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1. Ausgangspunkt der Betrachtung

Der Profifu3ball hat sich zu einer 6konomisch relevanten Industrie entwickelt, die allein im Jahr 2022
Gesamteinnahmen von iiber 20 Milliarden Euro umsetzte (DELOITTE, 2023; HOLZMAYER & SCHMIDT,
2020; SZYMANSKI, 2010). Trotz des wirtschaftlichen Riickenwinds sind zahlreiche FuBballklubs in Eu-
ropas fiihrenden FuBballigen in finanzielle Schwierigkeiten geraten (ALAMINOS & FERNANDEZ, 2019;
BARAJAS & RODRIGUEZ, 2010; SOLBERG & HAUGEN, 2010). In diesem Zusammenhang untersuchte die
HHL GRADUATE SCHOOL OF MANAGEMENT bereits in der Vergangenheit die Bestandskraft von FuBball-
klubs (MIKETTA, 2022; SCHREGEL ET AL., 2021; ZULCH ET AL., 2020; ZULCH ET AL., 2021). Das vorliegende
Factsheet kniipft nahtlos daran an, ergianzt bestehende Arbeiten und gibt einen aktuellen Einblick in

die finanzielle Lage in Europas SpitzenfufSball.

Obwohl die UEFA, der Dachverband des europdischen Fufiballs, die MaBnahmen zur Sicherung der
finanziellen Nachhaltigkeit weiterentwickelt hat, ist der europaische SpitzenfuBball noch nicht finan-
ziell tragfahig (ALAMINOS ET AL., 2020; CALAHORRO-LOPEZ ET AL., 2022; URDANETA ET AL., 2021). Um
eine strengere Finanzdisziplin und finanzielle Fairness im europiischen KlubfuBball zu ermdglichen,
hat die UEFA daher zum 1. Juni 2022 ein neues Kontrollverfahren eingefiihrt, das nach einer Uber-
gangszeit bis 2025/2026 vollstindig in Kraft treten wird (UEFA, 2023; WEBER, 2022). Der Rahmen
ersetzt das alte Konzept des , Financial Fairplay“, soll die finanzielle Anfalligkeit des Systems weiter
einddmmen und basiert auf drei univariaten Variablen (FOOTBALL BENCHMARK, 2022). Ziel ist es, die
strukturellen Probleme der Branche besser in den Griff zu bekommen, Budgetrestriktionen festzule-
gen, die massive Verschuldung der Klubs zu reduzieren und potenzielle Insolvenzen im européischen
KlubfuBball zu vermeiden (JACOBSEN ET AL., 2021; STORM & NIELSEN, 2012; UEFA, 2023). Die jetzigen
Bemiihungen der UEFA zum Schutz der langfristigen finanziellen Tragfahigkeit des europaischen FuB3-
balls sind auch als Ausfluss der COVID-Pandemie zu interpretieren, welche die finanzielle Anfilligkeit

der Branche eindrucksvoll erkennen lie3 (BANCEL & PHILIPPE, 2021; BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014).

Trotz einschneidender Finanzzufliisse und teils existenzieller Auswirkungen als Resultat der Pandemie
bestatigte der ProfifuBball eine 6konomische Resistenz, die insbesondere durch Kapitalzufithrungen
von Investorenseite getrieben wurde und eine hohe Uberlebensrate im Vergleich zu anderen Branchen
sicherstellte (ANDREFF, 2018; BARAJAS & RODRIGUEZ, 2010; KUPER & SZYMANSKI, 2009). Im Folgenden
werden die Entwicklungen in Bezug auf Insolvenzrisiken in den vergangenen Jahren nachgezeichnet
und die finanzielle Situation von FuBSballklubs mithilfe des multivariaten Z-Score von ALTMAN bewer-
tet, der bereits in einschlidgigen Top-Ligen Anwendung fand (BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014; CARIN, 2019;
SCHREGEL ET AL., 2021). Der Hauptbeitrag des vorliegenden Factsheets besteht darin, der aktuellen

