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1. Ausgangslage und Zielsetzung

Die Saison 2022/2023 stellte fiir Paris St. Germain (PSG) die zwdlfte Saison seit Ubernahme durch
Qatar Sports Investments (QSI) dar. Das Jahr war nicht weniger aufregend als eines der anderen seit
dem Einstieg der Kataris. Viel ist passiert, was den Klub von dem Erreichen seiner damals formulierten
Ziele abgebracht hat. Die Suspendierung des WeltfuB3ballers Lionel Messi wegen unerlaubter Reisen,
die Belagerung des Privathauses von Messis Sturmpartner Neymar durch rund 200 PSG-Fans oder das

wiederholte Ausscheiden aus der Champions League.

QSI engagiert sich seit 2011 beim Pariser Klub und hat seitdem immense finanzielle Ressourcen mobi-
lisiert sowie nicht unerhebliche strategische Anstrengungen unternommen. In den letzten Jahren
folgte eine bemerkenswerte Zahl von Private-Equity (PE)-Investoren in der europdischen FuBballwelt
dem QSI-Beispiel (FUHNER ET AL., 2021). Die Investoren moéchten von der weltweiten Popularitit des
Sports und den lukrativen Moglichkeiten profitieren. PE-Investoren, die aus Teams gut ausgebildeter,
erfahrener Anlageexperten bestehen (HEARN ET AL., 2016), sind im Durchschnitt besser in der Lage,
Unternehmen auf Erfolgskurs zu bringen als beispielsweise Familienunternehmen oder staatlich ge-
fiihrte Unternehmen. Sie haben aber bisher noch Schwierigkeiten, hohe Renditen aus FuBballinvesti-

tionen zu erzielen — sofern dies deren Motivation ist.

Im Jahr 2023 gab es kaum abgeschlossene Transaktionen, bei denen ein PE-Investor einen FuBball-
klub iibernahm und ihn am Ende seiner Investitionszeit zu einem deutlich hoheren Wert verkaufte.
Auch Klubs, deren Profibetrieb an der Borse notiert ist, haben dort bislang selten Erfolg; so notieren
beispielsweise Borussia Dortmund im Jahr 2023 rund 50 % (BVB.DE, 2023) und Ajax Amsterdam rund

70 % (BLOOMBERG, 2023) unter dem einstmaligen Emissionswert bei Bérsengang.

Die nachfolgend dargelegte Analyse betrachtet nunmehr die Entwicklung von Paris St. Germain vor
dem Hintergrund der durch QSI durchgefiihrten operativen WertschopfungsmafSnahmen seit dem
Einstieg der Geldgeber und unterzieht diese einer ersten Erfolgsbeurteilung. Uberdies werden allge-
meine Erkenntnisse iiber den Einfluss von Private-Equity-Investitionen im Profifufiball auf die Ge-

samtleistung eines Klubs gewonnen. Ein vielfach noch nicht ganz erschlossenes Feld.
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2. Methodik der Untersuchung

Grundlage der Untersuchung ist ein qualitativer Fallstudienansatz. Dieser Ansatz umfasst die Analyse
von Datenpunkte aus einer umfangreichen Literaturrecherche, um ein ganzheitliches Verstindnis der
Auswirkungen des Engagements von QSI bei PSG zu erlangen. In die Analyse wurden zudem quanti-
tative Daten wie Jahresabschliisse, Einnahmequellen, Ablésesummen und sportliche Metriken einbe-

zogen.

Zur Umsetzung folgte die durchgefiihrte Analyse den von YIN (1984) vorgeschlagenen Leitlinien fiir
Fallstudien. Ausgew#hlt wurde diese Herangehensweise, da sie relevant und einzigartig ist sowie Po-
tenzial fiir kiinftige akademische Forschungen auf diesem Gebiet darstellt. Zur Datenerhebung wurde
eine Literaturrecherche mit Google Scholar durchgefiihrt, um eine theoretische Grundlage zu schaffen.
Analysiert wurden ebenso systematisch kodierte Beweisquellen und Daten, um aussagekriftige Analy-
seeinheiten und Schliisselthemen im Zusammenhang mit der Investitionsstrategie von QSI bei PSG zu
identifizieren. Der Analyseprozess erstreckte sich auf das Erkennen von Mustern, deren Kategorisie-
rung und die Identifizierung von wiederkehrenden Elementen, Beziehungen und Trends. Die Ergeb-
nisse sind umfassend dargestellt und schlieBen eine Einleitung, Forschungsfragen, Methodik, Analyse

der WertschopfungsmaBnahmen, Implikationen und Schlussfolgerungen ein.

