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Einige bewertungstheoretische Anmerkungen zur

Marktwertanalyse der Plattform transfermarkt.de

Phil Ackermann, B.Sc. und Florian Follert, M.Sc.”

Zahlreiche sportokonomische Studien beziehen sich auf die durch die Plattform transfer-
markt.de bereitgestellten ,,Marktwerte“. Eine theoretische Betrachtung, was unter diesem
Begriff zu verstehen ist und ob die ermittelten Zahlen einer bewertungstheoretischen Fundie-
rung geniigen, bleibt unberiicksichtigt. Der vorliegende Beitrag mochte zur Schlieffung dieser
Forschungsliicke beitragen und analysiert die Marktwertanalyse von transfermarkt.de im
Lichte der modernen Bewertungstheorie. Es zeigt sich, dass die ,, Marktwerte* zwar zu Argu-
mentationszwecken in Verhandlungen eingesetzt werden konnen, eine Entscheidungsunter-

stiitzung im Vorfeld eines Spielertransfers hingegen nicht moglich ist.

Schliisselworter: Transfermarkt.de, Spielerbewertung, Marktwert, Bewertungstheorie, Profi-

fuBball

Phil Ackermann, B.Sc. und Florian Follert, M.Sc. sind Mitarbeiter am Institut fiir Wirtschaftspriifung an der
Universitit des Saarlandes. Kontakt: follert @iwp.uni-saarland.de.




1. Problemstellung und Forschungsbedarf

Im (inter-)nationalen FuBballgeschift ist seit langem eine steigende Okonomisierung festzu-
stellen.” Eine Folge dieser Entwicklung sind steigende Ablésesummen fiir den Kauf von Spie-
lern, deren Vertragslaufzeit mit ihrem bisherigen Klub noch nicht ausgelaufen ist, sowie stei-
gende Gebhilter.” Es kann beobachtet werden, dass die zwischen Spieler und Verein geschlos-
senen Arbeitsvertriige hiufig nicht mehr eingehalten werden.” Eine lange Laufzeit dient nicht
nur zur langfristigen Bindung eines Spielers, sondern auch als Argument fiir hohere Ablose-
summen.” Vor dem Hintergrund des sog. Bosman-Urteils von 1995 driingt sich fiir FuBball-
vereine die Frage auf, wie Spielerwerte im Kontext von Transferverhandlungen ermittelt wer-
den konnen.® Die Netzplattform transfermarkt.de mochte hierzu einen Ansatz mit der sog.
Marktwertanalyse liefern.” Diese erfreut sich zunehmender Beachtung in der FuBballpraxis
und der Sportpresse. Zudem werden zunehmend Zusammenhénge zwischen der Marktwert-
analyse und sportlichen Faktoren wie dem Mannschaftserfolg in Publikationen betrachtet.
Eine 6konomische Untersuchung des theoretischen Hintergrunds der ,,Marktwerte* ist bislang
nicht erfolgt. Dies ist verwunderlich, da zahlreiche empirische Studien auf die ,,Marktwerte*
von transfermarkt.de rekurrieren. Der vorliegende Beitrag mochte zur SchlieBung dieser For-
schungsliicke beitragen. Insbesondere geht er der Frage nach, ob diese sog. Marktwerte

Grundlage fiir Entscheidungszwecke der Vereine sein konnen.

Zunichst wird in Abschnitt 2 das Geschiftsmodell der Plattform transfermarkt.de sowie ihre
wachsende Rolle in der medialen Sportberichterstattung erldutert. Des Weiteren wird die
Vorgehensweise bei der Ermittlung der ,,Marktwerte‘‘ im Rahmen der Marktwertanalyse be-

schrieben. Anschlieend erfolgt in Abschnitt 3 eine kurze Betrachtung der Bewertungstheorie.

Vgl. Littkemann & Kleist, 2002, S. 182; Follert, 2017a, S. 29.

Vgl. Frick, 2007, S. 430.

Vgl. etwa RoBner, 2011; Follert, 2017a, S. 29.

Vgl. Follert, 2018, S. 5.

Vgl. zum Bosman-Urteil ferner auch Simmons, 1997; Huwer, 2013, S. 119-123.
Vgl. Peeters, 2018, S. 18.
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Hier liegt der Fokus auf den Hauptfunktionen der Bewertung und den Grundsitzen zur Er-
mittlung individueller Entscheidungswerte. Aufbauend auf diesen grundlegenden Erlduterun-
gen soll dann die Marktwertanalyse der Plattform transfermarkt.de in Abschnitt 4 bewertungs-
theoretisch analysiert und kritisch gewiirdigt werden. Abschnitt 5 fasst die Ergebnisse der

Untersuchung schlieBlich zusammen.

2. Die Plattform transfermarkt.de

2.1 Bedeutung und Stellung im FuBballgeschiift

Die Plattform transfermarkt.de ist eine von der Transfermarkt GmbH & Co. KG betriebene
Netzseite.® Das Geschiftsmodell besteht neben einer sportjournalistischen Berichterstattung
und der Pflege umfassender Datensétze zu einzelnen FuBlballspielern, Mannschaften und Li-
gen insb. aus einem Diskussionsforum.” In diesem Forum kénnen private Nutzer unentgeltlich
im Rahmen der Marktwertanalyse iiber die ,,Marktwerte* einzelner Spieler diskutieren und
Vorschlige abgeben.10 Die ermittelten Grofen sind Teil individueller Profilseiten fiir einzelne
Spieler.11 Die Statistiken sind umfassend und beinhalten u. a. personliche und sportliche Da-
ten, bspw. Torquoten, Spielminuten, zuriickliegende Vereinswechsel und die Verletzungshis-
torie. Die Darstellung der ,,Marktwerte* neben den objektiven und intersubjektiv nachpriifba-
ren Spielstatistiken vermittelt vordergriindig einen seridsen Eindruck. Allerdings verweisen
die Profile der Spieler auch auf die sog. Geriichtekiiche, in der den jeweiligen Spieler betref-
fende Transfergeriichte aufgelistet sind und diskutiert werden. Die Plattform zihlt laut IVW

zu den am héaufigsten aufgerufenen Sportnetzseiten Deutschlands.'? Diese Popularitit zeigt

8 Vgl. Transfermarkt, 2018a.

Vgl. Weber-Kliiver, 2008.

