AUFSATZE

Will Nicoll

Wohin man auch geht, Musik umgibt ei-
nen Uberall. Aber die Art, wie man Musik
erlebt, hat sich durch den technolo-
gischen Fortschritt rasant verandert: Fra-
her kauften wir CDs oder Schallplatten,
horten die neuesten Hits im Radio, sahen
Musikvideos oder besuchten Konzerte.
Heute nutzen immer mehr Menschen
Streaming-Dienste oder laden ihre Lieb-
lingssongs herunter.

Mit der immer héheren Anzahl von Mo-
biltelefonen weltweit, auch und gerade
in Schwellen- und Entwicklungslandern,
wird der Musikkonsum noch weiter stei-
gen. Das ist ein Trend, der fur Investoren
auf der Suche nach Diversifizierung ihrer
Portfolios interessant sein kann - aller-
dings werden dafliir ganz spezielle Kom-
petenzen benotigt.

Abbildung 1: Streaming boomt

Investoren entdecken

die Musik

Wenn ein Song geschrieben oder aufge-
nommen wird, entsteht ein neues Musik-
urheberrecht. Ist dieses korrekt bei den
entsprechenden globalen Agenturen re-
gistriert, werden jedes Mal, wenn ein Ti-
tel heruntergeladen, gestreamt, gespielt,
aufgefihrt oder anderweitig verwendet
wird, Gebuhren féllig, im Englischen
auch Royalties genannt. Man unterschei-
det grob zwei Arten von Urheberrechten,
die Einnahmen generieren kdnnen:

— Master-Urheberrechte (,,Master Rights”):
Recht auf Einnahmen, das an eine
bestimmte Aufnahme eines Songs ge-
bunden ist.

- Veroffentlichungsrechte  (,,Publishing
Rights”): Recht auf Einnahmen, das sich
auf die Komposition im Allgemeinen
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bezieht und nicht auf eine bestimmte
Aufnahme.

Drei Nutzungsarten sorgen fur Ertrage:

— Mechanische Nutzung: Zahlung wird
fallig, wenn eine Kopie eines Songs er-
stellt wird, entweder in physischer Form
(CD, Vinyl und so weiter) oder in digi-
taler Form (Herunterladen oder Strea-
ming auf ein Gerat).

— Auffuhrungsnutzung: Zahlung wird fal-
lig, wenn ein Song live aufgefihrt, an
einem oOffentlichen Ort gespielt, im
Fernsehen oder im Radio gesendet oder
online gestreamt wird.

- Synchronisationsnutzung (,Sync”): Zu-
satzlich wird eine Zahlung/Lizenzie-
rungsgebuhr fallig, wenn ein Song fur
die Nutzung in Kombination mit einem
visuellen Medium, wie Film, TV oder
Onlinemedien, lizenziert wird.

Wachstum durch Streaming

Weltweit werden die Einnahmen aus
Musikaufnahmen voraussichtlich weiter
steigen: Eine Studie von Goldman Sachs
prognostiziert sogar eine Verdopplung
bis zum Jahr 2030.”

Der weitaus groBte Trend beim Musik-
konsum ist die Zunahme des Streamings.
Bereits fur das Jahr 2019 berechnete De-
loitte, dass Streaming 80 Prozent der ge-
samten Einnahmen aus aufgezeichneter
Musik ausmachte.?

Musikliebhaber wahlen immer 6fter die
Mietoption, statt Musik in Form von CDs
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oder Schallplatten zu erwerben. Dafur
gibt es eine Reihe von Abo-Streaming-
Optionen mit unterschiedlichen Preis-
modellen. Wer bereit ist, fur besseren
Zugang und Bequemlichkeit zu zahlen,
bekommt dadurch ein personalisiertes
Hoérerlebnis.

Streaming-Dienste foérdern die Populari-
tat neuer Songs und bringen Lieblings-
sticke vergangener Zeiten wieder ins
Gedachtnis. Digitale Plattformen und
Streaming-Dienste werden weltweit im-
mer mehr zum Mainstream, wobei das
durchschnittliche Alter der Nutzer suk-
zessive steigt (siehe Abbildung 1). Wah-
rend die Durchdringung des Publikums
bei Radionutzung und Konzertbesuchen,
aber auch beim Download abnimmt,
steigt sie beim Streaming von Jahr zu
Jahr (siehe Abbildung 2).

Der Ausnahmezustand durch die Pande-
mie traf die Branche hart. Denn Ertrage
flieBen nicht nur im Rahmen von Konzer-
ten und Festivals. Kunstler verdienen
auch immer dann, wenn ihre Songs an
o6ffentlichen Orten wie Geschaften, Res-
taurants, Pubs und Clubs gespielt wer-

Investmentmarkt, der vieles bietet, wo-
nach Spezialfondsinvestoren heute flr
die Diversifizierung ihrer Portfolios su-
chen: Zugang zu einem wachsenden, spe-
zialisierten Segment mit langfristigen
Perspektiven. Dazu die Aussichten auf
eine anhaltend gute strukturelle Ent-
wicklung — besonders durch Streaming —,
risikobereinigte Renditen und renten-
ahnliche Cashflows.

