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Einige bewertungstheoretische Anmerkungen
zur Marktwertanalyse der Plattform transfexr-
markt.de

Abstract

Zahlreiche sportékonomische Studien beziehen sich auf die durch die Plattform
transfermarkt.de bereitgestellten ,Marktwerte”. Eine theoretische Betrachtung,
was unter diesem Begriff zu verstehen ist und ob die ermittelten Zahlen einer be-
wertungstheoretischen Fundierung geniigen, bleibt unberiicksichtigt. Der vorlie-
gende Beitrag moéchte zur SchlieBung dieser Forschungsliicke beitragen und ana-
lysiert die Marktwertanalyse von transfermarkt.de im Lichte der modernen Bewer-
tungstheorie. Es zeigt sich, dass die ,,Marktwerte* zwar zu Argumentationszwecken
in Verhandlungen eingesetzt werden kénnen, eine Entscheidungsunterstiitzung im
Vorfeld eines Spielertransfers hingegen nicht méglich ist.

Schliisselworter: Spielerbewertung, Marktwert, Bewertungstheorie, Profifu3ball

1. Problemstellung und Forschungsbedarf

Im (inter-)nationalen FuBballgeschift ist seit langem eine steigende Okonomisie-
rung festzustellen.! Eine Folge dieser Entwicklung sind steigende Ablésesummen
fiir den Kauf von Spielern, deren Vertragslaufzeit mit ihrem bisherigen Klub noch
nicht ausgelaufen ist, sowie steigende Gehilter.? Es kann beobachtet werden, dass
die zwischen Spieler und Klub geschlossenen Arbeitsvertrage haufig nicht mehr
eingehalten werden.? Eine lange Laufzeit dient nicht nur der langfristigen Bindung
eines Spielers, sondern auch als Argument fiir h6here Ablésesummen.* Nicht erst
seit dem sog. Bosman-Urteil von 1995 drangt sich fiir FuBBballklubs die Frage auf,
wie Spielerwerte im Kontext von Transferverhandlungen ermittelt werden kon-
nen.’ Die Netzplattform transfermarkt.de méchte hierzu einen Ansatz mit der sog.
Marktwertanalyse liefern.® Diese erfreut sich zunehmender Beachtung in der Fuf3-
ballpraxis und der Sportpresse. Zudem werden zunehmend Zusammenhange zwi-
schen der Marktwertanalyse und sportlichen Faktoren wie dem Mannschaftserfolg
in Publikationen betrachtet.” Eine ékonomische Untersuchung des theoretischen

Die Autoren danken einem anonymen Gutachter fiir wertvolle Anmerkungen.

Vgl. Littkemann & Kleist, 2002, S. 182; Follert, 2017a, S. 29; Follert, 2018.

Vgl. Frick, 20017, S. 430.

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

Vgl. Follert, 2018, S. 670.

Vgl. zum Bosman-Urteil ferner auch Frick & Wagner, 1996; Simmons, 1997; Huwer, 2013, S. 119-
123.

8 Vgl. Peeters, 2018, S. 18.

T Vgl. etwa Gerhards et al., 2014, S. 241.
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Hintergrunds der ,,Marktwerte‘ ist bislang nicht erfolgt. Dies ist verwunderlich, da
zahlreiche empirische Studien auf die ,,Marktwerte* von transfermarkt.de rekur-
rieren.® Der vorliegende Beitrag méchte zur SchlieBung dieser Forschungsliicke
beitragen. Insbesondere geht er der Frage nach, ob diese sog. Marktwerte Grund-
lage fiir Entscheidungszwecke der Klubs sein kénnen.

Zundachst wird in Abschnitt 2 das Geschaftsmodell der Plattform transfermarkt.de
sowie ihre wachsende Rolle in der medialen Sportberichterstattung erlautert. Des
Weiteren werden die Vorgehensweise bei der Ermittlung der ,,Marktwerte‘* im
Rahmen der Marktwertanalyse beschrieben und der bisherige Forschungsstand
zur FuBballspielerbewertung diskutiert. AnschlieBend erfolgt in Abschnitt 3 eine
kurze Betrachtung der Bewertungstheorie. Hier liegt der Fokus auf den Hauptfunk-
tionen der Bewertung und den Grundsatzen zur Ermittlung individueller Entschei-
dungswerte. Aufbauend auf diesen grundlegenden Erlduterungen soll dann die
Marktwertanalyse der Plattform transfermarkt.de in Abschnitt 4 bewertungstheo-
retisch analysiert und kritisch gewtlirdigt werden. Abschnitt 5 fasst die Ergebnisse
der Untersuchung schlieB3lich zusammen.