Die Ermittlung von Marktwerten ist in der Bewertungstheorie hauptsédchlich bei finanzierungstheoretischen
Methoden geldufig, welche einen hypothetischen Marktwert als neoklassischen Gleichgewichtspreis zu er-
mitteln versuchen. Die sog. Marktwerte von transfermarkt.de basieren nicht auf solchen finanzierungstheore-
tischen Verfahren und sind folglich nicht mit den dadurch ermittelten Groen zu verwechseln. Zur Relevanz
von Marktpreisen in der Bewertung vgl. etwa Olbrich & Frey, 2017b.

Vgl., auch im Folgenden, beispielhaft fiir den FuBballspieler Thomas Miiller Transfermarkt, 2018b.

12 vgl. IVW, 2018.
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sich bspw. darin, dass etwa der Bundesligaverein TSG 1899 Hoffenheim in seinem Jahresab-

schluss auf transfermarkt.de verweist.'

Zudem finden die ,,Marktwerte* zunehmend Beachtung im sportwissenschaftlichen und
sportokonomischen Schrifttum.'* Zahlreiche Publikationen konnten etwa einen positiven Zu-
sammenhang zwischen den durch transfermarkt.de ermittelten sog. Marktwerten und real be-
obachtbaren Spielergehiltern aufzeigen.15 Auch fiir andere am FuBlballgeschift Beteiligte
konnen die bereitgestellten Daten von Interesse sein. So konnen etwa Spieler, die sich in Ver-
tragsverhandlungen mit einem Verein befinden, ihren eigenen ,,Marktwert von transfer-
markt.de als Argument zur Unterstiitzung ihrer Gehaltsvorstellungen nutzen. Unternehmen
konnen zudem diese ,,Markwerte* bspw. als Messzahl fiir die Vermarktungsfihigkeit eines
Spielers ansetzen und iiber Sponsorenvertriage Partnerschaften zu Spielern und Vereinen ein-
gehen.16 Spielerbeobachter, die im Auftrag von Vereinen potentielle Nachwuchsspieler, Ta-
lente und bereits etablierte Spieler ausfindig machen und beobachten sollen, konnen die zahl-
reichen Statistiken im Rahmen einer Spieleranalyse verwenden und daraus moglicherweise

die Entwicklungsmoglichkeiten eines Nachwuchsspielers prognostizieren.17

Transfermarkt.de ist neben dem Verfassen eigener Nachrichtenbeitrige auch selbst vermehrt
Gegenstand der sportjournalistischen Berichterstattung.'® AusschlieBlich in der spielfreien
Zeit zwischen den Spielzeiten und in der Winterpause sind Transfers von Spielern gestattet."
Geriichte iiber potentielle Wechsel, Transfersummen und mogliche ,,Markwerte* bilden dann
einen beachtlichen Anteil an der gesamten FuBlballberichterstattung. Populidre Druckmedien

wie die Bildzeitung verweisen in ihren Berichten oftmals auf die von transfermarkt.de bereit-

Vgl. Bundesanzeiger, 2017.

4 Hierzu ziihlen Frick, 2007; Bryson, Frick & Simmons, 2013; Gerhards, Mutz & Wagner, 2014; Herm, Call-
sen-Bracker & Kreis, 2014; Miiller, Simons & Weinmann, 2017; Peeters, 2018.

'> Vgl. Bryson et al., 2013, S. 611 f.

'® Vgl. Frick, 2001, S. 711.

Vgl. Peeters, 2018, S. 18. Bisherige Leistungsdaten konnen einen Hinweis auf die Talentiertheit des Spielers

geben, anhand derer man seine kiinftige Entwicklung abschitzt.

'® Vgl. etwa 0. V., 2015; Stotz, 2016; 0. V., 2018.

' Vgl. DFB, 2018.



gestellten Daten.” Transfermarkt.de hat ebenfalls ein origindres Interesse an der Quellennen-
nung, um eine Erhohung des eigenen Bekanntheitsgrads zu erreichen. Ein wirtschaftliches
Interesse kann dabei darin gesehen werden, dass durch steigende Seitenaufrufe proportional

die generierten Werbeeinnahmen aus dem Schalten digitaler Werbeanzeigen erhoht werden.”!

2.2 Die Funktionsweise der Marktwertanalyse

Die Marktwertanalyse bildet das Kernstiick von transfermarkt.de. In einem Forum mit anné-
hernd 200.000 Mitgliedern werden ,,Marktwerte* fiir einzelne FuBlballer diskutiert und vorge-
schlagen.22 Jede Privatperson kann sich ohne Priifung der Fachkenntnisse registrieren und
eigene Vorschlige im Rahmen der Marktwertanalyse unterbreiten.” Diese miissen indes be-
grilndet werden und basieren bspw. auf aktuellen Leistungsdaten, dem Alter, der Vertrags-
laufzeit und der Verletzungshistorie.24 Auch Geriichte konnen Bestandteil der vorgeschlage-
nen Zahlen sein.” Explizit erwiinscht ist es zudem, dass sich die Nutzer bei thren Vorschli-
gen an vergleichbaren Spielern orientieren.” Die Begriindung der vorgeschlagenen Wertéinde-
rung erfolgt dabei in knapper Weise.”’ Begriffsdefinitionen und Leitlinien existieren zwar in
rudimentédrer Form, allerdings stammen diese nicht von den Betreibern der Netzseite, sondern
von den Mitgliedern selbst.”® Da diese Eintrige im Forum selbst hervorgehoben sind und
nicht von den Betreibern geldscht werden, kann von einer zumindest konkludenten Duldung

und damit allgemeinen Giiltigkeit ausgegangen werden. Sog. Paten aggregieren die vorge-

