in der Saison 2019/20 ein
noch geringeres Wachstum von weniger als
1 % im Vergleich zur Vorsaison. Dies ist vor
allem auf die Mechanismen zur Kontrolle
der Ausgaben der Clubs zurtickzufthren,
welche nachhaltige Kaderkosten einfordern
und kurzlich die Obergrenze fur die Saison
2020721 auf ein Niveau von 2,3 Mrd. Euro
weiter gesenkt haben.

Trotz der deutlichen Senkungen des
Personalaufwands um 29 Mio. Euro (-12 %)
bei Atlético Madrid und 55 Mio. Euro (-10 %)
beim FC Barcelona blieb der aggregierte
Personalaufwand aufgrund erhéhter Niveaus
bei den Ubrigen Clubs nahezu konstant.

In Kombination mit den pandemiebeding-
ten Umsatzruckgangen stieg die Personal-
aufwandsquote in der Folge auf 67 % - den
hochsten Stand seit 17 Jahren - an.

Italien

Nachdem in der Saison 2018/19 der Perso-
nalaufwand der Serie A im Vergleich zu den
restlichen ,Big Five"-Ligen am starksten an-
gestiegen war, schaffte es die italienische
Top-Liga als einzige der ,grofRen Funf",
diesen in der Saison 2019/20 zu senken.
Mit einem Wert von 1,6 Mrd. Euro lag der
Personalaufwand 8 % bzw. 147 Mio. Euro
unterhalb des Niveaus aus der Vorsaison.
Dennoch fuihrten die pandemiebedingt
niedrigeren Erldse dazu, dass die Personal-
aufwandsquote um acht Prozentpunkte auf
78 % anstieg, was den hochsten Wert seit
16 Jahren darstellt. Dabei Uberstiegen bei
drei Clubs die Ausgaben fur Lohne und
Gehalter die Umsatzerldse der Saison
(Personalaufwandsquote Uber 100 %).

Frankreich

Obwohl das Wachstum des Personalauf-
wands der Ligue 1-Clubs mit 2 % (+1,4 Mrd.
Euro) geringer war als in jedem der letzten
funf Jahre, fUhrte der hohe Umsatzriuck-
gang dazu, dass die Personalaufwands-
quote in der Saison 2019/20 auf 89 %
anstieg. Dies ist der zweithdchste Wert, der
jemals in den flnf gro3en europédischen
Ligen verzeichnet wurde. Lediglich zwei
Clubs wiesen eine Personalaufwandsquote
von weniger als 70 % aus, wahrend diese
Quote bei sechs Clubs oberhalb von 100 %
lag. Der derzeit diskutierte Einstieg eines
Finanzinvestors (vgl. Kapitel ,Eigenkapitalin-
vestitionen im ProfifulSball*) kdnnte zukinf-
tig fUr zusatzliche Liquiditat sorgen.



Annual Review of Football Finance 2021 | Sport Business Gruppe

Abb. 5 - Personalaufwand in den europaischen ,,Big Five"-Ligen 2018/19 und 2020/21
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Wahrend die Gesamterlose der ,Big Five'-Ligen in der
Saison 2019/20 um 11 % (-1,9 Mrd. Euro) auf 15,1 Mrd. Euro
zuruckgingen, stieg der aggregierte Personalaufwand leicht
an (+59 Mio. Euro).
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Betriebsergebnisse der europaischen
.Big Five"-Ligen

Das aggregierte Betriebsergebnis der

,Big Five"-Ligen sank infolge der Effekte der
COVID-19-Pandemie von 1,5 Mrd. Euro auf
-388 Mio. Euro (-126 %), da alle Ligen eine
negative Entwicklung in ihren Betriebser-
gebnissen aufwiesen. In Italien, England
und Frankreich war schon vor der Saison
2019/20 eine ricklaufige Entwicklung er-
kennbar, welche durch die Pandemie signi-
fikant verstarkt wurde. Mit der Bundesliga
(215 Mio. Euro), der La Liga (183 Mio. Euro)
und der Premier League (63 Mio. Euro)
konnten immerhin drei der funf ,Big Five’-
Ligen positive Betriebsergebnisse
erwirtschaften.

England

Die Premier League verzeichnete in der
Saison 2019/20 mit 63 Mio. Euro den nied-
rigsten Betriebsgewinn seit der Saison
1999/2000. Der Ruckgang im Vergleich zur
Vorsaison in Hohe von 887 Mio. Euro war
der hochste aller ,Big Five"-Ligen.
Hintergrund dessen war die Kombination
aus signifikantem Umsatzriickgang

(-709 Mio. Euro) mit dem gleichzeitigen An-
stieg der Personalkosten (+162 Mio. Euro).
Wenngleich diese deutliche Entwicklung

zu einem grofRRen Teil aus der COVID-19-
Pandemie resultiert, war aufgrund eines
verlangsamten Umsatzwachstums (das auf-
grund des Abschlusses eines neuen natio-
nalen Medienrechtevertrags fur die Saisons
2022/23 bis 2024/25 zu unveranderten
Konditionen auch fur die Zukunft ange-
nommen werden kann) sowie in Anbetracht
des starken Anstiegs in den Vorjahren auch
schon vorher ein - zumindest leicht - rtick-
|dufiger Trend im Betriebsgewinn der Pre-
mier League erkennbar. Dies unterstreicht
die Relevanz von Mechanismen zur Kosten-
kontrolle in der Premier League in den
kommenden Jahren.

Deutschland

Die Kombination aus sinkendem Umsatz
(-137 Mio. Euro) und steigendem Personal-
aufwand (+9 Mio. Euro) fUhrte zu einem
Ruckgang im Betriebsergebnis in Hohe von
179 Mio. Euro auf ein Niveau von 215 Mio.
Euro (Vorsaison 394 Mio. Euro). Obwohl
dies dem niedrigsten Wert seit der Saison
2011/12 entspricht, bleibt festzuhalten,
dass 16 der 18 Bundesligaclubs in der Sai-
son 2019/20 ein positives EBITDA erwirt-
schaften konnten. Aufgrund des im
Vergleich zu den anderen ,Big Five"-Ligen
moderaten Ruckgangs weist die Bundesliga
das hochste Betriebsergebnis im Vergleich
aus. Gleichzeitig bleibt sie neben der
Premier League die einzige Liga, die in den
vergangenen 20 Jahren konstant positive
Ergebnisse erwirtschaftet hat.

Spanien

Nach dem historischen Ergebnis der Saison
2018/19, in der erstmalig alle Clubs ein
positives Betriebsergebnis aufwiesen, sank
dieser Wert in der La Liga in der Saison
2019/20 von 455 Mio. Euro auf 183 Mio.
Euro (-60 %). Dennoch meldeten 15 Clubs
trotz der pandemiebedingten Auswirkun-
gen ein positives Betriebsergebnis, was den
entsprechenden Einfluss der regulatori-
schen Kontrollen seitens der Liga belegt.

Die fortgesetzte internationale Expansion
und die anhaltende Nachfrage nach natio-
nalen und internationalen Rechtepaketen
sind auch zukUnftig eine wichtige Grund-
lage fur die Profitabilitdt der Liga. Ange-
sichts der starken Konzentration des
weltweiten Faninteresses auf die grofiten
Clubs der Liga wird jedoch weiterhin Solida-
ritat zwischen den Clubs erforderlich sein,
damit der spanische Fuf3ball als Ganzes
profitieren kann.

Italien

Das in der Saison 2018/19 bereits negative
Betriebsergebnis in Hohe von -17 Mio. Euro
reduzierte sich pandemiebedingt um wei-
tere 257 Mio. Euro auf -274 Mio. Euro, was
dem geringsten Wert seit der Saison
2001/02 entspricht. Erwahnenswert ist,
dass AC Mailand und AS Roma fur rund
zwei Drittel dieses Ergebnisses verantwort-
lich sind. Zweifellos befindet sich die Serie A
wirtschaftlich in einer besonders schwieri-
gen Lage. In diesem Bewusstsein hat der
italienische FuBballverband eine Arbeits-
gruppe mit allen Clubs der Serie A und der
Serie B eingesetzt, um die Moglichkeit zu
prufen, ab 2023/24 zu einer Serie A mit

18 Mannschaften zurtickzukehren.

Frankreich

Ein negatives Betriebsergebnis in Hohe
von -575 Mio. Euro in der Saison 2019/20
(zum 13. Mal in Folge) entspricht einem
Allzeittief Uber alle ,Big Five"-Ligen hinweg.
Lediglich ein Club erwirtschaftete einen
positiven Wert, wahrend zehn Clubs ein
negatives Betriebsergebnis von mehr als
-20 Mio. Euro verzeichneten. Es bleibt ab-
zuwarten, inwieweit die geplante Reduzie-
rung des Teilnehmerfelds an der Ligue 1
von 20 auf 18 Mannschaften ab der Saison
2023/24 und die langfristige Entwicklung
der Medienerlose die Profitabilitat der
Liga zukUnftig beeinflussen werden.
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Abb. 6 - Betriebsergebnisse der europaischen ,,Big Five"-Ligen 2010/11 bis 2019/20
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Anmerkung: Das Betriebsergebnis ist als Erlése minus Gehalts- und Lohnkosten sowie andere operative Kosten definiert. Unterschiede in der Rechnungslegung

mogen einen Einfluss auf den Vergleich der einzelnen Ligen haben. Dennoch sind grundsatzliche Aussagen dieser Analyse unseres Erachtens nach valide. Alle genannten
Werte sind exklusive Abschreibungen fur Spielertransfers und bestimmter auBerordentlicher Positionen. Fur die spanischen Clubs sind vor der Saison 2013/14 keine
aggregierten Betriebsergebnisse verflgbar.

