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Zusammenfassung

In Europa waren zu Beginn der Saison 2002/03 die Aktien von 36 FuB3ballclubs an der
Borse notiert. Von diesen 36 konnten lediglich drei einen Aktienkurs {iber ihrem
Ausgabepreis vorweisen. Wéhrend der englische Branchenprimus Manchester United
Jahr fir Jahr Gewinne einstreicht, verhalten sich viele der anderen borsennotierten
FuBballclubs im Sinne des Shareholder-Value-Gedankens wertvernichtend. Von den
vielen potentiellen deutschen Kandidaten fiir einen Borsengang hat lediglich Borussia
Dortmund den Schritt gewagt, die anderen Clubs haben ihre Ambitionen vorerst

zuriickgesteckt.

Die bedenkliche finanzielle Situation vieler groBer spanischer und italienischer Clubs
sowie die Einstellung der Borsennotierung der Aktien einiger englischer Clubs hat zum
schlechten Ruf von FufBlballaktien beigetragen. Die Konkurse von Medienunternehmen
wie ITV und der Kirch-Gruppe, die geringere zukiinftige Einnahmen aus den TV-
Vermarktungsrechten bedeuten konnten, tragen ihren Anteil zu der gedriickten

Stimmung im Hinblick auf die Zukunft der Fu3ballbranche bei.

Unabhéngig von den schlechten finanziellen Gegebenheiten ist das Interesse fiir Ful3ball
ungebrochen. Gemessen an seiner Beliebtheit ist Fulball unter den Sportarten in Europa

immer noch die Nummer eins vor Leichtathletik, Tennis und Formel 1.

In der vorliegenden Arbeit soll die Frage gekldrt werden, inwieweit die Aktien von
FuBballclubs in ihrer Kursentwicklung mit anderen Wertpapieren vergleichbar sind oder
ob diese sich vollig losgeldst von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung rein durch
emotional belegte Ereignisse beeinflussen lassen. Dabei wird auch der Versuch
unternommen, sowohl Parallelen als auch ldnderspezifische Unterschiede zwischen
England und Deutschland herauszuarbeiten und wenn moglich zu erkldren. Dazu
werden die rechtlichen und organisatorischen Rahmenbedingungen des Fufballmarktes
in den beiden Landern im Detail erldutert sowie die relevanten theoretischen

Grundlagen der empirischen Kapitalmarktforschung und der Sportokonomie erarbeitet.
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Zusammenfassung

Anhand der eigenen empirischen Untersuchung kann im Einklang mit anderen
empirischen Studien gezeigt werden, dass der kurzfristige sportliche Erfolg einen

signifikanten Einfluss auf den Aktienkurs der Fuf3ballclubs hat.

Im Gegensatz zu der haufig unterstellten Annahme, der Kursverlauf von Ful3ballaktien
wére losgelost von der allgemein-wirtschaftlichen Entwicklung zu betrachten, kommt
die empirische Untersuchung zum Ergebnis, dass ein statistisch signifikanter
Zusammenhang zwischen der Kursentwicklung der Aktie und des Marktes existiert.
Dies wird durch Untersuchungen anderer Autoren gestiitzt, die allerdings meist nur
einen relativ schwachen Zusammenhang feststellen konnen. In dieser Untersuchung
kann dagegen gezeigt werden, dass eine duferst starke Korrelation von fast 80 %

besteht.

Uber den Rahmen anderer Studien hinaus zeigt die eigene Analyse weiterhin, dass die
von Leland/Pyle (1977) formulierte These der Relevanz der Eigentiimerstruktur fiir den
Unternehmenswert auch fiir FuBBballclubs gestiitzt werden kann. Mittels der empirischen
Untersuchung kann die Wirkung von Anteilskdufen durch als informiert geltende

GroBinvestoren als Signal an uninformierte Kleinanleger nachgewiesen werden.

Der vorliegende Beitrag schlieft mit der Argumentation, dass FuBlballclubs auf einem
von spezifischen Besonderheiten geprigten Markt agieren und ihr Aktienkurs deswegen
starker von kurzfristigen Schwankungen betroffen ist als der Kurs von groflen,
gefestigten Unternehmen. Ihr funktionierendes, iiber Jahrzehnte hinweg erprobtes
Geschiftkonzept stellt aber einen entscheidenden Vorteil der FuBlballunternehmen

gegeniiber Wachstumsunternehmen einer vergleichbar hohen Risikoklasse dar.