Der Klub PSG eignet sich in diesem Kontext hervorragend als Forschungsobjekt, da es sich um eine
Private-Equity-Ubernahme handelt, bei der der Klub vollstindig vom Investor iibernommen wurde.
Da der Investor zudem bereits seit 2011 aktiv ist, lassen sich ob des langen Beobachtungszeitraum die
sportliche wie wirtschaftliche Entwicklung sehr gut analysieren. Andere Profiklubs, die in der Vergan-
genheit ebenfalls von privaten Investoren tibernommen wurden, wurden nach eingehender Priifung
als ungeeignet eingestuft. Die Griinde dafiir liegen in erster Linie darin, dass viele Transaktionen noch
nicht lange genug zuriickliegen, um umfassende Analysen durchzufiihren und langfristige Effekte ein-
deutig zu identifizieren. Dariiber hinaus sind diese Investitionsformen in der Regel sehr komplex und
vertraulich, was die Datenbeschaffung erschwert. Zugéngliche Finanzdaten sowie der weitreichende

Investitionszeitraum machen Paris St. Germain daher zu einem idealen Analyseobjekt.
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3. Operative MaBnahmen zur Wertschopfung

Bei einer eingehenden Untersuchung der Entwicklung des franzosischen Spitzenklubs PSG nach der
Kapitalzufuhr aus Katar im Jahr 2011 lassen sich vier operative Katalysatoren erkennen, die dem

Klub einen Wertschépfungszuwachs sowie eine Steigerung des Unternehmenswertes bescherten.

Strategische Spielerkaufe

Im Jahr 2011 formulierte Nasser Al-Khelaifi, der neue Prasident von Paris Saint-Germain und Leiter
des operativen Geschifts von Qatar Sports Investments, ehrgeizige Ziele fiir den Klub: PSG sollte sich
innerhalb eines halben Jahrzehnts in der europidischen FuBballelite positionieren, den begehrten
UEFA-Champions-League-Pokal in die Hohe stemmen und den Markenwert des Klubs auf eine Milli-
arde Euro steigern. Doch trotz erheblicher Kapitalspritzen, insbesondere fiir die Anschaffung von Spit-
zenspielern, blieb PSG der begehrte Champions-League-Ruhm bis zum Ende der Saison 2022/2023

verwehrt.

Die iibergreifende Strategie beschrankte sich nicht nur auf Triumphe auf dem Spielfeld, sondern um-
fasste eine maximale Erweiterung der weltweiten Fanbasis, der Medienprisenz und des Markenwerts
des Klubs, die durch den strategischen Erwerb von Starspielern erreicht wurde. Bei der ersten Fi-
nanzspritze im Sommer 2011, die unter der Leitung von Carlo Ancelotti und der sportlichen Koryphie
Leonardo getétigt wurde, kamen ein Dutzend Spieler, darunter Javier Pastore, der fiir eine fiir den

Klub noch nie dagewesene Summe von 42 Millionen Euro gekauft wurde.

In den folgenden Transferfenstern wurden hochkaréatige Spieler wie Zlatan Ibrahimovic, Thiago Silva,
Marco Verratti und Edinson Cavani verpflichtet. Doch trotz der Erfolge im eigenen Land blieb der
Champions-League-Titel unerreichbar. Dieses Bild hielt auch nach den bahnbrechenden Neuzugingen
von Neymar im Jahr 2017 fiir astronomische 222 Millionen Euro und Kylian Mbappé im Jahr 2018 fiir
stolze 180 Millionen Euro an. Insgesamt beliefen sich die gewaltigen Ausgaben von PSG auf dem Trans-

fermarkt bis zum Ende der Saison 2022/2023 auf 1,59 Milliarden Euro.

Diese gewaltigen Investitionen schlugen sich jedoch nicht in den begehrten internationalen Erfolgen
nieder, was zu einer Neuausrichtung der Transferpolitik fiihrte. Die Ankunft von Lionel Messi im Jahr
2021 fiel zwar mit einer exzellenten AuBenwahrnehmung, aber auch mit dem frithen Ausscheiden aus
der Champions League zusammen. Unzufrieden mit dem Mangel an Triumphen lautete Al-Khelaifi
einen Paradigmenwechsel hin zu einer gezielten und nachhaltigen Transferpolitik ein, bei der

die Forderung von Nachwuchstalenten Vorrang vor hochkaritigen Neuverpflichtungen hat.
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Markenentwicklung und Marketing