Quellen: Ligen, Deloitte-Analyse.
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Gesamtumsatze der europdischen
Nicht-,Big Five“-Ligen

Auch die Umsatzentwicklung der
Nicht-,Big Five"-Ligen fiel in der Saison
2019/20 vor dem Hintergrund der COVID-
19-Pandemie Uberwiegend negativ aus.
Bei einigen Clubs dieser Ligen endete das
betrachtete Geschaftsjahr im Jahr 2019
statt im Jahr 2020, sodass die entsprechen-
den UmsatzgrolRen (noch) nicht von den
negativen Auswirkungen der Pandemie be-
einflusst werden. Dies beeintrachtigt die
Vergleichbarkeit der verschiedenen Ligen.

Die russische Premjer-Liga konnte den
sechsten Platz im Ranking der umsatz-
starksten Ligen Europas mit einem Anstieg
der Erlése um 17 % auf 877 Mio. Euro im
Geschaftsjahr 2019 erneut verteidigen.

Zu beachten ist, dass der Effekt der Pande-
mie aufgrund des Geschaftsjahresendes im
Jahr 2019 nicht in den Zahlen berUcksich-
tigt ist. Daneben war die portugiesische
Primeira Liga die einzige andere Liga
(Geschéftsjahr 2019), die einen zweistelli-
gen prozentualen Anstieg der Umsatze

(19 % bzw. 525 Mio. Euro) verzeichnen
konnte. Dies war primar bedingt durch

das Abschneiden von FC Porto und Benfica
Lissabon in der UEFA Champions League
2018/2019.

In den Ligen mit Geschaftsjahresende im
Jahr 2020 (Osterreich, Belgien, Danemark,
Niederlande, Schottland und Schweden)
waren die Umsatze durchweg von den pan-
demiebedingten Einschrankungen beein-
flusst. Bei der danischen Superliga und
der schwedischen Allsvenskan gingen die
Umsatze pandemiebedingt um 18 % auf
162 Mio. Euro bzw. 26 % auf 108 Mio. Euro
zurlck. Die belgische Pro League sowie die
Osterreichische Bundesliga verzeichneten
durch das Abschneiden ihrer Clubs in den
europaischen Wettbewerben jeweils einen
Umsatzanstieg von 4 % auf 357 Mio. Euro
bzw. auf 266 Mio. Euro in der Saison
2019/20.

U.a. als Reaktion auf die pandemiebeding-
ten Unsicherheiten gehen einige europai-
sche Ligen neue Wege, um ihre Sichtbarkeit
zu erhdhen und langfristig zusatzliche Er-
|6se zu generieren. So leitete die Dachorga-
nisation European Leagues im Juni 2021
einen Ausschreibungsprozess fur die kol-
lektive Vermarktung der Medienrechte von
insgesamt neun Ligen (u.a. Danemark,
Polen, Norwegen und Schweiz) ein. Dieser
Ansatz wurde fUr andere Ligen bereits

seit 2017 verfolgt.

Derweil adressiert die portugiesische
Primeira Liga das Ungleichgewicht bei der
Verteilung der nationalen Medienerldse
resultierend aus dem derzeitigen individu-
ellen Vermarktungsmodell fur Medien-
rechte, welches dazu flhrt, dass grolRere
Clubs wie bspw. Benfica Lissabon aktuell
bis zu 15-mal mehr Umsatz aus Medien-
rechten generieren als der am wenigsten
profitierende Club der Liga. Gemafs einer
Absichtserklarung zu Beginn des Jahres
2021 soll eine Zentralisierung der Vermark-
tung ab der Saison 2027/28 angestrebt
werden. FUr den Erfolg der Initiative wird
entscheidend sein, ob das neue Modell
auch fur die drei gro3en Clubs der Liga

(FC Porto, Benfica Lissabon, Sporting Lissa-
bon), deren Dominanz eng mit dem aktuel-
len individuellen Vermarktungsmodell
einhergeht, attraktiv genug bleibt.

Der belgische Ligaverband strebt indes die
Schaffung der BeNeliga, eine Fusion aus
niederldndischer Eredivisie und belgischer
Pro League, an. Im Marz 2021 stimmten die
25 Clubs der Pro League einstimmig fur die
Einfihrung der Liga, die - bei Erfolg der Ini-
tiative - die sechstgrofite Liga hinter den
,Big Five"-Ligen darstellen konnte.

Auch die Umsatzentwicklung der
Nicht-,Big Five"-Ligen fiel in der Saison 2019/20
vor dem Hintergrund der COVID-19-Pandemie

Uberwiegend negativ aus.

Anmerkung zu Abbildung 7: Gesamtumsatze exklusive Transferaktivitaten.

Die Abbildung zeigt Lander, die - gemessen am durchschnittlichen

Umsatz der Clubs - unterhalb der ,Big Five"-Ligen liegen.

Die Zahlen fur Portugal, Russland, die Schweiz und die Turkei beziehen sich auf das Geschaftsjahr 2019.
Die Zahlen fur Norwegen und Polen beziehen sich auf das Geschaftsjahr Januar bis Dezember 2019.

Die Zahlen fur Danemark und Schweden beziehen sich auf das Geschaftsjahr Januar bis Dezember 2020.
Die Personalaufwandsquote fur Belgien basiert auf Informationen zu den Spielergehaltern.

Quellen: Ligen, Clubs, UEFA, Deloitte-Analyse.
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Abb. 7 - Aufteilung der Gesamtumsatze ausgewahlter europaischer Nicht-,Big Five”-Ligen nach Erl6skategorien
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Im europdischen Profifuball konnen mit der Clubebene und der Ligaebene zwei
Ebenen von Partnerschaften mit institutionellen Investoren (bspw. Private Equity
Gesellschaften) unterschieden werden. Im Folgenden werden die Hintergrinde
dieser Partnerschaftsmodelle und aktuelle Entwicklungen erlautert.

Investitionen auf Clubebene

Externe Investitionen in FulBballclubs sind
kein neues Phanomen, wenngleich sich das
Investorenspektrum in den vergangenen
Jahren erweitert hat. Im letzten Jahrzehnt
hat sich neben traditionellen Clubinvesto-
ren - oftmals wohlhabenden Einzelperso-
nen, deren Investitionen zum Teil nicht
finanziell, sondern personlich motiviert
sind - die Prasenz von institutionellen In-
vestoren, die starker auf den wirtschaftli-
chen Erfolg abzielen, erhoht.
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Dies ist u.a. auf die folgenden
historischen und aktuellen Entwicklungen
zurdckzufuhren:

a.
Nachhaltiges Wachstum in Medien-
und kommerziellen Erlésen (pra-COVID-19)

b.

Erhohte Profitabilitat der Clubs durch
eine Kombination aus Ertragswachstum
und Kostenkontrolle (pra-COVID-19)

C.
Anhaltend hohes Interesse von
Konsumenten wahrend der COVID-19-
Pandemie

d.

Implementierung finanzieller Regulier-
ungen seitens der UEFA, Verbande und
nationaler Ligen zur nachhaltigen Gewahr-
leistung der finanziellen Stabilitat

von Clubs

e.
Zusatzliche Wertschopfung durch
Multi-Club-Strategien zur Spielerentwick-
lung (z.B. Red Bull oder City Football
Gruppe)

f.

Hohere Bereitschaft der Clubs aufgrund
von Liquiditatsproblematiken bedingt
durch die COVID-19-Pandemie

Investitionen auf Ligaebene

Primadr getrieben vom kommerziellen
Wachstum mit immer neuen Rekorderldsen
aus der Vermarktung von Medienrechten
konnten die ,Big Five"-Ligen ihren aggre-
gierten Umsatz zwischen 2009/10 und
2018/19 von 8,4 Mrd. Euro auf 17,0 Mrd.
Euro nahezu verdoppeln. In der Folge war
das Interesse der Ligen und Clubs an der
Hinzunahme eines institutionellen Inves-
tors — anders als bei Organisationen ande-
rer Sportarten wie bspw. MotoGP und
Formel1, die jeweils bereits in 2006 eine
Partnerschaft mit einem institutionellen In-
vestor eingingen - in grolRen Teilen eher
begrenzt. Durch die Pandemie besteht der-
zeit hingegen mitunter Unsicherheit bzgl.
des nachhaltigen Wachstums von Medien-
und kommerziellen Erlésen. Des Weiteren
fielen bzw. fallen Spieltagerldse auf unbe-
stimmte Zeit ganz oder teilweise aus. Diese
Entwicklungen waren ein Katalysator fur
Gesprache zwischen Ligen und institutio-
nellen Investoren zu potenziellen Partner-
schaften, die nicht nur zur Verbesserung
der Liquiditat und Infrastruktur der Clubs,
sondern auch zur effizienteren Umsetzung
der strategischen Ziele auf Ligaebene
(bspw. durch Einbringen von technischen
Fahigkeiten oder Humankapital) beitragen
kénnten.
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Besonders zwei Risiken, die mit Investi- Beispiele von institutionellen Investitionen in Clubs der ,,Big Five“-Ligen
tionen in FuBballclubs assoziiert sind, las-
sen Investitionen auf Ligaebene fir man-

che Investoren attraktiver erscheinen. FC Liverpool

Zum einen stellen Auf- bzw. Abstiege fur - Fenway Sports Group (Mehrheitsbeteiligung)

Clubinvestoren ein signifikantes Risiko Manchester City

dar, wahrend das Prinzip der wechselnden {: - City Football Group (Gesellschafter Abu Dhabi United Group (Mehrheits-
Ligazusammenstellung fur Fans und Me- beteiligung), China Media Capital Consortium, Silver Lake)
dienrechtepartner und damit auch fur Newcastle United F.C.