0 Der Verlag Axel Springer SE, zu dem auch die Boulevardzeitung ,,Bild‘‘ gehort, hat im Jahr 2008 51% der

Stimmrechte an transfermarkt.de iibernommen, vgl. o. V., 2008. Ein gegenseitiges Profitieren von Informati-
onen iiber Spieler und Vereine ist zu vermuten. Transfermarkt.de kann die von der ,,Bild** zugetragenen, aber
bisher unveroffentlichten Geriichte im Rahmen einer moglichst aktuellen Marktwertermittlung nutzen, wéh-
rend die ,,Bild‘‘ schon vorab die neuesten Anpassungen von transfermarkt.de publizieren kann.

' vagl. Seufert, 2017, S. 199.

22 Vgl. Bryson et al., 2013, S. 610.

» Unter Verwendung mehrerer E-Brief-Adressen konnen theoretisch auch mehrere Profile angelegt werden.
Dadurch konnte ein Nutzer iiber eine Vielzahl von Profilen ein groBeres Gewicht in der Forumsdiskussion er-
langen.

* Vgl. Miiller et al., 2017, S. 612.

» Gem. schriftlicher Auskunft von transfermarkt.de.

2 Vgl. Transfermarkt, 2013a.

7 Vgl. Peeters, 2018, S. 18.

28 Vgl. etwa Transfermarkt, 2013a; Transfermarkt, 2013b; Transfermarkt, 2017.



schlagenen Grofen und legen in Abstimmung mit den Betreibern einen ,,Marktwert* fest.”
Diese Bewertungshierarchie folgt dem Prinzip des sog. ,,wisdom of crowds‘‘ nach Surowie-
cki,*® wonach Fehleinschédtzungen einzelner Bewerter durch die Masse an Bewertungen aus-
geglichen werden sollen.®' Laut Miiller et al. (2017) sei dieses Prinzip effektiver als ein rein
demokratisches, da Experten die Einschitzungen der Teilnehmer gewichten konnen.** Als
ibertrieben empfundenen ,,Marktwerte®, etwa von Anhédngern eines bestimmten Vereins oder
Spielers soll damit vorgebeugt werden. Hinsichtlich einer Beriicksichtigung der Leitlinien
herrscht allerdings weitgehend Intransparenz.33 So ist es bspw. fiir Dritte nicht nachvollzieh-
bar, ob bestimmte vereinsindividuelle Parameter in Form von Zu- oder Abschlidgen beriick-
sichtigt werden und ob die Paten bzw. die Betreiber von transfermarkt.de einen deutlich von

dem vorgeschlagenen Durchschnittswert abweichenden ,,Marktwert* ansetzen.

Es stellt sich zudem die fiir den vorliegenden Beitrag zentrale Frage, ob die durch ein solches
Vorgehen ermittelten GroBen, neben einer realwirtschaftlichen Beobachtbarkeit bei Spieler-
transfers, auch im Vorfeld von Vereinen genutzt werden konnen, um vereinsindividuelle
Grenzpreise ermitteln zu konnen, die den Klub im Rahmen von Transferverhandlungen in
seiner Entscheidung unterstiitzen konnen.>* Fiir Vereine ist die Ermittlung eines Entschei-
dungswertes notwendig, um im Vorfeld einer Transferverhandlung die eigene (6konomische)

. . 35
Konzessionsgrenze zu bestimmen.

¥ Vgl. Herm et al., 2014, S. 486.

% Vgl. Surowiecki, 2004, S. 16 f.

31 Vgl. Gerhards et al., 2014, S. 240.

32 Vgl., auch im Folgenden, Miiller et al., 2017, S. 612.

33 Vgl., auch im Folgenden, Baetge, Klonne & Weber, 2013, S. 318 f.
* Vgl. Kapitel 4.1.

» Vgl etwa Rapp, 2013, S. 1528; Rapp, 2014a, S. 156.



3. Bewertungstheoretische Grundlagen

3.1 Die Funktionen der Bewertung

Die moderne Bewertungstheorie folgt dem auf Eugen Schmalenbach zuriickgehenden Grund-

“36, wodurch sich verschiedene Werte eines Bewer-

satz ,,der Zweck bestimmt die Rechnung
tungsobjektes in Abhédngigkeit vom jeweiligen Bewertungssubjekt und dem von diesem ver-

folgten Bewertungszweck ergeben.37 Es werden die drei Hauptfunktionen Entscheidungsfunk-

tion, Vermittlungsfunktion und Argumentationsfunktion unterschieden.™

Im Rahmen der Entscheidungsfunktion soll der fiir ein konkretes Bewertungssubjekt in einer
konkret bestehenden Situation geltende Entscheidungswert fiir das zu bewertende Objekt er-
mittelt werden.*® Dieser Wert soll dem Entscheider aufzeigen, ,,unter welchen Bedingungen
[...] die Durchfiihrung einer bestimmten Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Ni-
veau der Zielerfiillung (Nutzwert, Erfolg) gerade noch nicht mindert**. Das Bewertungssub-
jekt ermittelt folglich seine individuelle, 6konomische Konzessionsgrenze. Verletzt der durch
Verhandlungen erzielte Einigungspreis diese Grenzbedingung, wiirde die Transaktion folglich
zu einem negativen Kapitalwert fithren und damit 6konomisch nachteilig sein.*! Die Ent-
scheidungswerte der Konfliktparteien spannen den Einigungsbereich auf, innerhalb dessen die
Transaktion jeweils vorteilhaft ist. Dieser kann nur dann entstehen, wenn im Falle einer Kauf-
/Verkaufssituation der Entscheidungswert des prisumtiven Kéufers als Preisobergrenze iiber

dem Entscheidungswert des prasumtiven Verkdufers als Preisuntergrenze liegt.42 Der Ent-