Im Zuge des Einstiegs von Qatar Sports Investments bei PSG wurde ein strategisches Ziel formuliert,
das darauf abzielt, den Markenwert des Klubs innerhalb der ersten fiinf Jahren auf eine Milliarde Euro
zu steigern. Die Forbes-Bewertung im Jahr 2023 bezifferte den Wert der Marke PSG auf 791 Millionen
US-Dollar, was etwa 730 Millionen Euro entsprach. Parallel dazu bezifferten alternative Bewertun-
gen wie das Brand Finance Football Ranking den Markenwert von PSG auf 1,13 Milliarden Euro
und sicherten PSG damit den Status als vierthdchstbewertetes Unternehmen im FuBballbereich. Ein
wesentlicher Bestandteil des Plans des Investors war die Umwandlung von PSG in eine herausragende
globale Sportmarke, die iiber die herkdmmlichen Grenzen des FuBballs hinausgeht. Durch die strate-
gische Wahl von Paris, einer bekannten Touristenhochburg, als Kern des Klubs, wurde eine Marken-
metamorphose vollzogen, die die Symbiose mit der Stadt unterstreicht. Ein wichtiger Meilenstein die-
ser Entwicklung wurde 2013 erreicht, als der Verein sein Wappen modernisierte und die Bezeichnung
"Paris" neben dem ikonischen Eiffelturm einfiihrte. Der visionidre Weg von PSG zielte darauf ab, seine
Identitdt als weltweite Sportmarke und Lifestyle-Ikone herauszuarbeiten. Um diese Vision zu
verwirklichen, kultivierte PSG wihrend der Pariser Fashion Weeks die Zusammenarbeit mit groBen
Marken der Haute Couture und forderte Partnerschaften mit renommierten Designern wie Christelle
Koché und Manish Arora. Diese konzertierten Bemiihungen zielten darauf ab, PSG als exklusive
Marke zu positionieren und gleichzeitig seine globale Préasenz zu stirken. Synergien mit renommier-
ten Unternehmen wie BAPE, Levi's, The Rolling Stones und Warner Bros. sowie die Einrichtung inter-

nationaler Biiros in New York City, Singapur und Katar trugen zum globalen Aufstieg von PSG bei.

Die symbiotische Allianz mit Jordan, einer Tochtergesellschaft der Marke Nike, die die Handschrift
der Basketball-Koryphie Michael Jordan tragt, wurde zu einem kronenden Abschluss. Die Zusammen-
arbeit umfasste Leistungs-, Trainings- und Lifestyle-Produkte und fiihrte dazu, dass die Mannschaft
das ikonische Jordan-Logo auf ihren Champions-League-Trikots trug. Mit einem Wert von iiber 100
Millionen Euro hat diese strategische Partnerschaft nicht nur den Umsatz angekurbelt, sondern PSG

auch Zugang zu einer Zielgruppe verschafft, die iiber die traditionellen FuBballfans hinausgeht.

Der VorstoB des Klubs in das globale Branding rief zwar unterschiedliche Reaktionen bei den Fans
hervor, doch der unbestrittene Erfolg und das exponentielle Wachstum des Markenwerts unterstrichen
die Wirksamkeit dieser MaBnahmen. Der Schwerpunkt auf Merchandising-Aktivitdten trug betracht-
liche Friichte: Der Bekleidungsumsatz von PSG lag in 2020 bei iiber 130 Millionen Euro und festigte
damit die Position von PSG als drittgroBter FuBballklub weltweit, wie von SOCCEREX geschitzt.
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Sponsoring

Seit der Eingliederung in Qatar Sports Investments im Jahr 2011 haben die kommerziellen Einnahmen
von Paris Saint-Germain in den Bereichen Sponsoring, Partnerschaften und Merchandising einen ko-
metenhaften Anstieg erlebt und sind von 26 Millionen Euro auf 333 Millionen Euro im Jahr 2021
gestiegen - eine Steigerung um mehr als das Zwolffache seit 2011. Diese Entwicklung ist das Ergebnis
eines sorgfiltig abgestimmten Rahmens, der den Schwerpunkt auf die Pflege strategischer Sponso-
ringvereinbarungen und Partnerschaften legt, insbesondere mit Unternehmen, die mit der Qa-

tar Investment Authority (QIA) verbunden sind.

Ein Beispiel dafiir ist die Qatar Tourism Authority (QTA), eine staatliche Einrichtung, die vom
Qatar National Tourism Council, einer Tochtergesellschaft der QIA, beaufsichtigt wird. PSG sicherte
sich im Zeitraum von 2012 bis 2016 ein umfangreiches Sponsoring durch die QTA, das in einer jahrli-
chen Finanzspritze von 200 Millionen Euro gipfelte. Die Prognosen fiir 2023 deuten darauf hin, dass

QTA seine Position als staatliches Unternehmen und fithrender Partner von PSG beibehalten wird.

Das Telekommunikationsunternehmen Ooredoo mit Hauptsitz in Doha, das sich mehrheitlich im Be-
sitz der QIA befindet, ist seit 2013 an PSG beteiligt. Obwohl die genauen Einzelheiten des Sponsorings
von Ooredoo noch nicht bekannt gegeben wurden, ist das Unternehmen Premium-Partner in 2023.
Auch andere mit der katarischen Regierung verbundene Unternehmen, darunter die Qatar National
Bank, Qatar Airways und beIN Sports, tragen zur finanziellen Unterstiitzung von PSG bei. Die
Qatar National Bank und beIN Sports, bei denen Al-Khelaifi im Vorstand sitzt, sind Premium-Partner,
die zusammen schéatzungsweise 10 Millionen Euro pro Jahr fiir PSG bereitstellen. Qatar Airways, das

seit 2022 zum Hauptpartner aufgestiegen ist, unterstiitzt den Verein mit 70 Millionen Euro pro Jahr.