Ligen und deren Investoren werthaltig - Saudi-Arabien PIF (Mehrheitsbeteiligung)

Seln kann ------------------------------------------------------------------------------------- .
Des Weiteren besteht auf Clubebene Girondins Bordeaux

eine starke Korrelation zwischen der Wahr- - King St Capital (Mehrheitsbeteiligung)

nehmung der Investoren einerseits und Toulouse FC

der sportlichen Performance, der wahrge- - RedBird Capital (Mehrheitsbeteiligung)

nommenen Transferqualitdt, der Bericht-
erstattung in den Medien sowie dem

Verhalten der bzw. dem Umgang mit den Hertha BSC Berlin

- KKR (Minderheitsbeteiligung von 2014 bis 2019);

Fans andererseits. Diese komplexe Struk-
tur ist fur Investoren mit einer geringen - Tennor Holdings (Mehrheitsbeteiligung an der Hertha BSC GmbH & Co. KGaA,
sukzessive erhoht seit 2019)

Risikotoleranz fUr externe Faktoren eine
FC Augsburg

groRRe Herausforderung und kann einen
Grund darstellen, warum Investitionen - Bolt Football Holdings (Minderheitsbeteiligung)

auf Ligaebene Devorzugt Werden. i iieieeneeeocacocacocacocasccanooasoasconnconscsasconseossoansensscasconnonns 5

Inter Mailand

- Oaktree Capital (Minderheitsbeteiligung)
AC Mailand

- Elliott Management (Mehrheitsbeteiligung)

% Atletico Madrid
- - Ares Management (Minderheitsbeteiligung)
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Herausforderungen bei Investitionen
auf Ligaebene

Das auf Ligaebene vermehrt diskutierte
Investitionsmodell sieht gro3tenteils eine
Minderheitsbeteiligung an einem - oftmals
noch aufzusetzenden - Tochterunterneh-
men, das die kommerziellen Rechte (Me-
dienrechte, Sponsoring, digitale Assets etc.)
der Liga oder Teile davon bindelt, vor.

Im Gegenzug bringt der Investor finanzielle
Ressourcen und ggf. technische Fahigkeiten
sowie Humankapital in die Partnerschaft
ein, um den zukUnftigen Wert der Rechte
zu maximieren und die Liga bzw. deren
Clubs mit Liquiditat zu versorgen. Neben
dem Aufsetzen einer neuen (Eigentimer-)
Struktur unter Einbindung des Investors
werden Investitionen auf Ligaebene primar
durch zwei Faktoren beeinflusst:

24

a) Einbeziehung der externen
Minderheitsinvestoren in Governance-
Entscheidungen

Der kommerzielle Wert einer Liga ergibt
sich direkt aus der Qualitdt des angebote-
nen Produkts, welches zum einen von
sportlichen Faktoren (z.B. teilnehmenden
Clubs, Présenz von Top-Spielern, Anteil von
Spielern aus dem Ausland etc.) und zum
anderen von produktspezifischen Faktoren
(z.B. Qualitat der TV-Ubertragungen, Faner-
lebnis an Spieltagen etc.) bestimmt wird.
Institutionelle Investoren zielen grundsatz-
lich auf die Maximierung finanzieller Ge-
winne ab und sind daher u.U. bestrebt an
Entscheidungsprozessen, die verschiedene
Komponenten adressieren, mitzuwirken.
Aus diesem Grund herrscht aufseiten von
Ligen und Clubs teilweise eine gewisse Zu-
rickhaltung gegenlber der Einbindung von
Investoren in Entscheidungsprozesse.

b) Einverstandnis der Clubs

In den ,Big Five"-Ligen vermarkten die Liga-
organisationen stellvertretend fur die Clubs
die zentralen Medien- und kommerziellen
Rechte. Der grofite Teil der erzielten Ein-
nahmen wird an die Clubs ausgeschuttet,
wahrend lediglich ein kleiner Teil in der Liga-
organisation verbleibt, um laufende Kosten
abzudecken. Investoren stellen eine dritte
Anspruchsgruppe dar, wobei die Partizipa-
tion an den Einnahmen von der jeweiligen
Hohe der Beteiligung abhangt. Vor diesem
Hintergrund ist die Uberzeugung von Clubs,
dass sich durch die Hinzunahme eines In-
vestors die Hohe ihrer individuellen Erlose
aus der Vermarktung kommerzieller Rechte
nicht andert oder im Idealfall verbessert,
eine Grundlage fur einen erfolgreichen
Abschluss der Transaktion.

Wenngleich seit Ausbruch der Pandemie
vier der funf europaischen Topligen (Serie A,
Bundesliga, La Liga und Ligue 1) Gesprdche
mit potenziellen Investoren Uber mogliche
Partnerschaften aufgenommen bzw. inten-
siviert haben, hat sich vor allem ein fehlen-
der Konsens unter den Clubs als zentrale
Hurde erwiesen.

Im Falle der Serie A - die erste der

,Big Five"-Ligen, die sich im Mai 2020 offi-
ziell offen fUr eine potenzielle Beteiligung
eines institutionellen Investors zeigte -
wurde das im Rahmen von Verhandlungen
mit mehreren potenziellen Investoren
erarbeitete Partnerschaftsmodell von den
Clubs in Mehrheit abgelehnt, sodass (bis-
lang) keine Einigung erzielt werden konnte.

Auch im Falle der Bundesliga wurden
Verhandlungen mit potenziellen Investoren
aufgrund eines Vetos der Clubs abgebro-
chen. Die vom Grol3teil der Clubs aus der
ersten und zweiten spanischen Liga kurz-
lich bewilligte Partnerschaft zwischen

La Liga und der Private-Equity-Gesellschaft
CVC wird von Real Madrid, FC Barcelona
und Athletic Bilbao angefochten. Aktuell
steht eine Partnerschaft unter Ausschluss
der drei genannten Clubs im Raum. Der
LFP (Dachverband der Ligue 1 und Ligue 2)
fUhrt derzeit ebenfalls Verhandlungen mit
potenziellen Investoren.
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Die Sport Business Gruppe von Deloitte berat seit mehr als 20 Jahren verschiedene
Stakeholder rund um Investitionen im Sport-Kontext. So konnten wir bereits eine
Vielzahl von erfolgreich abgeschlossenen Transaktionen - sowohl auf Kaufer- als auch
auf Verkauferseite — auf Verbands-, Ligen- und Clubebene sowie bei Vermarktungs-
und Sportdatenunternehmen begleiten. In den letzten 12 Monaten haben wir
beispielsweise die Private Equity Gesellschaft Orkila Capital beim Erwerb der Anteile
von Club Brugge sowie das Family Office Bolt Ventures beim Kauf eines Minder-
heitsanteils am FC Augsburg beraten:

. Trotz eines aufSergewdhnlichen Marktumfelds und einer starken
Auswirkung der Pandemie auf den deutschen FufSball konnten
wir in einen Club investieren, der sich im letzten Jahrzehnt in der
ersten deutschen Fufballliga etabliert hat. Dabei konnte uns
Deloitte mit deren einzigartigen Kombination aus Steuer-,
Finanz- und Fufballexpertise unterstiitzen.”

Isaac Harrouche
Investment Principal, Bolt Ventures

Deloitte.
Die Sport Business Gruppe verdffentlichte
zudem bereits verschiedene Publikationen
mit Themenbezug zur Investitionsland-
?A schaft im organisierten Sport. So haben
// /—\\ wir bspw. im Rahmen der im April 2021
[ / | \ erschienenen Publikation ,Long-term
\ 1)‘ ) commercial partnerships and International
\{ N / Federations - an inevitable match?”
\\\\/// basierend auf vergangenen Transaktionen
— vier Arten von kommerziellen Partnerschaf-
ten zwischen internationalen Sportorgani-
. ) sationen und Drittparteien analysiert.
ong-term commercial
partnerships and
International Federations -
an inevitable match?
E:ira\lzlsjpﬂrls Business: Group
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Die

Sundesliga im Fokus

Nach 13 Jahren auf Wachstumskurs musste die Bundesliga in der Saison 2019/20
einen Umsatzruckgang von 4 % hinnehmen. Der Umsatz (exklusive Transfererlose)
der Clubs ging um 136,7 Mio. Euro zurtck und lag somit insgesamt bei etwa

3,2 Mrd. Euro. Wesentlicher Treiber dessen waren die pandemiebedingten Ausfalle
bei den Spieltagerlosen, wahrend das Niveau im Bereich der Medienrechte

und der kommerziellen Erlose stabil gehalten wurde.

Entwicklung der Erléskategorien

der Bundesliga

Nachdem es den Bundesligaclubs im
Zeitraum 2009/10-2018/19 stets gelang,
den Gesamtumsatz gegenUber der Vorsai-
son zu steigern, musste die Liga in der Sai-
son 2019/20 eine ruckldufige Umsatzent-
wicklung hinnehmen. Nach 3,3 Mrd. Euro
im Vorjahr gingen die Erldse der Liga um
136,7 Mio. Euro auf 3,2 Mrd. Euro zurtck.
Dies entspricht einem Rickgang von 4 %,
der im Wesentlichen auf die Folgen der
COVID-19-Pandemie zurtickzufuhren ist,
welche ihre Wirkung wahrend der zweiten
Saisonhadlfte entfalteten.