3 Schmalenbach, 1963, S. 141 f. Vgl. hierzu auch Moxter, 1983, S. 5-8; Ballwieser/Hachmeister, 2016, S. 1 f.

37 Vgl., auch im Folgenden, Matschke & Brosel, 2013, S. 23 f.

* Neben den Hauptfunktionen wurden in der Forschung auch zahlreiche Nebenfunktionen identifiziert, vgl.
hierzu etwa Brosel, 2006; Matschke & Brosel, 2013, S. 67.; Zwirner & Petersen, 2017.

¥ Vgl. Matschke, 1972, S. 147.

0" Matschke, 1972, S. 147.

*'' Vgl. hierzu im Allgemeinen etwa Olbrich, 2014, S. 112; Follert, 2017c, S. 276 f.

2 Vgl. etwa Liebermann, 1923, S. 55; Matschke & Brosel, 2013, S. 12.
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scheidungswert stellt nicht nur das Ergebnis der Entscheidungsfunktion dar, sondern bildet

auch das Fundament der beiden anderen Hauptfunktionen.43

Die Vermittlungsfunktion ermittelt den Arbitriumwert. Diese WertgroBe soll fiir beide Kon-
fliktparteien angemessen und zumutbar sein.** Damit beide Parteien den Arbitriumwert ak-
zeptieren konnen, muss er innerhalb des Einigungsbereiches festgelegt werden. Der sich aus
der Differenz der jeweiligen Entscheidungswerte zum Arbitriumwert ergebende Nutzen wird
gem. eines Gerechtigkeitspostulats aufgeteilt.45 Der Einigungspreis, auf den sich die Parteien
auch ohne Einwirken eines Gutachters letztendlich einigen, wird als Arbitriumwert bezeich-

4
net. 6

Mit Hilfe der im Rahmen der Argumentationsfunktion ermittelten, parteiischen Argumentati-
onswerte versucht eine Konfliktpartei eine fiir sie moglichst vorteilhafte Konfliktlosung zu
erzielen.”’ Hierbei muss die betreffende Partei den Entscheidungswert der gegnerischen Seite
vermuten und den eigenen Entscheidungswert kennen, um einen potentiellen Einigungsbe-
reich aufzustellen.*® Sie wird dann Argumentationswerte wihlen, die moglichst nah an der
Konzessionsgrenze der Gegenseite und moglichst weit entfernt von der eigenen Konzessions-
grenze liegen.*” Withrend der Transaktionsverhandlungen werden diese Argumentationswerte
selbstverstidndlich nicht als solche, sondern als vermeintliche Entscheidungs- oder Arbitrium-
werte kommuniziert.”” Besondere Eignung erfahren in praxi weit verbreitete Bewertungsver-

fahren.”' Hierunter fallen alle Verfahren, die einen objektiven Wert zu ermitteln versuchen.

“ Vgl. etwa Sieben, 1976, S. 504; Biewer & Follert, 2016, S. 171 f.

* Vgl. etwa Matschke, 1971, S. 509 f.; Matschke, 1979, S. 44.

45 Vgl. etwa Matschke, 1971, S. 511-513; Olbrich, 2014, S. 144.

% Vgl. etwa Olbrich, 2014, S. 144 f. Die Einigung auf einen Arbitriumwert kann selbstverstindlich auch ohne
Zutun eines neutralen Gutachters erfolgen und ergibt sich dann aus der Verhandlung der beiden Parteien.

47 Vgl. etwa Matschke, 1976, S. 518; Wagenhofer, 1988a, S. 536; Wagenhofer, 1988b, S. 341.

a8 Vgl., auch im Folgenden, Matschke & Brosel, 2013, S. 54.

* vgl. Matschke, 1976, S. 519.

% Vgl. etwa Hering & Brosel, 2004, S. 940; Olbrich, 2014, S. 146.

' Vgl. Olbrich & Frey, 2017a, S. 417.
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3.2 Die Grundsiitze der Bewertung
Die Bewertungsforschung hat als Grundsitze der Bewertung die Prinzipien der Gesamtbewer-
tung, der Zukunftsbezogenheit und der Subjektbezogenheit herausgearbeitet.”> Daneben gilt
das zentrale Zuflussprinzip.”> Hinsichtlich der Frage nach einer Eignung eines spezifischen
Bewertungsverfahrens fiir Entscheidungszwecke bilden die Grundsitze das Fundament, an

. . 54
dem sich ein solches messen lassen muss.

Das Zuflussprinzip besagt, dass fiir die Beurteilung des durch das Bewertungsobjekt zuflie-
Benden Nutzens ausschlieBlich Zahlungen von Bedeutung sind.” StromgroBen des externen
Rechnungswesens wie bspw. Ertrige und Aufwendungen sind damit ausdriicklich ungeeignet,
weil diese nicht zwangsliufig zahlungswirksam sein miissen.’® Der erwartete Nutzen kann als
durch Geldzahlungen zuflieBende Bediirfnisbefriedigung verstanden werden.”” Solche Zah-
lungen sind etwa Ausschiittungen an sowie Entnahmen durch die Gesellschafter.”® Weiterhin
fiihren durch Leistungen der Unternehmung bedingte Auszahlungsersparnisse zu einem Nut-

zen auf Gesellschafterseite.”