Zusatzlich zu seinen Partnerschaften in Katar hat sich PSG strategisch mit weltweit fithrenden Marken
zusammengeschlossen. Herausragend unter diesen Partnerschaften ist das dauerhafte Engagement
mit dem amerikanischen Sportartikelhersteller Nike, das bis 2032 lduft und eine jahrliche von 80 Mil-
lionen Euro einbringt - ein Pakt, der zur Spitze der weltweiten FuBball-Sponsoringvertriage zihlt. Dar-
iiber hinaus steht ab der Saison 2022/2023 die Zusammenarbeit mit GOAT, einer bekannten US-
amerikanischen Online-Modeplattform, im Vordergrund. Sie umfasst eine vertragliche Verpflichtung
in Hohe von 50 Millionen Euro iiber drei Jahre sowie eine maBgeschneiderte PSG-Storefront auf der

Plattform.

Unter den Sponsoren, die maBgeblich zum kommerziellen Aufstieg von PSG beigetragen haben, finden
sich weiterhin so illustre Namen wie Coca-Cola, McDonald's und Dior. Trotz der Befiirchtungen
hinsichtlich potenzieller Interessenkonflikte, die sich aus den engen Beziehungen zu katarischen Un-

ternehmen ergeben konnten, war die Fahigkeit von PSG, Sponsoren sowohl auf lokaler als auch auf
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internationaler Ebene anzuziehen, ein wichtiger Faktor fiir den auBergewohnlichen Anstieg der Wer-

beeinnahmen.
Logo Company Industry Headquarters QIA ownership! Sponsorship rank
[~ Nike (incl. Jordan) Apparel, footwear, equipment Beaverton, USA ® Principal Partners
QATAR % Qatar Airways Airline Doha, Qatar @ Principal Partners
GOAT GOAT Sneakers, streetwear marketplace Los Angeles, USA @ Principal Partners
QA Visit Qatar Tourism board Doha, Qatar @ Premium Partners
Al Accor Hospitality Paris, France @ Premium Partners
¢ QNB Qatar National Bank ~ Banking Doha, Qatar @ Premium Partners
4L Visit Rwanda Tourism board Kigali, Rwanda ® Premium Partners
5 Orange Telecommunications Paris, France @ Premium Partners
ooredoo’ Qoredoo Telecommunications Doha, Qatar @ Premium Partners
CenEREE  belN Sports Sports broadcasting Doha, Qatar @ Premium Partners
Q7 EA Sports Video games Redwood City, USA ® Premium Partners
ASPETAR  Aspetar Sports medicine Doha, Qatar @ Premium Partners
& Geekvape E-cigarettes Shenzhen, China @ Premium Partners
1 The company is at least partly owned by Qatar Investment Authority in 08/2023

Tabelle 1: Haupt- und Premiumpartner von Paris St. Germain im Jahr 2023

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an PSG.fr (2023)

Der Anstieg der Einnahmen ist also auch oder gerade auf einen strategischen Ansatz bei der Sicherung
von Sponsorenvertriagen und Partnerschaften mit in Katar anséssigen Unternehmen, die mit der Qatar

Investment Authority verbunden sind, zuriickzufiihren.

Tabelle 1 veranschaulicht diese Konzentration von Sponsoren, die mit der QIA verbunden sind, wie die
Qatar Tourism Authority, das Telekommunikationsunternehmen Ooredoo, die Qatar National Bank,
Qatar Airways, beIN Sports und auch Aspetar als Unternehmen der Sportmedizin. Neben den Bezie-
hungen zu Katar hat PSG auch Partnerschaften mit globalen Marken, wie erwahnt u.a. mit Nike, GOAT,
Coca-Cola, McDonald's und Dior, geschlossen, um eine moglichst globale Sichtbarkeit und Akzeptanz

zu erlangen, welche weit liber den griinen Rasen hinausgeht.

In dem Bestreben, seinen Status als exklusive Lifestyle-Marke zu erhéhen, hat Paris Saint-Germain
strategisch eine umfassende Internationalisierungsinitiative eingeleitet. Beginnend mit Saison-
vorbereitungen in den Vereinigten Staaten von 2015 bis 2017 wurde der VorstoB des Klubs auf die

groBe Weltbiihne des ProfifuBballs mit gezielten Streifziigen durch den riesigen asiatischen Markt
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fortgesetzt. PSG wollte sich als unverzichtbare internationale Marke etablieren, mit besonderem Au-

genmerk auf den lukrativen asiatischen Markt.