Bei den Spieltagerldsen deuteten die Er-
fahrungen aus den Vorjahren eine gewisse
Sattigung an (-0,5 % jahrliches Wachstum
im Zeitraum 2015/16-2018/19). Aufgrund
der ligaweit hohen Auslastungsquote sowie
wechselnden Teilnehmerfeldern (und damit
Stadien) durch Auf- und Abstieg waren die
Wachstumsaussichten der Bundesliga in
diesem Bereich also bereits vor Saisonbe-
ginn grundsatzlich begrenzt. Als traditionell
zuschauerstarkste europdische Liga traf
der pandemiebedingte Zuschaueraus-
schluss die Bundesliga zudem besonders
hart. Folglich reduzierten sich ab Marz
2020 bis zum Ende der Saison 2019/20 die
Spieltagerlose im Vergleich zum Vorjahr um
rund 30 % auf 363,5 Mio. Euro. Fur die Fol-
gesaison 2020/21 sind, besonders im Be-
reich der Spieltagerlose, aber auch in
anderen Bereichen noch deutlichere Um-
satzverluste zu erwarten, da die Saison na-
hezu komplett hinter verschlossenen Turen
ausgetragen werden musste.

Trotz der COVID-19-Pandemie stiegen die
kommerziellen Erldse im Gegensatz zu den
Spieltagerlésen leicht um 13,7 Mio. Euro
auf 1,4 Mrd. Euro (+1 %). Dabei machten
die Umsatze des FC Bayern Munchen und
von Borussia Dortmund mehr als ein Drittel
(38 %) der Ligaumsatze aus, was die Be-
deutung der grofRen Clubs fur dieses Erlos-
segment hervorhebt. Diese Stabilitat unter
Pandemiebedingungen ist darauf zuriickzu-
fUhren, dass kommerzielle Erldse aufgrund
der bereits vor Ausbruch der COVID-19-
Pandemie getroffenen vertraglichen Verein-
barungen in vielen Fallen gesichert waren.
Dabei profitierten die Clubs in vielen Féllen
auch von lange bestehenden Kooperatio-
nen mit kommerziellen Partnern, die teil-
weise auf Kompensationen fur entfallene
Leistungen verzichtet haben oder Flexibili-
tat bei den Formaten wie beispielsweise zu-
satzliche Werbeflachen im TV-relevanten
Bereich zeigten.

Als traditionell zuschauerstarkste europaische Liga traf der
pandemiebedingte Zuschauerausschluss die Bundesliga besonders hart.
Ab Marz 2020 (bis zum Ende der Saison 2019/20) reduzierten sich die
Spieltagerlése um rund 30 % auf 363,5 Mio. Euro im Vergleich zum Vorjahr.
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Nach Ausbruch der COVID-19-Pandemie
haben die Clubs der Bundesliga zudem ver-
schiedene Vermarktungskonzepte getestet,
um den bestehenden Partnern einen Aus-
gleich fur ihre entfallenen Leistungen zu
bieten und in Abwesenheit von Zuschauern
im Stadion ihre Anhanger weiterhin zu er-
reichen. Dabei waren die Clubs verstarkt
auf digitalen Kanalen aktiv, unter anderem
mit erhdhter Prasenz in den sozialen
Medien und der Teilnahme an E-Sports-
Formaten wie der ,Bundesliga Home Chal-
lenge”. Trotz dieser Bemuhungen bleibt
abzuwarten, wie sich der kommerzielle
Bereich weiterentwickelt, wenn bestehende
Vertrage auslaufen oder an die neue Situa-
tion angepasst werden konnten, und auch
wie sich das Neukundengeschaft
entwickelt.

Die Medienerldse, die mit einem Anteil von
46 % weiterhin die grofite Umsatzposition
darstellen, verblieben nach Jahren des star-
ken Wachstums (+16,7 % p.a. im Zeitraum
2015/16-2018/19) nahezu konstant bei
etwa 1,5 Mrd. Euro (+6,1 Mio. Euro zur
Vorsaison; +0,4 %).

Beginnend mit der Saison 2021/22 liegen
die Live-Ubertragungsrechte der Bundes-
liga fur insgesamt vier Spielzeiten bei Sky
(200 Livelbertragungen pro Saison), DAZN
(106) und ProSiebenSat.1 (3). Wahrend der
Rechteauktion, die im Sommer 2020 und
damit inmitten der COVID-19-Pandemie
stattgefunden hat, konnte DAZN seine Posi-
tion im Vergleich zur Vorperiode deutlich
verbessern. Sky, dessen Rechtepakete
hauptsachlich die Samstagsspiele und die
Spiele der englischen Wochen umfassen,
bleibt jedoch weiterhin der groRte
Medienpartner der DFL.
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Abb. 8 - Aufteilung der Gesamtumsatze der Bundesliga
nach Erléskategorien 2015/16 bis 2019/20
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Erlése pro Club in der Bundesliga

Da die Bundesliga im Gegensatz zu den
anderen ,Big Five"-Ligen aus 18 statt 20
Teams besteht, ist eine Betrachtung der
durchschnittlichen Umsatze pro Club notig,
um eine Vergleichbarkeit zu gewdhrleisten.
Zudem wird mit dieser Betrachtungsweise
die Diskrepanz zwischen den umsatzstarks-
ten Clubs der Bundesliga - FC Bayern Mun-
chen, Borussia Dortmund, FC Schalke 04
und Eintracht Frankfurt - und den weiteren
Clubs deutlicher herausgestellt. Diese vier
Clubs waren unter den 20 umsatzstarksten
europaischen Clubs in der Saison 2019/20,
wie in der 2021 bereits erschienenen
Studie ,Deloitte Football Money League”
dargelegt.

In der Saison 2019/20 erwirtschafteten die
vier umsatzstarksten Clubs im Durchschnitt
Erlose von 349,1 Mio. Euro, wahrend die
Ubrigen Clubs durchschnittlich 129,4 Mio.
Euro erwirtschafteten. Eine Analyse der ein-
zelnen Erlossegmente zeigt, dass die vier
Top-Clubs das 2,1-Fache der Umsatze aus
Medienrechten, das 3,2-Fache an Erldsen
aus Sponsoring und kommerziellen Aktivi-
taten und sogar das 3,9-Fache der Spieltag-
erlése im Vergleich zu den Ubrigen Clubs
der Bundesliga verbuchen konnten. Diese
Werte verdeutlichen den umsatzbezogenen
Vorsprung der Clubs aus MUnchen,
Dortmund, Gelsenkirchen und Frankfurt

im Kontext der Bundesliga, welcher oftmals
durch die Teilnahme an den internationa-
len Clubwettbewerben getrieben wird.
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Im direkten Vergleich mit den Clubs der
englischen Premier League wiesen diejeni-
gen der Bundesliga einen um durchschnitt-
lich 78,5 Mio. Euro niedrigeren Gesamtum-
satz auf, nachdem der Abstand in der Vor-
saison noch bei 106,7 Mio. Euro lag. Diese
Verringerung lasst sich vor allem durch die
geringere Differenz im Bereich der Medien-
erlose erklaren, die auf die rechtzeitige Be-
endigung der Bundesligasaison 2019/20
zurlckzufuhren ist. Dadurch, dass alle
Spiele vor dem 01. Juli 2020 ausgetragen
wurden, konnten samtliche Medienerldse
im entsprechenden Geschaéftsjahr verbucht
und Ausgleichszahlungen in grolRerem Um-
fang vermieden werden. Aufgrund der Ver-
schiebungen der Erldse in der Premier
League auf die folgende Saison ist hier je-
doch zukunftig wieder eine VergroRBerung
des Abstandes zu erwarten.

Im Gegensatz dazu musste die Premier
League ihre Saison in das folgende Ge-
schéftsjahr ausdehnen und den Medien-
partnern Rabatte in dreistelliger
Millionenhodhe gewahren. Zwar Ubertrafen
die durchschnittlichen Medienerlose der
Premier League die der Bundesliga weiter-
hin deutlich. Aufgrund der COVID-19-be-
dingten Entwicklungen war der Differenz-
betrag mit 50,7 Mio. Euro jedoch in dieser
Saison deutlich geringer als in der Vorsai-
son (90,6 Mio. Euro). Im kommerziellen Be-
reich fielen die durchschnittlichen Erlose
der Bundesligaclubs im Vergleich zu den
englischen Konkurrenten um 13,8 Mio. Euro
geringer aus, bei den Spieltagerldsen war
der Differenzbetrag mit durchschnittlich
14,0 Mio. Euro ahnlich hoch.

Abb. 9 - Aufteilung des durchschnittlichen Gesamtumsatzes

nach Erléskategorien 2019/20
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Anmerkung: Gesamtumsdtze exklusive Transferaktivitaten.

Quellen: Premier League, DFL, Clubs, Deloitte-Analyse.



Personalaufwand der Bundesliga

Trotz des Anstiegs der Personalaufwands-
quote um zwei Prozentpunkte auf 56 %
wies die deutsche Bundesliga in der Saison
2019/20 den niedrigsten Wert in diesem
Bereich unter den ,Big Five"-Ligen auf.
Grund fur den Anstieg der Personalauf-
wandsquote im Vergleich zur Vorsaison war
der pandemiebedingte Umsatzrickgang
um 4 %, wahrend der Personalaufwand
etwa konstant blieb. Die Personalkosten
konnten in den meisten Fallen nicht zeitnah
an das geringere Umsatzniveau angepasst
werden, auch wenn die Clubs versuchten,
sich mittels verschiedener kurzfristiger
Malinahmen, wie bspw. mit den Profis ab-
gestimmte Reduktionen der Spielergehal-
ter, und langfristiger Kurswechsel bei der
Kader- und Gehaltsstruktur auf die neuen
Gegebenheiten einzustellen.