Die Bewertungstheorie beschiftigt sich vorrangig mit der Bewertung von Unternehmen. Die-
se sind gem. dem Grundsatz der Gesamtbewertung als wirtschaftliche Einheit zu betrachten.*’
Eine bloBe Addition einzelner Vermogensgegenstinde analog einer Substanzwertermittlung
wiirde jedoch Verbundeffekte vernachlidssigen, welche sich sowohl positiv als auch negativ
auf den Wert der Unternehmung auswirken konnen. Die Bewertung abgrenzbarer Teile einer
Unternehmung verstof3t jedoch nicht gegen das Gesamtbewertungsprinzip.61 Dieser Grundsatz

kann durch die Subjektbezogenheit durchbrochen werden, wenn fiir das Bewertungssubjekt

52 Vgl. etwa Minstermann, 1966, S. 18 ff.; Olbrich, 1999, S. 18-22; Hering, 2004, S. 105.

53 Vgl. etwa Hering, 2000, S. 435; Follert & Schild, 2018b, S. 55.

54 Vgl. Follert & Schild, 2018b, S. 54.

> Vgl. etwa Moxter, 1983, S. 79; Follert & Schild, 2018b, S. 55.

5 Vgl. etwa Haberstock, 1982, S. 29; Bieg et al. Z. B. ist ein Abschreibungsaufwand nicht zahlungswirksam.
7 Vgl. Moxter, 1983, S. 79.

% Vgl. Miinstermann, 1966, S. 46 ff.

" Vgl. Matschke & Brosel, 2013, S. 807.

60 Vgl., auch im Folgenden, Schmalenbach, 1917/1918, S. 6; Miinstermann, 1966, S. 18.

ol Vgl. etwa Schmalenbach, 1937, S. 24; Ballwieser/Hachmeister, 2016, S. 6; Matschke & Brosel, 2013, S. 4.
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bspw. die Zerschlagung des Bewertungsobjekts statt eines gebiindelten Verkaufes vorteilhaf-
ter erscheint.® Fiir die Bewertung von FuBballspielern ist dieser Grundsatz indes ohne Bedeu-
tung. Er wiirde dann eine Rolle spielen, wenn die gesamte Mannschaft bewertet wiirde. Der
Wert der gesamten Mannschaft ist nimlich regelmifig hoher als die Einzelwerte der Spieler

als Mannschaftsteile, da diese nur gemeinsam die gewiinschte Leistung erzielen konnen.

Der Grundsatz der Zukunftsbezogenheit folgt dem Ausspruch ,.fiir das Gewesene gibt der

. 63
Kaufmann nichts‘*

. Demnach bilden prognostizierte Einzahlungsiiberschiisse als Ausdruck
des erwarteten Nutzens den Kern des Bewertungskalkiﬂs.64 Deutlich wird an dieser Stelle das
fiir die Bewertungstheorie unvermeidbare Problem der Unsicherheit.*® Eine Zukunftsorientie-

rung muss schlieBlich zwangsldufig mit Annahmen und Erwartungen auskommen, welche

meist mit einem hohen Mal} an Unsicherheit einhergehen.

Der Grundsatz der Subjektbezogenheit meint die Abhédngigkeit eines Wertes von dem Bewer-
tungssubjekt.66 Die Subjektivitit eines jeden Wertes — sei es der Wert eines Unternehmens fiir
einen Investor oder der Wert eines FuBlballspielers fiir einen Verein, der vor einem
Kauf/Verkauf steht — ergibt sich aus dem individuellen Entscheidungsfeld und dem Zielsys-
tem des Bewertungssubjektes.67 Das Entscheidungsfeld des Bewertungssubjektes zeigt seine
spezifischen Handlungsalternativen und Restriktionen, etwa die Riickzahlung eines Kredites
statt einer Investition oder eine Alternativinvestition.”® Das Zielsystem beschreibt die von
dem Bewerter mit dem Bewertungsobjekt in der Zukunft angestrebten Ziele.”” Dieses Ziel

kann monetirer Natur, aber auch nichtmonetirer Natur sein. Eine logische Konsequenz der

62 Vgl. Matschke & Brosel, 2013, S. 20.

63 Miinstermann, 1966, S. 21. Vgl. hierzu auch Schmalenbach, 1917/1918, S. 11.

64 Vgl., auch im Folgenden, Hering, 2014, S. 31.

% Vgl. etwa Frey & Rapp, 2011, S. 2107.

% Die funktionale Bewertungstheorie hat zusitzlich erkannt, dass der Wert nicht nur subjekt-spezifisch ist,
sondern dass ein Bewertungssubjekt auch je nach verfolgtem Zweck fiir ein Bewertungsobjekt unterschiedli-
che Werte ermitteln kann.

7 Vgl. Matschke, 1972, S. 147.

% Vgl. etwa Bitz, 1981; S. 18; Adam, 1983, S. 484.

69 Vgl. Bitz, 1981, S. 20; Sieben & Schildbach, 1994, S. 15; Bamberg, Coenenberg & Krapp, 2012, S. 27.
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Subjektbezogenheit ist zudem die Beriicksichtigung der individuellen Steuerlast im Bewer-

tungskalkiil sowie mogliche Synergieeffekte.”