Forschung eine paneuropiische Perspektive zur Bestandkraft des ProfifuBballs hinzuzufiigen.
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2. Modell zur Messung der finanziellen Bestandskraft
2.1  Uberblick

Die Forderungen nach einer stiarkeren Finanzdisziplin und einer tieferen Analyse der finanziellen Leis-
tungsfiahigkeit im ProfifuBball haben nicht nur an Dynamik gewonnen, sondern auch zu einer wach-
senden Zahl akademischer Untersuchungen gefiihrt (HOLZMAYER & SCHMIDT, 2020; STORM, 2012). Ob-
wohl die finanzielle Leistungsfahigkeit des ProfifuBballs in Teilen bereits umfassend untersucht wurde,
ist die Forschung zu Konkursmodellen oder Insolvenzrisiken nur bis zu einem gewissen Grad erschlos-
sen (BEECH ET AL., 2010; SZYMANSKI, 2012; SZYMANSKI & WEIMAR, 2019). In diesem Zusammenhang
haben zahlreiche Arbeiten das finanzielle Risiko fiir ausgewéhlte Rechtskreise in ihren Fokus gestellt.
Zudem bezieht sich der zeitliche Schwerpunkt auf eine Pre-COVID-Phase (BARAJAS & RODRIGUEZ,
2014; CARIN, 2019; PLUMLEY ET AL., 2021). Dabei haben verschiedene Modelle zur Vorhersage von Un-
ternehmensinsolvenzen auch im ProfifuBball Anwendung gefunden. Insbesondere im Lichte der CO-
VID-Pandemie als die Einnahmen aus den Spieltagen buchstiblich iiber Nacht verschwanden oder
Medienunternehmen die Auszahlung von TV-Geldern einstellten, ist das Thema wieder brandaktuell

(BOND ET AL., 2022; PLUMLEY ET AL., 2021).

2.2 Messung der finanziellen Bestandskraft im ProfifuBball

In der Wissenschaft wurden verschiedene Modelle entwickelt, um finanzielle Risiken zu antizipieren.
Wihrend sich ein univariater Ansatz von BEAVER aus der Mitte der 1960er Jahre als unzureichend
erwiesen hat, um finanzielle Risiken vorauszusagen, haben multivariate Modelle im ProfifufSball
und dariiber hinaus an Bedeutung gewonnen (BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014; CARIN, 2019; ZOCCALI,
2012). Dabei hat ALTMAN ein Modell entwickelt, das Bilanzkennzahlen kombiniert, um Insolvenzrisi-
ken zu erkennen. Die Ergebnisse seines Modells wiesen eine hohe Robustheit iiber verschiedene Bran-
chen hinweg auf und zeigten zudem Genauigkeiten von bis zu 95 % in ausgewihlten Stichproben (ALA-
MINOS & FERNANDEZ, 2019; ALTMAN, 1968, 2000, 2013). Der Ansatz von ALTMAN verwendete dabei die
giangigsten Finanzkennzahlen aus der Insolvenzforschung (ALTMAN, 2000; BARAJAS & RODRIGUEZ,
2014; CARIN, 2019).

Wihrend das urspriingliche Modell von ALTMAN nur fiir borsennotierte Unternehmen konzipiert war,
hat ALTMAN das Modell dahingehend modifiziert, dass es auch fiir die Analyse von Privatunternehmen,
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes, Unternehmen des nicht-verarbeitenden Gewerbes sowie
Unternehmen in Schwellenldndern geeignet ist (ALTMAN, 2000, 2013). Die letztgenannte Version des
Modells ist geeignet, finanzielle Risiken fiir Sportorganisationen zu antizipieren, und wurde unter an-

derem im Profifufiball eingesetzt, um die Insolvenzrisiken in europdischen Fufiballligen zu bewerten

Seite | 3



LEIPZIG
GRADUATE SCHOOL
OF MANAGEMENT

(BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014; PLUMLEY ET AL., 2021; SCHREGEL ET AL., 2021). Nachfolgend wird auf die-

sen Vorarbeiten aufgesetzt.