Mittel- bis langfristig kann eine entspre-
chende Reduktion der Personalkosten und
der Personalaufwandsquote erwartet wer-
den, nachdem sie zuvor im Zeitraum
2015/16-2019/20 um sieben Prozent-
punkte gestiegen war.
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Abb. 10 - Entwicklung des Personalaufwands der Bundesliga
im Vergleich zum Umsatz seit 2015/16
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Anmerkung: Gesamtumsatze exklusive Transferaktivitaten.
Quellen: DFL, Deloitte-Analyse.

Trotz des Anstiegs der Personalaufwandsquote um zwei Prozentpunkte
auf 56 % wies die deutsche Bundesliga in der Saison 2019/20 den
niedrigsten Wert in diesem Bereich unter den ,Big Five"-Ligen auf,
Grund fur den Anstieg der Personalaufwandsquote im Vergleich zur
Vorsaison war der pandemiebedingte Umsatzrickgang um 4 %,
wahrend der Personalaufwand etwa konstant blieb.
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Entwicklung der Transferaktivitaten
Mit 910,0 Mio. Euro (+8 % zur Vorsaison)
stellten die Bundesligisten in der Saison
2019/20 (Sommer 2019 und Winter 2019/20)
einen neuen Rekord bei den Transferaus-
gaben auf. Mehrere Teams tatigten umfang-
reiche Investitionen in ihre Spielerkader,
allen voran Borussia Dortmund, die sich -
unter anderem durch die Zugange von
Mats Hummels, Thorgan Hazard und Erling
Haaland - auf breiter Basis verstdrkten,
und Bayern Minchen, die unter anderem
zwei franzosische Weltmeisterspieler unter
Vertrag nahmen und in diesem Rahmen
mit Lucas Hernandez den teuersten Zu-
gang der Bundesligahistorie vollzogen.
Daruber hinaus haben mit Hertha BSC, die
nach dem Zufluss von Investorengeldern
breit in den Kader investiert haben, und
Bayer Leverkusen, die sich in Antizipation
des ein Jahr spater erfolgten Abgangs von
Kai Havertz verstarkten, zwei weitere Clubs
im dreistelligen bzw. hohen zweistelligen
Millionenbereich Transferausgaben
getatigt.
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Da die Transfererldse gleichzeitig deutlich
von 675,1 Mio. Euro auf 594,3 Mio. Euro zu-
rckgingen (-12 %), betrug der Nettoverlust
aus Transferaktivitdten 315,7 Mio. Euro und
hat sich damit im Vergleich zum Vorjahr
nahezu verdoppelt (+89 %). Somit stellt
2015/16 weiterhin die einzige im Rahmen
dieser Studie betrachtete Saison dar, in der
ein positives Nettotransferergebnis erwirt-
schaftet wurde. Fihrende Clubs hinsichtlich
der Transfererldse waren Borussia Dort-
mund (u.a. Transfers von Abdou Diallo

und Paco Alcacer), TSG 1899 Hoffenheim
(u.a. Joelinton und Kerem Demirbay) und
Eintracht Frankfurt (u.a. Luka Jovic und
Sébastien Haller).

Wahrend die Transferperioden der Saison
2019/20 noch nicht von den Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie betroffen waren,
ist fur die Folgesaisons mit einem deutli-
chen Riickgang der erzielten Transfersum-
men auf Einnahmen- und Ausgabenseite zu
rechnen. Dies begriindet sich in einer Ver-
schiebung der Transferaktivitaten hin zu
vermehrten Verpflichtungen abldsefreier
Spieler nach Vertragsende und zu haufige-
ren Leihgeschaften infolge der durch
COVID-19 limitierten Transferbudgets.

Mit 910,0 Mio. Euro (+8 % zur Vorsaison)
stellten die Bundesligisten in der

Saison 2019/20 (Sommer 2019 und
Winter 2019/20) einen neuen Rekord
bei den Transferausgaben auf.

Mehrere Teams tatigten umfangreiche
Investitionen in ihre Spielerkader,

allen voran Borussia Dortmund und
Bayern Munchen, die in diesem Rahmen
den teuersten Zugang der Bundesliga-

historie vollzogen.
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Abb. 11 - Entwicklung der Transfererlése und -aufwendungen der Bundesliga seit 2015/16
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Quellen: DFL, Deloitte-Analyse.
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2.

Bundesliga und Cham-

pionship im Vergleich

Die beiden wirtschaftsstarksten ,Unterhauser” im europaischen Spitzenfuf3ball
verzeichneten ebenfalls deutliche pandemiebedingte Umsatzrickgange. So war der
Umsatz der 2. Bundesliga in der Saison 2019/20 mit 654 Mio. Euro. um 32,0 Mio.
Euro geringer als im Vorjahr, wahrend die englische Championship bei einem Ruck-
gang um 114 Mio. Euro auf 773 Mio. Euro Gesamtumsatz kam. Damit war die nega-
tive Entwicklung der zweiten Ligen (Umsatzruckgange von -5 % bzw. -13 %) etwas
ausgepragter als in den jeweiligen ersten Ligen mit der Bundesliga (-4 %) und der

Premier League (-12 %).

Die 18 Clubs der 2. Bundesliga erzielten in
der Saison 2019/20 einen Gesamtumsatz
von 654 Mio. Euro, was einem Umsatzrick-
gang von 32 Mio. Euro (-5 %) entspricht.
Dieser resultiert aus Ruckgangen bei den
Spieltagerldsen (-17 Mio. Euro; -13 %) und
den kommerziellen Erlésen (-31 Mio. Euro;
-10 %), wahrend die Medienerldse weiter
stiegen (+16 Mio. Euro; +6 %). Letzteres
wurde wie in der Bundesliga, die eine
leichte Steigerung der Medienerldse er-
reichte (+0,4 %), durch die rechtzeitige Aus-
tragung aller Spiele vor Ende des laufenden
Geschéftsjahres ermoglicht. Durch die neu
verhandelten Rechtevereinbarungen sind
ab der Saison 2021/22 jedoch auch in der
2. Bundesliga geringere Medienerldse zu
erwarten.

Die Spieltagerldse und kommerziellen
Erlose sind durch die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie deutlich zurtickgegan-
gen. Der Effekt bei den Spieltagerldsen war
dabei geringer als z.B. in der Bundesliga
(-13 % in der 2. Bundesliga ggu. -30 % in
der Bundesliga). Im europdischen Vergleich
lag die 2. Bundesliga in Bezug auf den er-
wirtschafteten Umsatz auch vor einigen
Top-Ligen aus Nicht-,Big Five-Landern,
wie beispielsweise der niederlandischen
Eredivisie (530 Mio. Euro).
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Im selben Zeitraum erwirtschafteten

die 24 Clubs der englischen Championship
Gesamterldse in Hohe von umgerechnet
773 Mio. Euro und mussten somit einen
Umsatzruckgang von 117 Mio. Euro (-13 %)
hinnehmen. Dabei wurden in allen Erlds-
segmenten Ruckgange verzeichnet, wobei
der Ruckgang im Bereich der Spieltagerldse
mit -29 % verglichen mit den kommerziel-
len (-8 %) und Medienerldsen (-9 %) am
starksten war.

Im Durchschnitt entsprach dies Gesamter-
|6sen von 32 Mio. Euro pro Championship-
Club, wahrend die Clubs der 2. Bundesliga
im Durchschnitt Erlose von 36 Mio. Euro er-
wirtschafteten. In der Pro-Club-Betrachtung
sind die deutschen Zweitligisten damit im
Durchschnitt um 4 Mio. Euro starker als
ihre englischen Pendants. Damit ist der
Abstand zwischen den Ligen im Vergleich
zur Vorsaison gewachsen: In der Spielzeit
2018/19 erzielten die Clubs der 2. Bundes-
liga durchschnittlich 38,1 Mio. Euro Umsatz,
wahrend der Umsatz pro Club in der
Championship bei 37,1 Mio. Euro lag.

Fur die Folgesaison 2020/21 kénnen -
wie in den Ubrigen europaischen Ligen -
weitere wirtschaftliche Einbuf3en infolge
der ZuschauerausschlUsse erwartet wer-
den. Entsprechend bleibt abzuwarten,
wann die beiden ,groRen” zweiten Ligen
wieder auf den Wachstumspfad der Vor-
jahre (mit jahrlichem Wachstum von 9 %
fur die 2. Bundesliga bzw. 6 % fur die
Championship in den Saisons 2015/16-
2018/19) zurtickkehren werden.

Im europaischen Vergleich
lag die 2. Bundesliga in
Bezug auf den erwirtschaf-
teten Umsatz auch vor
einigen Top-Ligen aus
Nicht-,Big Five"-Landern,
wie beispielsweise der
niederlandischen Eredivisie
(530 Mio. Euro).



Transferleistungen der Premier League
an Championship-Clubs

Im Gegensatz zur 2. Bundesliga, bei wel-
cher die Medienrechte gemeinsam mit der
Bundesliga vermarktet werden, wird die
Championship zusammen mit der dritt-
und vierthochsten englischen Liga (League
1 und League 2) - und damit losgeldst von
der Premier League - vermarktet.