4. Bewertungstheoretische Untersuchung der Marktwertanalyse von

transfermarkt.de
4.1 Die Verwendung zu Entscheidungszwecken

4.1.1 Das Zuflussprinzip

Das Zuflussprinzip bedeutet fiir die Bewertung eines Fullballspielers als Humankapitalinvesti-
tion, dass ausschlieflich die durch den Spieler fiir den Verein bedingten Zahlungen hinsicht-
lich der Nutzengenerierung von Belang sind. Lediglich Zahlungen ermdglichen eine direkte
Bediirfnisbefriedigung durch Konsum. Prognoserelevant ist der Nettozahlungsstrom, der dem
Verein zuflieBt. Denkbare Auszahlungen sind das Gehalt des Spielers und weitere vertraglich
zugesicherte Leistungen an den Spieler.71 Mogliche Einzahlungen sind der Anteil des Spielers
am sportlichen Gesamterfolg der Mannschaft, bspw. gemessen an den erzielten Preisgeldern
und Fernsehiibertragungsrechten, die auf den Spieler entfallenden Trikotverkdufe und weitere
Werbeartikel.”> Weiterhin vorstellbar ist etwa der messbare Anteil an zusitzlichen Eintritts-
kartenverkidufen fiir FuBballspiele, die auf die Popularitit des Spielers zuriickzufiihren sind.
Das Bewertungskalkiil von transfermarkt.de beinhaltet einerseits dem Zuflussprinzip genii-
gende Faktoren wie das Gehalt des Spielers und dessen Vermarktungspotential.73 Allerdings
sind andererseits auch weitere Faktoren bewertungsrelevant, die nicht direkt zu Zahlungen

fiihren. Hierunter fillt z. B. die Verletzungsanfilligkeit des Spielers.74 Vielmehr sieht trans-

0 Vgl. Olbrich, 2014, S. 148 f.

"' Der Klub FC Barcelona sicherte dem Spieler Neymar vertraglich zu, dessen in Brasilien lebende Freunde alle
zwei Monate auf Vereinskosten per Privatflugzeug nach Barcelona zu fliegen, vgl. hierzu etwa o. V., 2013.

& Vgl., auch im Folgenden, Rapp, 2014a, S. 155.

& Vgl. Transfermarkt, 2017.

™ Diese Faktoren geniigen nur dann dem Zuflussprinzip, wenn sie bei der Prognose von Zahlungsstrdmen be-
riicksichtigt werden. Eine hohe Verletzungsanfilligkeit kann z.B. den Beitrag des Spielers zum Gesamterfolg
der Mannschaft reduzieren.
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fermarkt.de den ,,Marktwert‘* als objektiven Substanzwert, der losgelost von konkreten Ver-
einen stehen soll. Das Kalkiil unterliegt dem Irrtum, dass der Wert des Spielers diesem wie
eine Figenschaft anhafte. Da es sich bei den genannten, moglichen Zahlungsstromen aber um
vereinsindividuelle GroBen handelt,” kann ein solcher Wert mitnichten dem Zuflussprinzip

geniigen.

4.1.2 Der Grundsatz der Zukunftsbezogenheit

Da FuB3ballvereine die Kaufmannseigenschaft des § 1 HGB erfiillen’® und Kaufleute, wie be-
reits in Abschnitt 3.2. erldutert, nichts fiir das Gewesene geben, muss die Bewertung eines
Spielers den Grundsatz der Zukunftsbezogenheit einhalten. Folglich wird ausschlieflich der
mit dem Spieler in Zukunft generierbare Nutzen betrachtet. Durch Abzinsung der prognosti-
zierten Einzahlungsiiberschiisse ermittelt das Bewertungssubjekt einen Barwert. Mit Hilfe
dieser finanzmathematischen Rechenoperation konnen Zahlungsstrome unterschiedlicher Pe-
rioden miteinander verglichen werden.”” Hinsichtlich einer Abzinsung macht transfermarkt.de
keine Angaben. Voraussetzung fiir eine Diskontierung wére das alleinige Abstellen auf Ein-
zahlungsiiberschiisse, was in Abschnitt 4.1.1 in Bezug auf die Marktwertanalyse grundsétzlich
verneint werden musste. Die Leitlinien fordern lediglich eine stirkere Zukunftsgerichtetheit
im Vergleich zur bisherigen Marktwertanalyse. Dies kann dahingehend gedeutet werden, dass
derzeit vorwiegend vergangenheits- und gegenwartsbezogene Aspekte Einzug finden.”® Ver-
gangenheitsbezogene Parameter der Marktwertanalyse sind bspw. die Leistungsdaten vergan-
gener Spielzeiten. Die Daten der jeweils aktuellen Saison finden bei der Anpassung in der

Winterpause Beriicksichtigung. In Anbetracht der Vermischung vergangenheits-, gegenwarts-

7 Vgl. Rapp, 2014b, S. 63.

6 Vgl. Kiiting & Strau8, 2010, S. 795.
7" Vgl. etwa Schindler, 2003, S. 78.

8 Vgl. Transfermarkt, 2017.
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und zukunftsorientierter Anséitze muss die Frage nach einer Einhaltung des Grundsatzes der

Zukunftsbezogenheit im Rahmen der Marktwertanalyse somit verneint werden.

4.1.4 Der Grundsatz der Subjektbezogenheit

Die Entscheidungswertermittlung eines FuB3ballspielers kann nur unter Beriicksichtigung des
bewertungssubjektspezifischen Entscheidungsfelds und Zielsystems erfolgen. Die Leitlinien
von transfermarkt.de widersprechen mit dem Versuch einer (pseudo-)objektiven Marktwert-
ermittlung schon per definitionem der Subjektbezogenheit. Die Ermittlung erfolgt tiberindivi-
duell durch Mitglieder des Forums, welche regelméfig nicht iiber einen Zugang zu vereinsin-
ternen Informationen haben. Eine Ermittlung des Entscheidungswertes durch Diskontierung
der Nettozahlungsstrome ist durch Nichteinhaltung der Subjektbezogenheit aus zwei Griinden
unméglich: Einerseits stellen die Zahlungsstrome vereinsindividuelle GroBen dar,” welche
von Externen nicht treffend abgeschitzt werden konnen. Andererseits kann die Ermittlung des
richtigen, subjektiven Diskontierungszinses nicht erfolgen, da hierfiir die bestmogliche Alter-

native des Vereins respektive der Eigentiimer des Vereins identifiziert werden miisste.