Dieser Ehrgeiz wurde durch die VorstoBe des Klubs nach China in den Jahren 2018 und 2019 unter
Beweis gestellt. Das strategische Manover zielte darauf ab, den kolossalen FuBballmarkt zu erschlieBen
und gleichzeitig tiber den bekannten chinesischen Fernsehsender CCTV ein groBes Publikum von rund
400 Millionen Haushalten zu erreichen. Insgesamt wurden die Spiele von PSG 2019 in 54 Lindern

ausgestrahlt und zogen durchschnittlich 3 Millionen Zuschauer pro Spiel an.

Um seine internationale Prasenz iiber das Spielfeld hinaus auszubauen, er6ffnete PSG-Repriasentanzen
in New York City und Singapur. Diese Biiros dienten als strategische Drehscheiben, um die aufkeimen-
den Moglichkeiten in Asien und Nordamerika zu nutzen und die steigende Nachfrage nach FuBball in
diesen Regionen zu befriedigen. Die Zusammenarbeit mit Marketing-Agenturen in China und Hong-
kong stirkte die globale kommerzielle Prasenz von PSG und fiihrte zu betréachtlichen Einnahmen durch

Sponsoring und Lizenzrechte.

Parallel zu diesen Initiativen baute PSG durch eine einflussreiche Prisenz in den sozialen Medien eine
weltweite Fangemeinde auf. Seit der Ubernahme durch Qatar Sports Investments im Jahr 2011 wuchs
die Fangemeinde des Klubs in den sozialen Medien von 500.000 auf 140 Millionen Follower
auf Plattformen wie X (ehemals Twitter), Facebook und Instagram bis 2023. Bemerkenswert ist die
Tatsache, dass iiber 90 % dieser begeisterten Fans auBerhalb Frankreichs wohnen. Im Jahr 2021
ist PSG der viertgroBite FuBballklub mit der groBten Fangemeinde in den sozialen Medien, hinter

Barcelona, Real Madrid und Manchester United.

PSG nutzte dieses beispiellose Engagement und investierte gezielt in E-Commerce und digitales Mar-
keting. Dieser strategische VorstoB zielte darauf ab, die Verbindungen mit der weltweiten Fange-
meinde zu vertiefen, was durch die Bereitstellung eines umfangreichen Sortiments an Fanartikeln in
mehreren Sprachen iiber den offiziellen Online-Shop erleichtert wurde. Die iibergreifende Strategie
des Klubs geht iiber bloBe Triumphe auf dem Spielfeld hinaus und umfasst einen ganzheitlichen An-
satz, der die globale Marke und den kommerziellen Bekanntheitsgrad des Klubs starkt.

Entwicklung der Infrastruktur

Qatar Sports Investments hat eine Reihe strategischer Infrastrukturinvestitionen in den Klub PSG ge-
titigt, die die operative Effizienz des Klubs grundlegend beeinflussen. Die Auswirkungen dieser Inves-
titionen sind beeindruckend, denn PSG verfiigt damit iiber einige der modernsten FuBballeinrichtun-
gen der Welt. Das Rational, das diesen Zuweisungen zugrunde liegt, wird durch ein ausgeprigtes Be-
wusstsein fiir die zentrale Rolle der Infrastruktur bei der Entwicklung von Spielern, der Gewin-
nung von Talenten, der Einbindung der Fans, dem allgemeinen Ruf und der finanziellen Rentabilitét

unterstrichen.
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Eine wichtige Facette des Infrastruktur-Engagements von QSI ist der Ausbau von Trainings- und
Rehabilitationszentren. Seit der Ubernahme durch QSI im Jahr 2011 hat PSG die bestehenden Ein-
richtungen systematisch erweitert und ein hochmodernes Trainingszentrum in Poissy errichtet, das
nur 25 Minuten vom Parc des Princes entfernt ist. Der 74 Hektar groBe Campus, der im Juni 2023
eingeweiht wurde, stellt eine betrachtliche Investition von 350 Millionen Euro dar. Zu den umfang-
reichen Einrichtungen gehoren ein Stadion, drei Trainingsplatze, Multifunktionshallen, Fitnessraume,
medizinische Einrichtungen und Wohnhiuser fiir die Spieler. Das Hauptziel der Initiative besteht da-
rin, die Entwicklung der Spieler zu optimieren, ihre Fahigkeiten und Leistungen zu verbessern, Verlet-
zungen vorzubeugen und den Rehabilitationsprozess zu verbessern. Obwohl ein direkter kausaler Zu-
sammenhang mit dem Erfolg auf dem Spielfeld nicht quantifizierbar ist, leistet das Trainingszentrum
einen positiven Beitrag zur finanziellen Gesundheit des Klubs und zum Gesamtwert des Unterneh-

mens.