Unabhéangig davon leistet die Premier
League jedoch sogenannte ,Fallschirm-"
und ,Solidaritatszahlungen” an Champion-
ship-Clubs. Diese verfolgen das Ziel, die
Umsatzdifferenz zwischen den Ligen sowie
das wirtschaftliche Risiko im Falle eines Ab-
stiegs in die zweitklassige Championship
zu verringern. So erhalten Clubs, welche

in die Championship absteigen, fur einen
Zeitraum von bis zu drei Jahren Fallschirm-
zahlungen, deren Hohe mit jedem Jahr
geringer wird, wahrend an die Ubrigen
Championship-Clubs (deutlich geringere)
Solidaritatszahlungen ausgeschuttet wer-
den. Sowohl Fallschirm- als auch Solidari-
tatszahlungen stammen aus den zentralen
TV-Erlosen der Premier League und wer-
den daher als Erlose aus Medienrechten
kategorisiert.
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Fallschirmzahlungen sorgen fiir unglei-
che Verhéltnisse zwischen den Clubs

In der englischen Championship stellen
Transferleistungen aus der Premier League
(siehe Infokasten) eine elementare Saule im
Umsatz dar. Insbesondere die sogenann-
ten ,Fallschirmzahlungen” treiben die
Erlose der empfangsberechtigten Clubs:
Unter den sechs empfangsberechtigten
Clubs in der Saison 2019/20 machten die
Fallschirmzahlungen durchschnittlich 73 %
des Gesamtumsatzes aus. In absoluten
Zahlen erhielten diese Clubs im Schnitt

43 Mio. Euro an Fallschirmzahlungen, was
beinahe dem doppelten Gesamtumsatz
der nicht-empfangsberechtigten Cham-
pionship-Clubs entspricht (23 Mio. Euro).

In der 2. Bundesliga stiegen die Erlose

aus Medienrechten in der Saison 2019/20
aufinsgesamt 266 Mio. Euro (rund 15 Mio.
Euro pro Club), womit diese 41 % der Ge-
samtumsdtze ausmachen. Dabei profitieren
die Clubs der 2. Bundesliga von einer ge-
meinsamen Vermarktung der TV-Rechte
mit der Bundesliga, die auch den Zweitligis-
ten regelmallig zusatzliche Erldse in diesem
Bereich ermoglicht hat. Eine gemeinsame
Zentralvermarktung der Rechte zusammen
mit der Premier League gibt es in England
nicht, weshalb - mit Ausnahme der Clubs
mit Anspruch auf Fallschirmzahlungen - die
englischen Zweitligisten grundsatzlich eine
schwéchere Ertragskraft bei den Medien-
rechten haben.

Abb. 12 - Durchschnittlicher Umsatz je Club der 2. Bundesliga
und der Championship seit 2017/18 (exkl. Transfererldse)
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Abb. 13 - Aufteilung des durchschnittlichen Gesamtumsatzes pro Club

nach Erléskategorien 2019/20
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Quellen: Ligen, Deloitte-Analyse.

Kommerzielle Erlése zweiter
wesentlicher Umsatztreiber in der

2. Bundesliga

Die kommerziellen Umsdtze, die sich
hauptsachlich aus Sponsoring- und Mer-
chandisingerldsen zusammensetzen,
stellten in der 2. Bundesliga mit 42 % am
Gesamtumsatz knapp vor den Medienerlo-
sen die wichtigste Erloskategorie dar.

In der Saison 2019/20 erwirtschafteten die
Clubs der 2. Bundesliga insgesamt 274 Mio.
Euro an kommerziellen Umsdtzen, was
durchschnittlich rund 15 Mio. Euro pro
Club entspricht.
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Damit verzeichnete die 2. Bundesliga mit
einem Vorsprung von 7 Mio. Euro pro Club
erneut ein deutlich besseres Ergebnis als
die Championship, die kommerzielle Erldse
von insgesamt 203 Mio. Euro (bzw. rund

9 Mio. Euro pro Club) verzeichnete.

Durch den Zuschauer-
ausschluss sind die Spiel-
tagerldse im letzten
Saisonabschnitt praktisch
vollstandig entfallen.

Starkste pandemiebedingte

EinbuBen bei den Spieltagerlésen

In der Saison 2019/20 gingen auch in der
2. Bundesliga die Spieltagerldse pandemie-
bedingt deutlich auf 114 Mio. Euro zurtck.
Die Spieltagerlése machen 17 % des Ge-
samtumsatzes aus, was einem Rickgang
von zwei Prozentpunkten im Vergleich zur
Saison 2018/19 entspricht. Die Erlése pro
Club betrugen in diesem Bereich 6,3 Mio.
Euro und waren damit hoher als die in der
Championship (5,6 Mio. Euro) erzielten Er-
|6se. Durch den Zuschauerausschluss sind
die Spieltagerldse im letzten Saisonab-
schnitt praktisch vollstandig entfallen. Den-
noch verzeichnete die 2. Bundesliga in
diesem Bereich mit -13 % einen moderate-
ren Ruckgang im Vergleich zur Vorsaison
als die hoherklassige Bundesliga (-30 %).
Diese Entwicklung ist unter Berucksichti-
gung der Ligazusammensetzung in den bei-
den Jahren zu betrachten. So wurden vor
der COVID-19-Pandemie an den zuschau-
erstarken Standorten Stuttgart, Hannover
und NUrnberg nach deren Abstieg in die

2. Bundesliga zusatzliche Spieltagerlose
generiert, welche den Negativeffekt im Hin-
blick auf die absoluten Werte im Vergleich
zur Vorsaison abgeschwacht haben.

In der Championship entfielen ebenfalls
rund 17 % des Gesamtumsatzes auf die
Spieltagerldse. Dabei geht die Schere zwi-
schen den fallschirmberechtigten Clubs,
welche lediglich 9 % ihres Gesamtumsatzes
aus Spieltagerldsen generierten, und den
nicht-empfangsberechtigten Clubs (rund
24 % Umsatzanteil) deutlich auseinander.
Folglich trafen die pandemiebedingten
ZuschauerausschlUsse die ohnehin finanz-
schwdcheren Clubs stérker, da sie eine
hohere Abhangigkeit von den Spieltagerlo-
sen aufweisen.



Polarisierender Effekt

bei Fallschirmzahlungen

Die Fallschirmzahlungen sollen die Umsatz-
licke zwischen den beiden Top-Ligen im
englischen Ful3ball reduzieren und die
Clubs im Falle eines Abstiegs abfedern.

Sie stehen jedoch aufgrund ihres polarisie-
renden finanziellen Effekts in der Cham-
pionship zunehmend in der Kritik.

In der Saison 2019/20 schaffte mit dem

FC Fulham ein Absteiger aus der Premier
League den direkten Wiederaufstieg.

Mit West Bromwich Albion stieg zudem

ein weiterer empfangsberechtigter Club in
die Premier League auf (zuvor 2017/18 aus
der Premier League abgestiegen). Eine Ga-
rantie fUr einen baldigen Wiederaufstieg
bieten die Zahlungen jedoch nicht: In der
Vorsaison schaffte kein zuvor abgestiege-
ner Club den Sprung in die Premier League.
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Negative Auswirkungen von

COVID-19 schlagen sich auch im
Betriebsergebnis nieder

Infolge der starken Umsatzrickgange im
Kontext der COVID-19-Pandemie und der
relativ unflexiblen Personalkostenstruktur -
so stieg die Personalaufwandsquote von
44 9% im Vorjahr auf 53 % - erzielten die
Clubs der 2. Bundesliga in der Saison
2019/20 ein negatives operatives Ergebnis.
Dabei betrug der operative Verlust -24 Mio.
Euro, was den ersten Verlust seit der
Saison 2016/17 darstellt.

Die Clubs der Championship verzeichneten
ein negatives operatives Betriebsergebnis
in Hohe von -495 Mio. Euro. Im Vergleich
zur Saison 2018/19 verschlechterte sich
das Ergebnis somit um 72 Mio. Euro (-17 %)
und erreichte somit einen neuen Negativre-
kord. Dieser Rekordverlust wurde trotz Ein-
sparungen im Personalaufwand verzeichnet
(-25 Mio. Euro; -3 %). Aufgrund des Uber-
proportionalen Umsatzriickgangs stieg die
Personalaufwandsquote jedoch von 107 %
auf 120 %. Damit ist diese deutlich héher
als in der 2. Bundesliga und sollte im Sinne
eines nachhaltigen Wirtschaftens zukunftig
reduziert werden.

Abb. 14 - Operative Profitabilitat je Club im Vergleich - 2. Bundesliga und Championship 2019/20
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Non-Fungible To

im Fuls

Definition

Ein Non-Fungible Token (NFT) beschreibt
ein digitales Objekt, das auf einer Block-
chain mit einer einzigartigen digitalen
Signatur zertifiziert und damit nicht aus-
tauschbar oder replizierbar ist. NFTs sind
haufig mit teils rein digitalen oder physi-
schen Kunst- und Medieninhalten assozi-
iert. Damit stellen diese eine Art digitale
Eigentumsurkunde oder Sammelkarte dar.
Nach ihrer Erstellung werden sie auf dezi-
dierten Online-Plattformen positioniert
und gehandelt. Mit dem Erwerb eines NFTs
sichert sich der Kaufer oder die Kauferin
den einzigartigen Eigentumsnachweis
durch eine integrierte eindeutige Zertifizie-
rung der herausgebenden Entitat bezlglich
des digitalen, auf der Blockchain gespei-
cherten Objekts (die Rechte an dem mit
dem NFT assoziierten Kunst- oder Medien-
inhalt werden durch den Verkauf des NFTs
hingegen nicht berdhrt und verbleiben bei
dem urspringlichen Rechteinhaber).