Ein zusitzlicher fundamentaler Versto3 gegen den Grundsatz der Subjektbezogenheit kann in
dem Verweis auf vergleichbare Spieler gesehen werden.® Das Abstellen auf Vergleichsobjek-
te bei der Bewertung wurde in der Literatur zur Bewertung von Unternehmen sowie immate-
riellem Vermoégen schon hinreichend kritisiert, solche Verfahren eignen sich wegen ihrer

Nichtberiicksichtigung der Individualitit keineswegs zur Entscheidungswertermittlung.81

Auffillig sind in diesem Zusammenhang auch einige Widerspriiche innerhalb der Leitlinien.
So unterscheidet man den ,,Marktwert‘‘ vom Transferwert (i. S. e. Arbitriumwertes) u. a. da-

hingehend, dass die restliche Vertragslaufzeit eines Spielers sich nur auf den Transferwert

" Vgl. Rapp, 2014a, S. 155.

80 Vgl. Transfermarkt, 2013a.

81 Zur Kritik an Vergleichsverfahren vgl. etwa Olbrich, 2000, S. 459; Hering & Olbrich, 2009, S. 366 f.; Follert,
2017b, S. 2452; Olbrich & Frey, 2017a, S. 418 f.; Follert & Schild, 2018a, S. 51.
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auswirken soll. An anderer Stelle wird wiederum die Vertragslaufzeit als Komponente des
Markwertes aufgefiihrt. Aus bewertungstheoretischer Sicht muss dieser Sachverhalt bei der
Entscheidungswertermittlung sehr wohl beriicksichtigt werden. Eine kurze Vertragslaufzeit
bedeutet fiir einen Kiuferverein, dass seine Konzessionsgrenze im Vergleich zu einer linge-
ren Restlaufzeit niedriger ist. SchlieBlich sind Transferablosen an den Verkiuferverein nach
Ablauf des Vertrages seit dem Bosman-Urteil untersagt.82 Da die Marktwertanalyse von trans-
fermarkt.de neben dem Zuflussprinzip und dem Grundsatz der Zukunftsbezogenheit auch dem
Grundsatz der Subjektbezogenheit nicht geniigt, ist sie fiir die Entscheidungswertermittlung

im Vorfeld von Transferverhandlungen giinzlich ungeeignet.

4.2 Die Verwendung zu Argumentationszwecken

Durch den gezielten Einsatz von Argumentationswerten kann ein Verein die Gegenseite in
Transferverhandlungen zu seinen Gunsten beeinflussen. Unter der vereinfachenden Annahme,
dass ausschlieflich die zu zahlende Abldse fiir den Spieler konfliktlosungsrelevant ist, ver-
sucht der Kiuferverein eine moglichst niedrige Ablose auszuhandeln.*® Spiegelbildlich wird
der Verkiuferverein versuchen, einen moglichst hohen Transfererlos zu erzielen. Die Ver-
wendung von Argumentationswerten ist nur sinnvoll, wenn der Verein im Vorfeld der Ver-
handlungen seinen Entscheidungswert korrekt ermittelt hat, denn nur dann kann er sich sicher
sein, dass er mit seinen eingesetzten Argumentationswerten nicht seine eigene Konzessions-
grenze verletzt. Des Weiteren kann er nur dann beurteilen, ob er die eingebrachten Argumen-
tationswerte des anderen Vereins akzeptieren kann, ohne dadurch selbst einen negativen Ka-
pitalwert zu erzielen. Zusétzlich sollte der Verein durch geeignete Annahmen versuchen, né-
herungsweise einen Entscheidungswert des Verhandlungspartners zu vermuten. Dadurch kann

er einen ungefihren Einigungsbereich aufstellen, innerhalb dessen er Argumentationswerte in

82 Vgl. Frick, 2007, S. 430.
% Ein weiterer moglicher konfliktlsungsrelevanter Sachverhalt sind Freundschaftsspiele zwischen den Verei-
nen.
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relativer Nédhe zur Konzessionsgrenze des anderen Vereines ansetzen sollte. Als solche Ar-
gumentationswerte kommen die durch die Marktwertanalyse von transfermarkt.de ermittelten
Werte explizit in Betracht. Die hohe Verbreitung der Plattform transfermarkt.de in der Fach-
presse, unter FuBballanhidngern und auf Ebene der Vereine lédsst auf eine groBe Akzeptanz
schlieBen. Zudem kann sich der Verein auf zahlreiche Studien stiitzen, die die Aussagekraft
der Marktwertanalyse ungeachtet ihrer subjektunabhéngigen Ermittlung untersuchen.® Meh-
rere Studien konnten nachweisen, dass die Werte der Marktwertanalyse sehr nah an den real
beobachtbaren Transferpreisen liegen. Die Marktwertanalyse kann als Expertenschitzung
bzgl. der Spielerqualitit verstanden werden, die als quantifizierte GroBe die externe Zah-
lungsbereitschaft eines Vereins abschitzen soll. Vereine konnten dies nutzen, um die (schein-
bare) Objektivitdt des durch die Marktwertanalyse ermittelten Spielerwertes zu belegen. Der
von transfermarkt.de ermittelte Wert kann dann als vermeintlicher Arbitriumwert getarnt wer-
den. Gerhards et al. weisen auf einen positiven Zusammenhang zwischen der Summe der
einzelnen transfermarkt.de ,,Marktwerte‘‘ der Spieler und dem Erfolg der Mannschaft hin.*
Dies konnte bspw. ein Verkduferverein nutzen, indem er dem prisumtiven Kéuferverein da-
mit aufzeigt, dass ein hoher ,,Marktwert‘‘ auch den Erfolg des Kéufervereins erhthen wird,
der Spieler damit sein Geld sozusagen wert ist. Dadurch wiirde der Verkiuferverein im Falle
der Akzeptanz des Kiufers einen hohen Einigungspreis aushandeln. Ein Verein kann die Ent-
scheidung, ob er einen durch die Marktwertanalyse ermittelten Wert als Argumentationswert
einsetzen sollte, jedoch nur dann treffen, wenn er diesen Wert vor dem Hintergrund seines
eigenen — per investitionstheoretischen Verfahren ermittelten — Entscheidungswertes beurteilt.
Liegt der ,,Marktwert‘‘ nahe an dem Entscheidungswert, so ist der Einsatz nicht zu empfeh-
len. SchlieBlich wird die Gegenseite i. d. R. auch eigene Argumentationswerte einbringen, um

ein moglichst vorteilhaften Einigungspreis zu erzielen. Nur wenn der eingesetzte Arbitrium-