Eine Vielzahl der englischen Clubs verfiigt allerdings nur {iber ein unzureichendes
Investor-Relations-Management und ihre Eigentlimerstruktur besteht zudem aus einigen
wenigen groBen Investoren, die hiufig selbst im Vorstand der Clubs sitzen. Aufgrund
der daraus resultierenden Informationsasymmetrie sind die meisten FuBlballaktien fiir
private Kleinanleger nicht geeignet. Fiir institutionelle Investoren und vor allem fiir

Unternehmen mit strategischem Interesse an den Clubs kann die Anlage jedoch
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Zusammenfassung

interessant sein. Die Manchester-United-Aktie als Nonplusultra der bdrsennotierten
FufBiballclubs sowie die Borussia-Dortmund-Aktie aufgrund ihrer First-Mover-Vorteile

gehoren ohnehin in jedes Depot.

Abstract

In the season 2002/2003, the shares of 36 football' clubs were listed in Europe. Of these
clubs, only three could produce a higher quotation than at the time issued. While the
benchmark, Manchester United, earns a profit year after year, many of the other listed
clubs were diminishing shareholder value. Of the many likely candidates for a listing in
Germany only Borussia Dortmund actually took the step, the other clubs have decided

against it for now.

The serious financial condition a lot of the big Italian and Spanish clubs are in, as well
as the cancellation of the listings concerning a few English clubs has been part of the
bad reputation of the football-shares. The crashes of media groups like ITV or Kirch-
group mean a lower future income streams from broadcasting rights and therefore take

part in creating the low market sentiment for the football business.

Nevertheless the interest in football is uninterrupted. In terms of popularity, football is

still number one in Europe, ahead of athletics, tennis and formula one.

The intention of this paper is to find out, if football-shares follow similar rules to other
listed stocks or if they have their own laws, following incidents that have an emotional
meaning for people. Specifically, it will be tried to find and to explain similarities and

differences between England and Germany.

To accomplish this task general legal and organisational framework of the football
market will be analysed in detail and the most important theories of empiric research in

financial markets and of the economics of sports will be presented.

The subject of this paper is “real” football to which the Americans would refer to as soccer.
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Zusammenfassung

By means of an own empiric analysis and in compliance with other similar studies it
will be shown, that the temporary success on the pitch has a significant influence on the

share price of these clubs.

Opposing the often believed assumption that the share price of football-shares has no
correlation with the overall development of the market, this examination comes to the
conclusion that there is a statistically significant correlation between the value of the
football-share and the market portfolio. This relation is confirmed by other inquiries of
different authors. However, while they could mostly only find a weak link, this work

proves it to be extraordinary strong with nearly 80 %.

Going further than these other inquiries this analysis also shows that the thesis of
Leland/Pyle (1977) concerning the relevance of ownership-structure for the value of a
company can be confirmed for football-clubs. By empirical research it can be proved
that small investors react on the signal of big — seemingly good informed- investors

buying.

This research closes with the conclusion that football clubs act on a market with very
specific conditions and therefore their share price shows more short-term fluctuations
than the share price of blue chips. However, the football-clubs have a big advantage
over comparable high-growth companies in their fully functionally business concept,

which is tested over decades.

On the other hand many of the English clubs miss a working investor-relation-
management and their ownership structure often consists of only a few big investors,
which have also a seat on the board. Because this results in substantial informational
asymmetries most football-shares are not suited for small, private investors. For
institutional investors and, especially, investors with a strategic interest in the club,
football-shares can be most interesting investments. In any case, the shares of
Manchester United as the “big-hitter” in football and of Borussia Dortmund,

considering their first-mover-advantage, should be in every portfolio.



Zusammenfassung

Résumé

Au commencement de la saison 2002/03, les actions de 36 clubs de football ont été
cotées en bourse. Sur ces 36 clubs, seulement trois ont pu atteindre voire dépasser le
prix de cote. Tandis que le leader de ce secteur Manchester United a fait preuve d'un
profit continu, beaucoup d'autres clubs également cotés ont, dans une perspective
accordant la primauté a l'actionnaire, affiché des pertes importantes. Parmi les
nombreux candidats potentiels a I'entrée en bourse, on ne peut relever que l'exemple du
Borussia Dortmund parmi les clubs ayant franchi le pas, les autres clubs ayant revu

leurs ambitions a la baisse.