2.3 Die Methodik des Altman Z-Score

Auf der Grundlage der oben umrissenen Voruntersuchungen ist der Z-Score ein etabliertes Modell zur
frithzeitigen Erkennung potenzieller Risiken fiir die wirtschaftliche Lebensfahigkeit von FuBBballklubs.
Der Beitrag wendet dabei die folgende Version von Altmans Z-Score-Modell zur Bewertung der finan-

ziellen Lage europiischer FuBballklubs an:

Z/*-Scoreaiman = 6,56X; + 3,26X2 + 6,72X5 + 1,05X,

x; = (Umlaufvermogen - kurzfristige Verbindlichkeiten) / Gesamtvermogen

X. = Gewinnriicklagen / Bilanzsumme mit Gewinnriicklagen = Gewinn nach Steuern
x5 = EBIT / Summe der Aktiva

x4 = Buchwert des Eigenkapitals / Summe der Verbindlichkeiten

Das Modell kombiniert vier Kennziffern, wobei jede Kennziffer mit einem Diskriminanzkoeffizienten
in einem bestimmten Verhiltnis zum Gesamtscore beitragt (ALTMAN, 1968; ALTMAN ET AL., 2017; CA-
RIN, 2019). Dariiber hinaus definierte ALTMAN Schwellenwerte fiir den Gesamtscore, um das Insolvenz-
risiko zu bestimmen und die finanzielle Situation einzelner Organisationen zu bewerten, die soge-
nannte Zonendiskriminierung (DIAKOMIHALIS, 2012; SWALIH ET AL., 2021). In dieser Studie deutet ein
Z-Score von mehr als 2,6 auf ein geringes finanzielles Risiko hin, und Klubs mit Werten oberhalb dieses
Schwellenwerts befinden sich in der sicheren Zone und sind ,insolvenzsicher”, wahrend ein Wert von
weniger als 1,1 ein ,hohes Involsenzrisiko“ darstellt (DIAKOMIHALIS, 2012). Der Bereich zwischen den
beiden Extrema wird als ,,Graue Zone“ definiert und reicht von 1,1 bis 2,6 (SWALIH ET AL., 2021). In
diesem speziellen Fall wurde ein leicht iiberarbeitetes Z-Score-Modell berechnet. Fiir die Variable x.
wird in diesem Papier davon ausgegangen, dass einbehaltene Gewinne dem Gewinn nach Steuern ent-
sprechen, da im Profifufiball normalerweise keine Dividenden an die Aktionire ausgeschiittet werden

(BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014; MIKETTA, 2022).

2.4 Datenaggregation und -analyse

Um den Altman Z-Score im europdischen SpitzenfuB3ball zu berechnen, werden die Daten von 88 Pro-
fifuBballklubs herangezogen. Die Analysen konzentrieren sich bewusst auf die vier fiihrenden FuB3-
ballligen in Europa. Klubs aus England, Spanien, Deutschland und Italien dominieren nicht nur
die europaischen FuBballwettbewerbe, sondern sind auch die wirtschaftliche Spitze des Profifufiballs
(JAKAR & GERRETSEN, 2021; ROHDE & BREUER, 2016). Eine Limitation der Untersuchung bleibt der Zu-