Royalties bringen Vielfalt in
Investmentportfolios

Bevor sich jedoch der Wert von Musik in
den Portfolios von Investoren nieder-
schlagen kann, sind etliche Schritte erfor-
derlich: Vermogensverwalter, die dieses
Feld langfristig fur ihre Kunden er-
schlieBen moéchten, werden zu diesem
Zweck eine spezielle Verwaltungsplatt-
form grunden. Dafir bendétigen sie ein
spezialisiertes Team, in dem jeder und
jede Einzelne Uber langjahrige und de-
taillierte Erfahrungen in der Musikbran-
che verfugt. AuBerdem ist ein etabliertes
Netzwerk zu Autoren, Kreativen und
Kunstlern erforderlich.

LInvestments in Musikrechte Uber eine spezialisierte

Plattform bieten ein einzigartiges Risiko-Rendite-Profi

Ill

den. Wahrend des Lockdowns konnten
Royalties, die durch einen Anstieg des
Online-Musikstreaming generiert wur-
den, die geschrumpften Einkinfte aus
Musikveranstaltungen teilweise wieder
ausgleichen.

Das Aufkommen kostenpflichtiger Mo-
delle in den vergangenen Jahren hat der
Musikindustrie nach Jahren schwinden-
der Einnahmen und der existenziellen
Bedrohung durch illegale Downloads
wieder Leben eingehaucht und einen
neuen Weg fur Urheberrechtsinhaber ge-
legt, mit Lizenzeinnahmen Geld zu ver-
dienen.

Wenn sie mit der notwendigen Expertise
erschlossen werden, sind Urheberrechte
an Musikaufnahmen ein interessanter
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Unternehmenszweck einer solchen Platt-
form ist es, Musik-Copyrights zu kaufen,
zu besitzen und aktiv zu managen. Ent-
sprechend flieBen die Zahlungen zu,
etwa aus Urheberrechtsanteilen, wie Tan-
tiemen oder LizenzgebuUhren, oder auch
aus Vorauszahlungen, Auffuhrungs- und
SynchronisationsgebUhren.

Die Aufgaben des Expertenteams sind
vielfaltig: Zum einen prifen sie die zum
Kauf angebotenen Musikkataloge. In der
Fachwelt versteht man darunter die Ge-
samtheit aller Werke eines bestimmten
Kunstlers oder einer Plattenfirma und die
Rechte daran. So haben allein innerhalb
der vergangenen zwolf Monate bekann-
te Sanger wie Bob Dylan oder Neil Young
ihre Autorenrechte ganz oder teilweise
verkauft.

Will Nicoll
]

CIO Private & Alternative Assets,
M&G Investments, London

Die Art des Musikkonsums hat sich in den ver-
gangenen Jahren mit der technischen Entwick-
lung verandert. Aus Platten wurden CDs und
daraus wiederum Streaming. Was sich nicht
verandert hat ist jedoch die Tatsache, dass die
Menschen in beinahe jeder Lebenssituation
gerne und viel Musik horen. Das macht das
Musik-Business interessant fur die Spezial-
fondsbranche, diese Meinung vertritt zu-
mindest Will Nicoll. Vor allem das Streaming
habe dabei geholfen, eine darbende Industrie
wiederzubeleben und die Einnahmen wieder
sprudeln zu lassen. Der Erwerb von Musik-
katalogen, um durch die Royalties laufende
Einnahmen zu generieren und Renditen von
15 Prozent anzustreben, erfreue sich unter pro-
fessionellen Investoren zunehmender Beliebt-
heit. Der Autor rat diesen dabei eine spezielle
Verwaltungseinheit mit einem Management-
team einzusetzen, das sich in der Branche aus-
kennt. Durch aktives Management lieBen sich
die Ertrage fur die Investoren dabei nochmals
deutlich optimieren. (Red.)

Gekauft werden Songs oder Kataloge als
Gesamtheit oder in Teilen oder lediglich
die Publishing- beziehungsweise Master-
Copyrights. Der neue Eigentimer kann
so sicherstellen, dass er den gréB3ten An-
teil an den generierten Einnahmen erhalt
- unabhéangig davon, wie sich der Musik-
konsum in Zukunft verandern wird. In
den USA und Europa gelten die Urheber-
rechte fur 70 Jahre nach dem Tod des
Komponisten oder des letzten Co-Autors.
Wenn also Songwriter und Interpreten
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das Urheberrecht zu Lebzeiten verkau-
fen, kénnen sie den zukinftigen Wert
dieser Einnahmen heute fur sich und ihre
Erben zu Geld machen.

Werkkataloge werden gekauft, weil der
Erwerber den Katalog als langfristig
wertvoll einschatzt oder weil dieser be-
reits einen nachgewiesenen kommer-
ziellen Wert hat. Auch Kataloge, die der
Interessent als unterbewertet, aber viel-
versprechend einschatzt, werden erwor-
ben. Mittelfristig durfte Streaming zum
wichtigsten Treiber fur die Wertsteige-
rung von Musikkatalogen werden.