% Vgl. Fn. 14.
85 Vgl. etwa Gerhards et al., 2014, S. 241.
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wert keine Konzessionsgrenze verletzt, d. h. innerhalb des aufgestellten Einigungsbereiches

liegt, kann er von beiden Seiten akzeptiert werden.

Die Verwendung der Marktwertanalyse zu Argumentationszwecken ist allerdings Einschrén-
kungen ausgesetzt. Die Ermittlung der Werte durch die Marktwertanalyse erfolgt vereinsu-
nabhingig, eine aktive Beeinflussung der Ermittlung im Kontext einer sich anbahnenden
Transferverhandlung ist aus mehreren Griinden nicht moglich. Zum einen erfolgt die Anpas-
sung der Spielerwerte auf transfermarkt.de i. d. R. nur zu den beiden Spielpausen im Winter
und im Sommer.*® Dadurch kann sich der Verein zu davon abweichenden Verhandlungszeit-
punkten nur auf den jeweils letzten Wert des Spielers beziehen, der u. U. veraltet ist und aktu-
elle, wertbeeinflussende Faktoren nicht beinhaltet. Vereinsverantwortliche konnten eigene
Profile im Forum von transfermarkt.de anlegen und damit selbst Wertvorschldge dullern. Dies
ist jedoch vor dem Hintergrund moglicher Reputationsverluste bei Bekanntwerden nicht emp-
fehlenswert. FuB3ballvereine sind damit abhingig von den Mitgliedern des Forums, die als
Masse einen Spieler bewerten. Ein Verkduferverein konnte die Wertermittlung allerdings da-
hingehend beeinflussen, dass er den zu verkaufenden Spieler 6fters in Fulballspielen einsetzt
und seine Vorziige bspw. auf Pressekonferenzen betont. Dadurch wiirden die Mitglieder des
Forums von einer Werterhohung iiberzeugt werden, schlieBlich sind sie auf 6ffentlich zugéng-

liche Informationen angewiesen.

5. Fazit

Die Prominenz der Netzseite transfermarkt.de im FuBballgeschift ist nicht von der Hand zu
weisen. Das Kernstiick bildet die sog. Marktwertanalyse, innerhalb derer Forenmitglieder sog.
Marktwerte professioneller Spieler ermitteln. Diese Werte werden zunehmend in der sport-

okonomischen Forschung verwendet, um bspw. Zusammenhénge mit dem sportlichen Erfolg

86 Vgl. Transfermarkt, 2013b.
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der Mannschaft aufzuzeigen. Eine kritische Hinterfragung der theoretischen Fundierung die-
ser ,,Marktwerte* erfolgte hierbei bislang nicht. Der vorliegende Beitrag mochte zur Schlie-
Bung der identifizierten Forschungsliicke beitragen und analysiert die Vorgehensweise von
transfermarkt.de vor dem Hintergrund der modernen Bewertungstheorie. Es zeigt sich, dass
die Verwendung zu Argumentationszwecken ein moglicher Anwendungsbereich der ,,Markt-
werte* von transfermarkt.de ist. Ein Verein kann die Werte von transfermarkt.de dann als
Argumentationswerte ansetzen und sich in seiner Begriindung auf zahlreiche Publikationen
beziehen, die der Marktwertanalyse eine realwirtschaftliche Beobachtbarkeit attestieren. Eine
vor dem Hintergrund der Beliebtheit denkbare Verwendung zur Entscheidungswertermittlung
von Vereinen im Vorfeld von sich anbahnenden Spielertransferverhandlungen ist indes abzu-

lehnen.

Vereine sind aber auf eine investitionstheoretische Ermittlung angewiesen, um keinen wirt-
schaftlichen Nachteil aus dem Transfer zu erwirtschaften. Das Vorgehen von transfermarkt.de
kann die zentralen Grundsitze der Bewertung hingegen nicht erfiillen. Insb. die Vernachléssi-
gung der Subjektbezogenheit ist zu kritisieren, da der Wert eines Spielers immer nur in Ab-
hingigkeit von einem konkreten Verein und dessen verfolgtem Zweck ermittelt werden kann
und damit keine Allgemeingiiltigkeit aufweist. Die Marktwertanalyse versucht einen objekti-
ven, inneren Wert eines Spielers zu ermitteln und bleibt dadurch fiir eine Entscheidungswert-

ermittlung nutzlos, da der Wert eines Spielers keine ihm anhaftende Eigenschaft darstellt.

Die ermittelten GrofBen stellen keine Marktwerte i.e.S. dar — diese existieren auf unvollkom-
menen Humankapitalmirkten auch nicht — kénnen jedoch als externe Expertenschiitzung der
Leistungsfihigkeit eines Spielers interpretiert werden und eignen sich zur Beeinflussung des
Verhandlungspartners. Weitere Forschung, die diese Expertenschitzungen (empirisch) iiber-
priifen mochte, sollte in ihrer Terminologie darauf hinweisen, dass es sich nicht um vereins-

subjektive Entscheidungswerte handelt, sondern um die Aggregation externer Schitzungen.
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