NFTs im FuBball

Sammelkarten haben im Sport eine lange
Tradition. Mithilfe der NFT-Technologie wird
die physische Sammelkarte durch ein digi-
tales Objekt (Bild oder Video) ersetzt.

Die 2020 gelaunchte NFT-Plattform

,NBA Top Shots", auf der Nutzer:innen von
der NBA lizenzierte limitierte digitale Video-
Assets (sog. ,Moments”) sammeln und han-
deln kdnnen, gilt als Vorreiter im Bereich des
Sports. Auch im Ful3ball ist eine steigende
Prdsenz von Partnerschaften zwischen
Rechtehaltern und NFT-Plattformen zu er-
kennen - entsprechende Kooperationen
wurden sowohl auf Clubebene (u. a. FC Bay-
ern Munchen, Paris St. Germain, Juventus
Turin) als auch auf Ligaebene (u.a. Bundes-
liga, La Liga, Serie A) geschlossen. Auch fur
Spieler wurden bereits Kooperationen zur
Veroéffentlichung eigener NFT-Kollektionen
geschlossen oder angekundigt.
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Nal

Rechtehalter profitieren zum einen unmit-
telbar in finanzieller Hinsicht. Fur die Uber-
tragung des Lizenzrechts erhalten sie eine
Lizenzgebuhr pro Jahr und partizipieren
(je nach Vertragsausgestaltung) in Form
von Provisionen am Weiterverkauf der er-
stellten NFTs durch die jeweilige Plattform
an den Nutzer (Primarhandel) sowie evtl.
auch am Handel zwischen den Nutzern
(Sekundarmarkt). Des Weiteren erhoht die
Présenz auf NFT-Plattformen die Sichtbar-
keit der Rechtehalter und erméglicht es,
vorhandene Assets zu nutzen, um das
Fan-Engagement auszubauen und neue
Konzepte zur Vermarktung zu entwickeln.

Wertschépfungskette

Lizenzrecht

Rechtehalter ]
(Ligen, Clubs, Spieler) .
Kreation eines :
visuellen Objekts i

Lizenzgebuhr p.a. + Provision
fur Primar-/Sekundérhandel

(je nach Vertrag)

NFT-Plattform
Erstellung von NFTs
und Integration in
Handelsplattform

kens

Durch Partnerschaften mit bestehenden
Anbietern ist eine schnelle Marktdurchdrin-
gung moglich. NFTs kénnen dartber hinaus
auch in anderen Bereichen des Sports ein-
gesetzt werden. So kdnnen bspw. E-Tickets
als NFTs verkauft werden, sodass Clubs bei
einem Wiederverkauf im Sekundadrhandel
am Verkaufspreis beteiligt werden. Dies
wird bspw. bereits von den Dallas Mavericks
in der NBA umgesetzt.

] Nutzer

Erwerb des NFTs im

i Primarhandel und ggf.

i Weiterverkauf an andere
Nutzer im Sekundarhandel

Kaufpreis + Provision
fur Sekundarhandel
(je nach Vertrag)

Anmerkung: Die Provision ist teilweise bereits im Kaufpreis enthalten. Zum Kaufpreis kdnnen, je nach Marktplatz,

noch weitere GebUhren (transaction fees) hinzukommen.



NFTs im Sport - Interview mit Robert Klein

Robert Klein ist Chief Executive Officer

der DFL-Tochter Bundesliga International
und treibt die internationale Positionierung
der Bundesliga als eine der innovativsten
und spannendsten FufRballligen weltweit
voran. Klein kam im Mai 2017 als Chief
Commercial Officer zum Unternehmen,
zum 1. Januar 2018 Ubernahm der 51-Jah-
rige die Gesamtverantwortung als CEO.
Vor seinem Wechsel zur DFL-Gruppe war
Klein beim Red Bull Media House in Salz-
burg als Head of Global Rights tatig.

Wie bewerten Sie die bisherige Entwicklung
des Marktes fir NFTs im Sport und welche
zukUnftige Entwicklung erwarten Sie?

Robert Klein: NFTs sind, auch in Bezug auf
Profisport, eine hochspannende Zukunfts-
technologie, die an Bedeutung gewinnt. Der
Markt fir NFTs und andere Nutzungen der
Blockchain-Technologie ist sehr stark ge-
wachsen, besonders im vergangenen Jahr.
Ich gehe davon aus, dass es schon kurzfris-
tig weitere Entwicklungen und eine breitere
Zielgruppenansprache sowie noch mehr
und vielfaltige Nutzungs- und Verwendungs-
moglichkeiten geben wird. Als Industrie sind
Sport und Ful3ball im Speziellen seit jeher In-
novationstreiber. Es ware daher aus meiner
Sicht sehr Uberraschend, wenn sich der
Markt fir NFTs im Sport nicht ebenfalls wei-
terentwickeln wirde.

Was sind hier die fur die DFL
spannendsten Use-Cases im Ful3ball?

Robert Klein: Unser Partner Topps als welt-
weit renommierter Sammelkarten-Anbieter
hat im August 2021 in enger Zusammenar-
beit mit uns die ,Bundesliga 20/21 Season
Celebration NFT-Collection” auf den Markt
gebracht - das waren fur uns als Liga-Orga-
nisation die ersten Schritte im Bereich der
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NFTs und ein spannender und erfolgreicher
Schritt. Wir haben im Detail sehr viel tber
die Technologie erfahren und konnten
zudem den Fans der Bundesliga als erste
FulRballliga der Welt eine komplette NFT-Kol-
lektion mit Original-Bewegtbildern aus der
Bundesliga anbieten. Auf Grundlage dieser
Erfahrungen setzen wir gemeinsam mit
Topps nun weitere Kollektionen um, wie die
monatlich erscheinende , Topps Series -
21/22 Bundesliga NFT Cards". Das Fantasy
Game von Sorare ist ein sehr gutes Beispiel
dafur, wie man eine weltweite Ful3ball-Audi-
ence durch ein NFT-basiertes Multi-License-
Spiel auf einem neuen Weg naher zu ihren
Lieblingsclubs und zum wochentlichen Ge-
schehen in der Bundesliga bringen kann.
DarUber hinaus gehen wir auch gemeinsam
mit Sorare voran, indem ab dem kommen-
den Jahr auch kurze Videos aus der Bundes-
liga und 2. Bundesliga als NFTs fur das
Fantasy-Football-Spiel erstellt werden, die
dort ebenfalls eingesetzt werden kdnnen,
um das eigene Team zu verbessern. Es ist
eine innovative Partnerschaft mit einem jun-
gen und dynamischen Unternehmen, das
sich binnen kurzer Zeit eine besonders starke
Reputation auf diesem Gebiet aufgebaut hat.

Was waren fur die DFL die wesentlichen
Herausforderungen bei den Gedanken-
spielen hinsichtlich der Nutzung von NFTs?

Robert Klein: Es stellten sich ahnliche
Fragen wie bei vielen technologischen Inno-
vationen in Zeiten der stetig voranschreiten-
den Digitalisierung, erst recht ohne Erfah-
rungswerte: Welche Potenziale bietet das
Segment? Welche Zielgruppe kénnen und
mochten wir erreichen? Wie lasst sich eine
umfassende Expertise aufbauen? Wer sind
passende Partner? Die Nachhaltigkeit ist
auch ein groRes Thema. Wir versuchen je-
doch auch im NFT-Bereich mit Firmen zu-
sammen zu arbeiten, die einen Schwerpunkt
auf dem Thema Nachhaltigkeit haben.

Das trifft z. B. darauf zu, wenn sie bereits ein
nachhaltiges Konzept verfolgen, zudem ver-
suchen wir es zu optimieren und weiterzu-
entwickeln, wie z.B. mit Sorare, welche an
einer Layer 2 Migration arbeiten und zudem
mit der Ethereum Blockchain vom ,Proof of
Work" zum ,,Proof of Stake” Prozess wechseln.

}.
BUNDESLIGA
INTERNATIONAL
Welche Mehrwerte erwachsen flr die DFL

und die Clubs aus der kuirzlich geschlosse-
nen Partnerschaft mit Sorare?

Robert Klein: NFTs sind eine nicht zu unter-
schatzende digitale Zukunftstechnologie.
Wir sind davon Uberzeugt, dass von dieser
Kooperation, als auch durch unsere Produkt-
umsetzungen mit Topps, zahlreiche Impulse
ausgehen werden. Der deutsche Profiful3ball
geht mit dieser Kooperation einmal mehr
neue Wege. Fur die Clubs individuell und

die Liga als Ganzes eroffnet sich durch die
Kooperation eine weitere Erlosquelle und
zugleich auf einem Zukunftsfeld eine weitere
Plattform fur spannende Produkte, die fur
noch mehr Sichtbarkeit der Liga sorgen.

Welche Rolle hat das beeintrachtige
(physische) Fan-Engagement im Rahmen
der COVID-19-Pandemie bei dem Ab-
schluss der Partnerschaft mit der digitalen
Fantasy-Football-Plattform gespielt?

Robert Klein: Die Pandemie und die ent-
sprechenden sozialen Einschrankungen
haben in manchen Bereichen der interakti-
ven Unterhaltungsprodukte zu einem
Wachstum beigetragen. Der Einfluss der
Pandemie auf das von Ihnen genannte
,physische Fan-Engagement” steht aber in
keinem Zusammenhang zum Abschluss der
Partnerschaft zwischen Bundesliga Inter-
national und Sorare an sich.