gang zu vergleichbaren Finanzdaten im Profifu3ball, da nicht alle Klubs ihre Jahresergebnisse zeitnah
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veroffentlichen. Dies ist ein Beispiel fiir die laufende Diskussion iiber Transparenz und finanzielle Of-
fenlegung in der FuBballbranche (ALAMINOS ET AL., 2020; EVANS ET AL., 2021; JACOBSEN ET AL., 2021;
ROHDE & BREUER, 2017; URDANETA ET AL., 2021). Bei der Definition der Stichprobe folgte die Auswahl
der Klubs einem zweistufigen Ansatz. Zunichst wurde die Zahl der Klubs, die in dem gewihlten Fiinf-
jahreszeitraum in der ersten nationalen Liga spielten, aggregiert. Insgesamt spielten 109 Vereine in
den hochsten nationalen Spielklassen, der englischen Premier League, der spanischen La Liga, der
deutschen Bundesliga und der italienischen Serie A. In einem zweiten Schritt war die Verfiigbarkeit
der erforderlichen Datenpunkte fiir die Berechnung des Z-Score fiir die jeweiligen Klubs unerlasslich.
Auf diese Weise konnte ein Datensatz fiir 88 Klubs zusammengestellt werden. Die Datenerhebung fiir
diese Stichprobe umfasst Finanzdaten aus der Datenbank OFF-THE-PITCH und den konsolidierten Fi-

nanzberichten der einzelnen Klubs. Der Datensatz wurde schrittweise um weitere Datenpunkte wie

dem sportlichen Erfolg in nationalen und internationalen Wettbewerben oder der Stadionkapazitit

und Stadionauslastung sowie anderer Leistungskennzahlen ergénzt, um Treiber fiir den Z-Score zu

ermitteln.

3. Ergebnisse zur finanziellen Bestandskraft im
europaischen Profifu3ball

In den vergangenen Jahrzehnten sind die Einnahmen durch die Kommerzialisierung des ProfifuBballs
in die Hohe geschnellt, doch nicht alle Klubs waren in der Lage, dieses Wachstum in einen wirtschaft-
lichen Erfolg umzumiinzen (SOLBERG & HAUGEN, 2010). Paradoxerweise haben vor allem die Klubs in
den vier fithrenden Ligen Europas betrachtliche Kapitalzufliisse von Sponsoren und Investoren erhal-
ten; indes waren aber auch zahlreiche Klubs in diesen fithrenden Ligen zugleich finanziellen Turbulen-
zen ausgesetzt und nicht in der Lage, die Geldspritzen in wirtschaftlich tragfahige Geschaftsmodelle zu
transformieren (DIMITROPOULOS & SCAFARTO, 2021; STORM & NIELSEN, 2012). Das Factsheet bestitigt

die alarmierenden Zahlen und die erniichternde finanzielle Situation des europaischen KlubfuBballs.

Im Ergebnis befindet sich die Mehrheit der européischen Eliteklubs in einer bedrohlichen Lage.
Von den 88 untersuchten Klubs sind 69 von ihnen in ernster finanzieller Bedrangnis und 19 Klubs
weisen eine solide finanzielle Basis auf. Insgesamt weisen nur zehn Klubs iiber den Fiinfjahres-Be-
trachtungszeitraum ein geringes Insolvenzrisiko nach ALTMAN auf. Diese Klubs befinden sich in
der so genannten sicheren Zone, zu der je vier Klubs aus Spanien und Deutschland gehoren. Aus
makrookonomischer Sicht bestitigt die deutsche Bundesliga damit ihren Ruf als gut gefiihrter und fi-
nanziell solider Wettbewerber (ACERO ET AL., 2017; ANDREFF, 2018). Obwohl die englische Premier Lea-
gue in Bezug auf die Gesamteinnahmen bei weitem der fiihrende Wettbewerber ist, weist nur ein ein-

ziger Klub in Englands hochster Spielklasse einen durchschnittlichen Z-Score auf, der in einer
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Fiinfjahres-Betrachtung auf geringe finanzielle Risiken im Sinne des Altman-Z-Score hindeutet. We-
niger iberraschend ist, dass die italienische Serie A ihr Image als finanziell volatiler Wettbewer-
ber bestétigt (BARONCELLI & LAGO, 2006; DIMITROPOULOS & SCAFARTO, 2021; HAMIL ET AL., 2010). Die
italienischen Klubs weisen einen Durchschnittswert von -1,07 auf und liegen im Durchschnitt damit
hinter den anderen Ligen zuriick. Im Vergleich zu ihren Mitbewerbern schneidet die spanische La Liga
solide ab und hat im untersuchten Zeitraum einen durchschnittlichen Z-Score von 0,48. Wihrend in
der englischen Premier League nur einer von 28 (4 %) und in Italien einer von 20 Klubs (5 %) in der
sicheren Zone liegen, ist der Anteil der spanischen Klubs in diesem Segment etwa viermal so hoch (17
%).