Eine weitere umfangreiche Investition betrifft die Entwicklung des Stadions "Parc des Princes".
Unter der Leitung von QSI seit 2013 wurde das Stadion von 2012 bis 2016 einer Investitionsphase von
75 Millionen Euro unterzogen. Diese Finanzspritze diente der Verbesserung des Fanerlebnisses und
der Steigerung der Einnahmen an Spieltagen durch die Einrichtung von Lounges, Hospitality-Einrich-
tungen und VIP-Sitzbereichen. Obwohl die Sitzplatzkapazitit des Stadions unveridndert blieb, stiegen
die Einnahmen an Spieltagen von 53,2 Millionen Euro im Jahr 2012 auf beachtliche 132 Millionen
Euro im Jahr 2022. Das Engagement fiir diese Expansionsstrategie trug Friichte, was sich in einem
Rekordkartenverkauf vor der COVID-19-Pandemie niederschlug, der 2019 mit 1,2 Millionen verkauf-
ten Karten seinen Hohepunkt erreichte. In der Saison 2022/2023 verzeichnete der Parc des Princes
eine beeindruckende durchschnittliche Auslastung von 95 % mit durchschnittlich 46.182 Zuschauern
pro Spiel. Diese strategischen Investitionen in die Infrastruktur haben einen tiefgreifenden und nach-
haltigen Einfluss auf die sportliche und wirtschaftliche Leistung von PSG und schaffen einen Mehrwert
fiir den Klub. Das Aufziehen hochmoderner Trainingseinrichtungen und der kontinuierliche Ausbau
der Stadien fiigt sich nahtlos in das iibergreifende Ziel von PSG ein, zu einem der fithrenden FuBball-

klubs weltweit aufzusteigen.

Diese vier Saulen der Wertschopfung (Spieler, Marke, Sponsoring und Infrastruktur), die von QSI ak-
ribisch umgesetzt werden, dienen als Dreh- und Angelpunkt, um PSG auf dem Weg zu seinen ehrgei-
zigen Zielen der internationalen sportlichen Eminenz und der Steigerung des Markenwerts voranzu-

bringen.
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4. Finanzielle Implikationen der operativen MaBnahmen

in Million Euros
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Abbildung 1:  Gesamteinnahmen von Paris St. Germain von 2010/2011 bis 2021/2022

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an STATISTA (2023)

Die Analyse der Einnahmen von PSG zeigt einen erheblichen Anstieg der Gesamteinnahmen seit der
Ubernahme durch QSLI. In der Saison 2010/2011 verzeichnete der Klub Einnahmen in Héhe von rund
101 Millionen Euro, wihrend sich die Einnahmen in der Saison 2021/2022 auf rund 654 Millionen
Euro belaufen. Dieses Wachstum lisst sich auf die Investition von QSI und deren Auswirkungen auf
verschiedene kommerzielle Mdoglichkeiten zuriickfiihren, darunter Sponsorenvertrige mit globalen
Unternehmen wie Nike, Accor und Qatar Airways. Diese Sponsorenvertriage haben dem Klub jahrlich

Millionen von Euro eingebracht.

Wihrend PSG unter der Eigentiimerschaft von QSI ein erhebliches finanzielles Wachstum er-
fahren hat, wurden Fragen zur (finanziellen) Nachhaltigkeit dieser Investition aufgeworfen. Dem Klub
sind ebenso betrichtliche Kosten entstanden, darunter auch Ausgaben fiir Sponsoring, die bei der Be-
wertung des finanziellen Ergebnisses der Investition beriicksichtigt werden miissen. AuSerdem war
PSG nicht in der Lage, zwischen 2020 und 2022 rentabel zu arbeiten, was Bedenken hinsichtlich der
langfristigen Rentabilitdt des Klubs aufkommen lésst. So belief sich das Ergebnis des Klubs nach Steu-
ern in 2020 auf ca. - 124,2 Mio. Euro und in 2022 auf — 368,7 Mio. Euro. Die Umwandlung von PSG
in eine globale Marke und seine Erfolge in nationalen und internationalen Wettbewerben zeigen jedoch

auch die positiven Wirkungen der Investition von QSI.
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Die Investition in PSG kann aus finanzieller Sicht insgesamt also nur mittelbar {iberzeugen. Zwar hat
der Klub seine Einnahmen vervielfacht und bis zum Jahr 2020 durchaus profitabel gearbeitet; in-
des konnte er ab 2020 aufgrund hoher Transferausgaben die Geschiftsjahre nicht mehr mit Gewinnen
abschliefen. Im Gegenteil, die Verluste scheinen sich zu vervielfiltigen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass FuBballinvestitionen mit hohen Risiken verbunden sind. Risikotreiber sind im Gleich-
lauf die sportliche Leistung und der ausufernde und kaum regulierte Transfermarkt, weshalb nunmehr

kiinftig auch ein Paradigmenwechsel in der Transferpolitik vorgenommen werden soll.