La situation préoccupante de beaucoup de clubs italiens et espagnols, tout autant que la
situation de la cotation en bourse des actions de certains clubs anglais a contribué a
doter les actions de clubs de football d’une mauvaise réputation. La faillite des
entreprises de media telles que ITV et le groupe Kirch a de la méme fagon contribue a
accentuer la pression subie par la branche du football parce que cela pourrait résulter

dans un abaissement des prix pour les droits de commercialisation de la télé.

Malgré des données financicres extrémement mauvaises, 1’intérét pour le football n’a
pas faibli du tout, et demeure, en termes d’affection du public, le sport numéro un dans

le ceeur des amateurs de sort, devant 1’athlétisme, le tennis et la formule 1.

Dans 1’étude que nous présentons ici, nous avons tenté de répondre a la question
d’évaluer dans quelle mesure les actions des clubs de football, a travers I’évolution de
leur cours, peuvent €tre comparées a d’autres titres, ou bien si elles se distancient et se
différencient totalement de ces mémes titres, de par la dimension affective qui entre en
jeu dans le rapport qui peut étre entretenu par rapport a ce sport. Nous tenterons donc
¢galement d’¢établir aussi bien des paralleles que des différences régionales entre
I’Angleterre et I’Allemagne et de les expliquer, si cela est possible. Les cadres

juridiques et organisationnels du football dans les deux pays étudiés seront a cet égard
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Zusammenfassung

décrits en détail ainsi que les concepts de base soutenant les études de marché et de

I’économie du sport.

Dans I’accord avec d’autres études empiriques, nous tenterons de montrer que le succes
sportif mesure dans le court terme peut avoir une influence non négligeable sur le cours

de I’action d’un club de football.

Par opposition a ce que 1’on croit bien souvent de fagcon présupposée, c’est-a-dire que le
développement du cours de l’action dans le domaine du football se détacherait du
développement économique général, les résultats de notre étude empirique viennent
influer dans le sens d’une interdépendance statistiquement mesurée, et ceci de facon
significative, entre le développement du cours de l’action et le développement du
marché. Ces résultats sont confirmés par d’autres auteurs, lesquels n’ont été cependant
amenés a constater qu’une faible relation. En effet, contrairement a ces « faibles »

résultats, notre étude a mis en évidence une corrélation de presque 80%

En référence a d’autres études, 1’analyse poursuit de montrer que la thése formulée par
Leland/Pyle (1977) et traitant de I’importance de la structure et de la configuration de la
propriété pour la valeur d’une entreprise, est également valable pour les clubs de
football. Grace a I’é¢tude empirique, nous pouvons témoigner de I’importance de 1’effet
de prise de participation de gros investisseurs en tant que signal crénat 1’intérét pour des

participants de plus petite « envergure ».

L’étude se termine en tentant d’argumenter de quelle fagon les clubs de football agissent
et réagissent sur un marché dont la forme est tout a fait particuliére et sont donc pour
cette raison particulierement, en ternes d’évolution du cours de leurs actions, sensibles
aux changements économiques se réalisant sur le court terme, par opposition a de gros
conglomérats. Ceux-ci sont cependant exposés a des risques économiques plus grands
par rapport aux clubs de football lesquels ont acquis, de par le concept commercial qui

s’y applique, un avantage non négligeable.
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Zusammenfassung

Un grand nombre de clubs anglais n’a cependant pas atteint un niveau de
développement du management de leurs relations par rapport aux investisseurs
suffisamment ¢laboré, et ne sont possédés que par un nombre restreint de gros
investisseurs, qui sont le plus souvent déja a la téte du club. C’est pour cette raison et
pour la situation de partage asymétrique de 1’information que la plupart des actions de
football ne sont que trés rarement adaptées aux petits investisseurs issus du domaine
privé. Pour les investisseurs institutionnels et avant tout pour les investisseurs ayant un
intéret stratégique dans les clubs, la situation peut cependant étre intéressante. L’action
du Manchester United tout comme [’action du Borrussia Dortmund dotée de son
avantage de pionner en mati¢re d’entrée en bourse appartiennent de toute fagon a tout

portefeuille.
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