Ein Vergleich der Zahlen vor und wéahrend der COVID-Pandemie zeigt, eine Verschlechterung der
finanziellen Situation im europiischen Spitzenfuf3ball. Wahrend sich in der Saison 2017/2018
noch 50 Klubs im insolvenzgefahrdeten bzw. roten Bereich befanden, stiegt der Wert in der Saison
2021/2022 auf 70 Klubs an. Alles in allem ergibt sich ein erniichterndes Bild der finanziellen Situation.
Aus mikro6konomischer Sicht sind die Z-Scores, wie zu erwarten, sehr heterogen und reichen von
Durchschnittswerten von +10 bis -23 liber den Betrachtungszeitraum. Im besonderen Fall von STOKE
Crty, einem englischen Club mit einer Abstiegsgeschichte im untersuchten Zeitraum, verschlechterten
sich die Werte, nachdem der Klub aus der Premier League abgestiegen war und der Wiederaufstieg
nicht gelang. Der sportliche Niedergang duferte sich in sinkenden Umsitzen, geringer Rentabilitat und
hohen Schulden. Im Untersuchungszeitraum sank der Score von STOKE CITY von -9,23 in der Saison
2017/2018 auf -27,17 in der Saison 2021/2022, was auf ein hohes finanzielles Risiko und einen poten-
ziellen Konkursfall hinweist. Das Beispiel unterstiitzt Beobachtungen, dass die finanzielle Leistungsfa-
higkeit von Klubs, die in die zweite Liga absteigen, stark abnimmt (BARAJAS & RODRIGUEZ, 2014; PLUM-
LEY ET AL., 2021; SZYMANSKI & WEIMAR, 2019). Klubs auBerhalb der fithrenden nationalen Ligen gelingt
es nicht, im gleichen Umfang zusitzliche Finanzmittel zu sichern und ihre finanzielle Position durch
neue Kapitalzufithrungen zu verbessern (CORDERY ET AL., 2018; PLUMLEY ET AL., 2021). Auf der anderen
Seite finden die europiischen Spitzenklubs - trotz ihrer schlechten finanziellen Lage - Wege, um ihre
finanzielle Lage zu stabilisieren und wenden Insolvenzen ab, teils in dem sie ihren "too public to fail"-
Ruf nutzen (COX & PHILIPPOU, 2022; PLUMLEY ET AL., 2021; RICHAU ET AL., 2021). Diese Beobachtungen
sind Hinweise auf eine finanzielle Polarisierung des européischen KlubfuB3balls, bei der die
kleineren Klubs hohe finanzielle Risiken eingehen, um die sportliche und wirtschaftliche Liicke zu
schlieBen (EVANS ET AL., 2021; FRANCK, 2018). In Abbildung 1 werden die Ergebnisse fiir den unter-
suchten Fiinfjahres-Zeitraum nachgezeichnet, wihrend Abbildung 2 einen Vergleich der vier europii-

schen Topligen liefert.
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Zonen der Diskriminierung: [l Insolvenzsicher Graue Zone I Insolvenzgeféhrdet
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Abbildung 1:  Verteilung der Altman Z-Scores in den Jahren 2017/2018 bis 2021/2022
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Abbildung 2:  Verteilung der durchschnittlichen Altman Z-Scores in den vier europdischen
Topligen im Fiinfjahreszeitraum
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4. Zusammenfassung