Was sehen Sie als zukUnftige Heraus-
forderungen bei der Nutzung von NFTs
im Sportbereich?

Robert Klein: Wegen des derzeit fort-
schreitenden Wachstums im Markt méchten
sich immer mehr Anbieter etablieren.
Wenn der Markt sehr fragmentiert wird,
wird es auch fur die Fans komplexer.
Unternehmen wie Sorare oder Topps, die
nicht nur NFTs von einer Sportmarke - ob
Club, Liga oder Turnier - anbieten, werden
aus meiner Sicht einen Vorteil haben, denn
sie bieten ein ganzes Okosystemn, in dem
sich Fans bewegen kénnen.

Wir bedanken uns herzlich fir das
Interview, Herr Klein.
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Die beiden Begriffe ,Land” und ,Liga" werden

im Rahmen dieser Studie synonym verwendet.
Gleiches gilt fur ,Umsatze” und ,Erlose” sowie fur
LAufwand” und ,Kosten”. Sofern nicht anders
vermerkt, bezieht sich die Analyse auf die Top-
Liga des jeweiligen Landes. In der folgenden
Tabelle ist die Anzahl der Clubs in den ,Big Five"-
Ligen fUr den Betrachtungszeitraum von

2015/16 bis 2019/20 dargestellt:
Land Clubs

Bundesliga 18

Liga

Deutschland

England Premier League 20
Frankreich Ligue 1 20
Italien Serie A 20
Spanien La Liga 20

Verfligbarkeit der Finanzdaten

von FuBballclubs

Die Analyse der Finanzdaten der verschiedenen
europaischen Ful3ball-Ligen basiert auf 6ffentlich
verfugbaren Einzel- oder Konzernabschltssen
bzw. auf Informationen, die der Sport Business
Gruppe von Deloitte von den nationalen Verban-
den bzw. Ligen zur Verfugung gestellt wurden.
Clubs, deren Jahresabschlussberichte fir die Sai-
son 2019/20 nicht zur Verflgung standen, sind
nicht Bestandteil der Analyse. Die Betrage einzel-
ner Ligen wurden hochgerechnet - in der Regel
unter Verwendung der jeweiligen durchschnitt-
lichen Zahlen der Liga -, um die Gesamtbetrage
fur Vergleichszwecke darstellen zu kdnnen.
Entsprechend wurden auch die aggregierten
Zahlen europaischer Ligen, sofern notwendig,
hochgerechnet. Unsere Prognosen fir die
Saisons 2020/21 und 2021/22 basieren auf zu-
kinftigen Finanzzahlen, welche uns bereits be-
kannt sind (z.B. Erlése aus Medienrechten), sowie
weiteren angemessenen Annahmen. Jedoch kann
Deloitte keine Verantwortung fUr eventuelle
Abweichungen Ubernehmen, da Umstande wider
Erwarten eintreffen kdnnen. Vor allem in Bezug
auf die COVID-19-Pandemie und deren weitere
Auswirkungen in der Zukunft besteht Unsicher-
heit. Die Daten fur die Clubs der Bundesliga erge-
ben sich aus den verdffentlichten Zahlen der DFL.
Vor 2014/15 wurden verschiedene Tochtergesell-
schaften nicht konsolidiert.
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Der Einfluss dieser Veranderung ist aufgrund der
Datenlage nicht eindeutig bestimmbar. Die Zah-
len verschiedener Ligen ergeben sich aus einer
Analyse der GeschaftsabschlUsse der Clubs.
Generell werden die angegebenen Werte exklu-
sive der Transfererlose dargestellt.

Durch die COVID-19-Pandemie und die daraus
resultierenden Einschrankungen auf den Spielbe-
trieb hat eine kleine Anzahl von englischen Clubs
ihre JahresabschlUsse ausnahmsweise Uber einen
Zeitraum von 13 Monaten erstellt (1. Juli 2019 -
31.Juli 2020). Im Rahmen unserer Analysen
wurden unsererseits keine Anpassungen vorge-
nommen, um die Zahlen an den normalen Zwolf-
monatszeitraum anzupassen. Gleiches gilt fur
Clubs, die ihren Jahresabschluss zum 30. Juni
2020 erstellt haben und durch die pandemiebe-
dingten Verschiebung der Spielzeiten nach dem
Stichtag noch Spiele fur die Saison 2019/20
ausgetragen haben.

Einschrankungen hinsichtlich

der verdffentlichten Informationen

Wie erwahnt, basiert die Untersuchung auf Infor-

mationen der Einzel- oder Konzernabschltsse

sowie auf weiteren verflgbaren Quellen. Dies
fUhrt aus den folgenden genannten Grinden
vereinzelt zu Problemen beim direkten Vergleich
zwischen Clubs und Ligen:

* Aufgrund der unterschiedlichen Detailtiefen
der veroffentlichten Geschaftszahlen der Clubs
und Ligen wird insbesondere die Zuordnung
der Erlése und der kommerziellen Aktivitaten
erschwert.

¢ Einige Clubs (Unternehmen/Konzerne) entfalten
zunehmend Aktivitdten, die zum Teil - aufgrund
von Bedeutung oder Natur der Aktivitat -
nur indirekt zum Kernful3ballgeschaft zahlen.

* Es ergeben sich Unterschiede in den von
den Clubs angewandten Rechnungslegungs-
vorschriften nach den jeweiligen nationalen
Rechnungslegungen oder den International
Financial Reporting Standards (,IFRS") und der
Art, wie diese in der Praxis umgesetzt werden.
In einigen wenigen Fallen haben wir Anpassun-
gen hinsichtlich der Zuordnung der veroffent-
lichten Zahlen vorgenommen, um eine nach
unserer Ansicht sinnvollere Vergleichbarkeit der
Finanzergebnisse der Clubs zu ermdglichen.

3asis unserer Analysen

* Die Anzahl der Clubs in den Top-Ligen aul3er-
halb der ,Big Five"-Ligen kdnnen im Zeitverlauf
variieren.

* Die von uns verwendeten Werte in vorange-
gangenen Ausgaben dieser Studie kdnnen von-
einander abweichen, da einzelne Zahlen auf
Basis von neuen Informationen bzw. Korrektu-
ren in den veroffentlichen Quellen angepasst
wurden. Analog kénnen sich die in dieser Studie
fUr die Saison 2019/20 prasentierten Zahlen in
Zukunft andern (bspw. aufgrund von Anpas-
sungen in Rechnungslegungsstandards).

Die Studie beinhaltet neben den Informationen
aus JahresabschlUssen verschiedene Informatio-
nen aus offentlichen oder anderen direkten
Quellen. Wir haben zum Zwecke dieses Berichts
keine Uberpriifung der Informationen aus den
Jahresabschlussberichten oder aus anderen
Quellen durchgefuhrt.

Wesentliche Grundlagen

Die veroffentlichten Geschaftszahlen der

Ligen und Clubs unterscheiden im Hinblick auf
Lohn- und Gehaltsaufwendungen nur selten
zwischen Spielbetrieb und Handel/Verwaltung.
Deshalb beziehen sich in dieser Studie die
Verweise auf Léhne und Gehalter in der Regel
auf die gesamten Personalaufwendungen eines
Clubs bzw. einer Liga, inklusive der nicht zum
Spielbetrieb zahlenden Angestellten. Das Be-
triebsergebnis ergibt sich aus dem Umsatz ab-
zUglich der Personalaufwendungen sowie der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen, jedoch
vor Abschreibungen und aul3erordentlichem
Ergebnis.

Wechselkurse

FUr unsere grenziberschreitenden Analysen
der Saison 2019/20 wurden alle Finanzzahlen
fUr europaische Ligen mit dem Wechselkurs per
30. Juni des jeweiligen Jahres in Euro umgerech-
net (30.Juni 2020: £1 = €1,14). FUr Spielzeiten
vor 2019/20 wurden die bereits publizierten
Wechselkurse aus vorherigen Auflagen dieser
Studie genutzt. FUr die Prognosen nach 2019/20
wurde der durchschnittliche Wechselkurs der
zehn Monate bis zum 30. April 2021 verwendet
(E1=€1,12).
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Usgewahlte
‘udien von Deloitte

Deloitte. Deloitte Football Deloitte Sports Retail Study
Money League (2. Auflage)
(24. englische bzw. Umfrageergebnisse zum Sport-
15. deutsche Auflage) ) und Sportkonsumverhalten in
Analyse der umsatzstarksten Deutschland und Europa.
FuBballclubs der Welt und o
ausgewahlter deutscher
Bundesligaclubs. Findings rom a Certral

European consumer survey

Der deutsche Fitnessmarkt Detatte § Let'sPlay

(18. Auflage) s o (6. Auflage)

The European Health & Analyse der Entwicklung des
Fitness Market eSports-Marktes in Europa und
(8. Auflage) differenzierter Blick im Rahmen
Deloitte. Ubersicht Uber die jungsten von Interviews.

Entwicklungen, Trends und Treiber
im deutschen und europaischen
Gesundheits- und Fitnessmarkt.

Deloitte ewopshctive

Report 2021

Deloitte. f g Tech Trends Deloitte Media Consumer Survey
ot A (12. Auflage) (15. Auflage)

Analyse der wegweisenden Analyse der neuesten Trends
Technologieentwicklungen- im Bewegtbild-Konsum

und -trends. deutscher Verbraucher.

Media Consumer Survey 2021
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