Der Wettbewerb ist gro3 — besonders bei
Katalogen mit einem Wert von mehr als
20 Millionen US-Dollar. Vor allem in den
vergangen funf Jahren kam viel Kapital
von groBen institutionellen Investoren,
die sich dabei oft sehr auf eine rein pas-
sive Verwaltung des Bestandes konzen-
trieren. Das hat die Mdéglichkeiten ver-
ringert, im Segment der groBen, bereits
konsolidierten, diversifizierten Kataloge
attraktive Ertrége zu erwirtschaften. Da-
raber hinaus hat die jungste Konsoli-
dierung des Verlagsmarktes durch Uber-
nahmen prominenter unabhéangiger
Musikverlage, zum Beispiel Pulse Music,
Big Deal oder SONGS, in der Mitte des
Marktes eine Lucke hinterlassen, die es
zu nutzen gilt.

Wahrend mit groBen, passiven Einkom-
mensportfolios akzeptable risikoberei-
nigte Renditen erzielt werden kénnen,
sind die hochsten Renditen mit kleine-
ren Katalogen, beispielsweise einzelner
Songwriter, mit Werten von einem bis zu
20 Millionen US-Dollar méglich. Fur ein
Investment bedeutet das: niedrigere
Multiples und attraktivere Kaufpreise.
Langfristig kénnen so Managementplatt-
formen fur Musikrechte ein diversifizier-
tes, umfangreiches Portfolio aufbauen.

Wertsteigerung durch
aktives Songmanagement

Die zweite wichtige Aufgabe der Spezia-
listen ist, das Potenzial ihrer Kaufe opti-
mal auszubauen, indem sie den Wert von
Songkatalogen durch aktives Manage-
ment steigern und die Einnahmen durch
alternative Nutzungen der Urheberrech-
te erhohen. Unter dem Fachbegriff Crea-
tive Licensing werden neue Versionen
von Songs geschaffen oder Teile alter
Stucke in neue Aufnahmen eingebracht.
Das koénnen Coverversionen fur die Ver-
wendung als Filmmusik oder im Fernse-
hen sein, aber auch Samples aus alten
und aktuellen Liedern, die von neuen
Kunstlern aufgenommen werden. Die
Platzierung in Videospielen und Wer-
bung gehort ebenfalls dazu. So wird der

Abbildung 2: Ein Publikum — mehr Kanale (in Prozent)
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Musikkonsum erhéht und die Ertrage
steigen stetig.

AuBerdem werden zukinftige Wachs-
tumspotenziale entwickelt. Dazu gehoéren
beispielsweise  Digital-First-Medienplatt-
formen, die Audio- und visuelle oder sozi-
ale Inhalte mit Angeboten kombinieren,
bei der die Nutzer in virtuelle Welten ein-
tauchen. Zu dieser sogenannten immersi-
ven Unterhaltung gehéren Formate wie
Virtual Reality oder Augmented Reality.

Es wird erwartet, dass digitale Medien-
plattformen wie Instagram, Youtube
oder Reels, bei denen Musik ein groBerer
Teil des Geschaftsmodells geworden ist,
weiter wachsen und damit zusatzliche
Einnahmequellen fur Urheberrechtsinha-
ber schaffen werden. Das gilt auch fur
nutzergenerierte Inhalte bei Tiktok.

Aktives Songmanagement heiBt auch,
dass zu jeder geplanten Neuerwerbung
ein spezieller kreativer Plan fur diese
Songs prasentiert wird. Es muss von An-
fang an klar sein, ob und wie mit diesem
Katalog durch Creative Licensing zusatz-
liche Einnahmen generiert werden kon-
nen. Ziel ist es, eine Rendite im Bereich
von 15 Prozent Uber die Lebensdauer der
Investition hinweg zu erreichen.

Investments in Musikrechte Uber eine
spezialisierte Plattform bieten ein einzig-
artiges Risiko-Rendite-Profil und eine ge-
ringe Korrelation mit den Renditen der
meisten traditionellen und alternativen
Anlageklassen. Es kénnte daher eine un-
korrelierte und diversifizierende Quelle
fur langfristige, stabile Ertrage bieten -
auch in Zeiten groéBerer wirtschaftlicher
Unsicherheiten.

Denn Musik wird Uber den gesamten
Wirtschaftszyklus hinweg genutzt, durch
Streaming kunftig noch intensiver. Und
weil die Angebote hier vergleichsweise
kostenglinstig sind, sollten sie relativ
widerstandsfahig gegen wirtschaftliche
Stérungen und sinkende verfugbare
Haushaltseinkommen sein.

FuBnoten

1) Goldman Sachs Global Investment Research 2020:
+Music in the air 2020".

2) Deloitte Juni 2020: ,How streaming is changing
the music industry”.
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