Der Altmans Z-Score hat in der FuBballforschung Popularitit erlangt, um finanzielle Risiken im euro-
paischen FuBball zu identifizieren. Der vorliegende Beitrag erweitert die bestehende Forschungsa-
genda um eine gesamteuropiische Perspektive. Die Arbeit zeigt, dass sich die finanzielle Gesamtsitua-
tion in den untersuchten Landern und Wettbewerben verschlechterte. Die Auswirkungen der COVID-
Pandemie haben eine tragende Rolle gespielt und die Zahl der Klubs mit schwerwiegenden finanziellen
Risiken nahm in dieser Zeit zu. Unabhingig von der geografischen Lage ist die Mehrheit der europa-
ischen Spitzenklubs mit sinkenden Z-Scores konfrontiert. Dieser Uberblick ist Grundlage fiir
weitere Untersuchungen fiir die nachlassende finanzielle Bestandkraft im europdischen KlubfuBball.
Weiterfiihrende Arbeiten der HHL LEIPZIG GRADUATE SCHOOL OF MANAGEMENT belegen, dass weder die
reine 6konomische Potenz in Form der erzielten Gesamtumsétze noch die nationale oder internatio-
nale sportliche Leistung den jeweiligen Z-Score signifikant beeinflussen. Vielmehr sind die Klubs, ihr
Management und die Verbéande selbst in der Lage, die finanzielle Situation zu verbessern. Besonders
positiv wirkt sich ein gutes Verhiltnis zwischen gezahlten Spielergehaltern und den im Bertachtungs-
zeitraum erzielten Umsitze auf die einzelnen Z-Scores der FuBballklubs aus. Finanzielle Risiken lassen
sich hierdurch abfedern. Eingriffe der spanischen Liga und die Einfiihrung einer Obergrenze fiir
Spielergehilter stoBen zuerst auf groBe Kritik der Klubs. Sie sind indes einer der Griinde, wieso die
spanischen Klubs ihre finanzielle Situation gegeniiber fritheren Untersuchungen deutlich verbessert
haben. Daneben ist der englische Fu3ball kommerziell dominant, birgt aber hohe finanzielle Ri-
siken, da die kurzfristigen Verbindlichkeiten die kurzfristigen Vermogenswerte regelmiBig iiberstei-

gen und im Sinne von ALTMANS Modell ein schlechtes Betriebskapital (x1) darstellen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Umsetzung von multivariaten Modellen das FuBbal-
l6kosystem unterstiitzen kann, die aktuellen finanzielle Situation zu messen, Risiken abzumildern und
MaBnahmen zu Verbesserung zu entwickeln. Ein kollektiver Rahmen mit Grundsétzen guten Finanz-
managements wire ein logischer nachster Schritt, der das neue UEFA-Reglement ergénzt, um ein
Happy End in Bezug auf die finanzielle Leistungsfahigkeit im ProfifuBball zu schaffen. Unsere Unter-
suchungen zeigen aber auch, dass die Insolvenz von ProfifuSballklubs ein "seltenes Ereignis“
(SZYMANSKI & WEIMAR, 2019) bleibt. In dem betrachteten Fiinfjahres-Zeitraum wurde keine Insolvenz
dokumentiert. Auch wenn einige Zahlen duBerst besorgniserregend sind und auf eine hohe Insol-
venzwahrscheinlichkeit verweisen, umgeht der Profifufiball diesem Schreckensszenario, indem Inves-
toren haufig finanzielle Engpasse kurzfristig ausfiillen (HAMIL ET AL., 2010; RICHAU ET AL., 2021). Im
Kontext des ProfifuBballs stellt sich die Frage, ob der Z-Score ein geeignetes Modell zur Vorhersage
von Insolvenzen ist oder nicht eher ein Indikator zur Identifizierung finanzieller Risiken. Die
Entwicklung eines fuBballspezifischen Modells zur Bewertung finanzieller Risiken bleibt damit ein wei-

terhin attraktives Forschungsfeld.
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