Das vorhandene Schrifttum berichtet jedoch zum iiberwiegenden Teil positiv iiber die Investition von
QSI in PSG. Insbesondere werden die Erfolge in Bezug auf Umsatz und Markenbekanntheit hervorge-
hoben. Die durchgefiihrten Studien beriicksichtigen allerdings nicht die sich verschlechternden finan-
ziellen Ergebnisse des Klubs in den letzten Jahren oder den Einfluss der vom katarischen Staat initi-
ierten Sponsoringvertrige. Bemerkenswert ist auch die Diskrepanz zwischen kurzfristigem und lang-
fristigem Erfolg und die Interpretation der Strategie des Klubs. Der finanzielle Erfolg von PSG
korreliert nicht in erster Linie mit dem sportlichen Erfolg, sondern ist auf die Bereit-
stellung erheblicher Mittel durch katarische Sponsoren kurz nach der Ubernahme zu-
riickzufiihren.

22/23 147.5 59.3 -88.21
21/22 91.0 11.0 -80.00
20/21 62.0 0.4 -61.60
19/20 95.0 105.9 10.90
18/19 262.0 114.0 -148.00
17/18 238.0 98.4 -139.60
16/17 1345 59.8 -74.70
15/16 116.1 229 -93.20
14/15 49.5 22 -47.30
13/14 1359 26.5 -109.40
12/13 151.0 4.8 -146.25
11/12 107.0 9.4 -97.70
Sum 1.589.6 514.6 -1075.06
Average 1325 429 -89.59
Tabelle 2: Transferausgaben, -einnahmen und -defizite von Paris St. Germain von 2011

bis 2022 [Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an TRANSFERMARKT.DE (2023)]
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5. Handlungsfelder von Paris St. Germain

Die Eigentumsverhiltnisse bei PSG, die eng mit der dem katarischen Staat nahestehenden QSI ver-
flochten sind, wurden im hier vorliegenden Factsheet einer genaueren Betrachtung unterzogen. Im
Ergebnis lassen sich Interessenkonflikte erkennen. Der Verdacht entsteht, dass der Klub fiir umfas-
sendere geopolitische Ziele instrumentalisiert wird. Die scheinbar unantastbare Galionsfigur, Prisi-
dent Nasser Al-Khelaifi, sieht sich regelmiBig mit Vorwiirfen der Gleichgiiltigkeit gegeniiber diesen

Interessenkonflikten konfrontiert.

Ebenfalls kritisch betrachtet wird die strategische Ausrichtung von PSG, insbesondere die Neigung zu
kurzfristigen Erfolgen, die sich vor allem in hochkaritigen Spielertransfers manifestieren. Dieser
strategische Schwerpunkt ging auf Kosten der Entwicklung einer geschlossenen Mannschaftsdynamik,
die durch ein solides Jugendentwicklungsprogramm unterstrichen wird. Infolgedessen kidmpft der
Klubmit einem erkennbaren Mangel an mannschaftlicher Geschlossenheit und einem iiberméaBigen
Vertrauen in die Anschaffung von teuren Spielern. Das Ergebnis ist eine scheinbar ungesunde Klub-
kultur, die von internen Streitigkeiten, Fehlverhalten von Spielern und einer auffilligen Priorisierung
individueller Leistungen gegeniiber dem kollektiven Erfolg der Mannschaft gepragt ist, wodurch die
kulturelle Identitit des Klubs untergraben wird. Uberdies hat diese Politik auch weitreichende finan-

zielle Folgen. Die finanziellen Ergebnisse zeichnen seit 2020 z.T. erhebliche Verluste.

Trotz vermeintlicher Investitionen in die Jugendférderung und das Scouting tut sich PSG schwer da-
mit, einen erkennbaren Weg von der Akademie zur ersten Mannschaft zu finden. Dies zeigt sich daran,
dass der Klub den geringsten Anteil an Jugendspielern in der ersten Mannschaft in den oberen
Ringen der fiinf besten europdischen Ligen hat - ein Phinomen, das direkt mit dem Investitionsver-

halten von QSI zusammenhéngt.

Interessanterweise geht der finanzielle Wohlstand von PSG nicht nahtlos mit seinem Erfolg auf dem
Spielfeld einher. Die Tatsache, dass der Klub auf die betrédchtliche Finanzierung durch katarische
Sponsoren angewiesen ist, sorgt zwar fiir eine unmittelbare Finanzspritze, wirft jedoch Fragen iiber
die finanzielle Nachhaltigkeit solcher Vereinbarungen auf lange Sicht auf. Das Finanzgebaren des
Klubs, das durch das Ringen um Rentabilitdt gekennzeichnet ist, gibt Anlass zur Besorgnis iiber seine
finanzielle Lebensfiahigkeit. Infolge der hohen finanziellen Verluste in den vergangenen Jahren beste-
hen erhebliche Zweifel an der Tragfihigkeit des praktizierten Geschiftsmodells. Ein Para-

digmenwechsel und damit eine strategische Neuausrichtung sind das Ergebnis.

Jenseits des Sports sehen sich PSG und sein Eigentiimer QSI mit dem Vorwurf konfrontiert, den Klub
als Instrument zu nutzen, um das Image Katars aufzupolieren, Menschenrechtsverletzungen in Katar
zu vertuschen und den Tourismus im Heimatland des Investors anzukurbeln. Diese vielschichtigen

Beweggriinde haben Kritik und den Vorwurf eines unfairen Vorteils hervorgerufen.
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Die einzigartige Kombination dieser Herausforderungen macht den Fall PSG zu einem interessanten
Untersuchungsgegenstand, aus dem sich wertvolle Lehren fiir kiinftige Investitionen in FuBballklubs
ziehen lassen. Die komplexen Erfahrungen von PSG unterstreichen die nuancierte Schnittmenge von
Sport, Finanzen und Geopolitik und bieten wichtige Erkenntnisse fiir kiinftige strategische Uberlegun-

gen im Bereich der Sportinvestments.

6. Erkenntnisse fiir kiinftige Sportinvestments

Die Auswirkungen des strategischen Engagements von Qatar Sports Investments bei Paris St. Germain
haben vielfiltige Dimensionen. Sie umfassen politische, diplomatische, finanzielle, regulatorische und
strategische Uberlegungen, die fiir Private-Equity-Investoren, die sich in der FuBballbranche zurecht-

finden miissen, wichtige Erkenntnisse liefern.

In finanzieller Hinsicht ist die Investition von QSI in PSG eine echte Fallstudie fiir Private-Equity-
Investoren, die die Bedeutung von Schliisselfaktoren wie finanziellem Riickhalt, einer visiondren
Langzeitperspektive, kluger Nutzung kommerzieller Chancen, geschicktem Markenmanagement und
soliden Strategien zur Einbindung der Fans hervorhebt. Wenn diese Faktoren gut aufeinander abge-
stimmt sind, ebnen sie den Weg zum Erfolg im dynamischen und wettbewerbsintensiven Umfeld der
FuBballbranche.

Die Einhaltung von Vorschriften, insbesondere der Financial-Fairplay-Vorschriften, erweist sich
als Dreh- und Angelpunkt fiir nachhaltige Investitionen in den FuBiball. Die PSG-Investition von QSI
unterstreicht die Notwendigkeit, regulatorische Rahmenbedingungen geschickt zu navigieren und sich
mit der Gemeinschaft als integraler Bestandteil einer iibergreifenden Investitionsstrategie zu engagie-
ren. Dies ist eine wichtige Lektion fiir Private-Equity-Investoren und unterstreicht die Notwendigkeit
von Due-Diligence-Priifungen und regulatorischer Anpassung, um dauerhaften Erfolg zu gewihrleis-

ten.

Langfristige Rentabilitdt bei FuBballinvestitionen erfordert eine strategische Ausrichtung, die in
Engagement und Visionen verankert ist. Dazu gehoren ein umfassender Ansatz fiir kommerzielle M6g-
lichkeiten, Einkommensdiversifizierung und die Pflege einer robusten Markenidentitit. Der Fall von
QSI unterstreicht die Essenz eines solchen langfristigen Engagements und enthiillt eine Blaupause fiir

Private-Equity-Firmen, die einen nachhaltigen Erfolg bei Investitionen in FuBballklubs anstreben.

Dariiber hinaus bringt die Einbindung von Private Equity in die FuBballarena, wie sie durch das Enga-
gement von QSI veranschaulicht wird, eine Reihe politischer und diplomatischer Implikationen ans
Licht. Die erkennbare Verstrickung von Private-Equity-Investoren im FuBball unterstreicht den Ruf
nach sorgfiltigen Risikomanagementstrategien, insbesondere vor dem Hintergrund einer sich

stindig verdndernden politischen Landschaft. Dies verdeutlicht des Weiteren die dringende
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Notwendigkeit fiir Investoren, sich auf potenzielle Herausforderungen einzustellen, die sich aus der

Uberschneidung von Private Equity und den Feinheiten der FuBballindustrie ergeben.

Die Analyse erstreckte sich auf die Beschreibung von Wertschépfungsmafnahmen, die fiir erfolgreiche
FufBballinvestitionen charakteristisch sind. Durch die Extrapolation der Erkenntnisse aus der PSG-In-
vestition von QSI kénnen Private-Equity-Firmen ihre Strategien verfeinern und optimieren, indem sie

die Erkenntnisse iiber die Erfolgsfaktoren in der Fuiballbranche nutzen.
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