2. Die Plattform transfermarkt.de

2.1 Bedeutung und Stellung im FuB3ballgeschaft

Die Plattform transfermarkt.de ist eine von der Transfermarkt GmbH & Co. KG be-
triecbene Netzseite.® Das Geschiftsmodell besteht neben einer sportjournalisti-
schen Berichterstattung und der Pflege umfassender Datensatze zu einzelnen Ful3-
ballspielern, Mannschaften und Ligen insb. aus einem Diskussionsforum. In die-
sem Forum koénnen private Nutzer unentgeltlich im Rahmen der Marktwertanalyse
iiber die ,,Marktwerte* einzelner Spieler diskutieren und Vorschlige abgeben.!!
Die ermittelten GréBen sind Teil individueller Profilseiten fiir einzelne Spieler.!?
Die Statistiken sind umfassend und beinhalten u. a. persénliche und sportliche Da-
ten, bspw. Torquoten, Spielminuten, zuriickliegende Klubwechsel und die Verlet-
zungshistorie. Die Darstellung der ,Marktwerte“ neben den objektiven und in-

8 Hierzu zahlen etwa Frick, 2007; Bryson, Frick & Simmons, 2013; Gerhards, Mutz & Wagner, 2014;
Herm, Callsen-Bracker & Kreis, 2014; Miiller, Simons & Weinmann, 2017; Peeters, 2018.

®  Vgl. Transfermarkt, 2018a.

0 vgl. Weber-Kliiver, 2008.

I Die Ermittlung von Marktwerten ist in der Bewertungstheorie hauptséichlich bei finanzierungs-

theoretischen Methoden geldufig, welche einen hypothetischen Marktwert als neoklassischen

Gleichgewichtspreis zu ermitteln versuchen. Die sog. Marktwerte von transfermarkt.de basieren

nicht auf solchen finanzierungstheoretischen Verfahren und sind folglich nicht mit den dadurch

ermittelten GréBen 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.
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tersubjektiv nachpriifbaren Spielstatistiken vermittelt vordergriindig einen serio-
sen Eindruck. Allerdings verweisen die Profile der Spieler auch auf die sog. Ge-
riichtekiiche, in der den jeweiligen Spieler betreffende Transfergeriichte aufgelis-
tet sind und diskutiert werden. Die Plattform zahlt laut IVW zu den am haufigsten
aufgerufenen Sportnetzseiten Deutschlands.”® Diese Popularitit zeigt sich bspw.
darin, dass etwa der Bundesligaklub TSG 1899 Hoffenheim in seinem Jahresab-
schluss auf transfermarkt.de verweist.'*

Zudem finden die ,,Marktwerte* zunehmend Beachtung im sportwissenschaftlichen
und sportékonomischen Schrifttum.!® Zahlreiche Publikationen konnten etwa einen
positiven Zusammenhang zwischen den durch transfermarkt.de ermittelten sog.
Marktwerten und real beobachtbaren Spielergehiltern aufzeigen.'® Auch fiir an-
dere am FuBballgeschift Beteiligte konnen die bereitgestellten Daten von Inte-
resse sein. So kénnen etwa Spieler, die sich in Vertragsverhandlungen mit einem
Klub befinden, ihren eigenen ,,Marktwert” von transfermarkt.de als Argument zur
Unterstiitzung ihrer Gehaltsvorstellungen nutzen. Unternehmen kénnen zudem
diese ,,Markwerte* bspw. als Messzahl fiir die Vermarktungsfahigkeit eines Spie-
lers ansetzen und iiber Sponsorenvertrage Partnerschaften zu Spielern und Klubs
eingehen.!’ Spielerbeobachter, die im Auftrag von Klubs potentielle Nachwuchs-
spieler, Talente und bereits etablierte Spieler ausfindig machen und beobachten
sollen, kénnen die zahlreichen Statistiken im Rahmen einer Spieleranalyse verwen-
den und daraus moéglicherweise die Entwicklungsmoglichkeiten eines Nachwuchs-
spielers prognostizieren.'®

Transfermarkt.de ist neben dem Verfassen eigener Nachrichtenbeitrage auch
selbst vermehrt Gegenstand der sportjournalistischen Berichterstattung.!® Aus-
schlieBlich in der spielfreien Zeit zwischen den Spielzeiten und in der Winterpause
sind Transfers von Spielern gestattet.?’ Geriichte iiber potentielle Wechsel, Trans-
fersummen und moégliche ,,Markwerte* bilden dann einen beachtlichen Anteil an
der gesamten FuBballberichterstattung. Populdare Druckmedien wie die Bildzei-
tung verweisen in ihren Berichten oftmals auf die von transfermarkt.de bereitge-
stellten Daten.?! Transfermarkt.de hat ebenfalls ein originires Interesse an der
Quellennennung, um eine Erhéhung des eigenen Bekanntheitsgrads zu erreichen.

13 vgl. IVW, 2018.

14 Vgl. Bundesanzeiger, 2017.

15 Vgl.Fn. 8.

16 Vgl. Bryson et al., 2013, S. 611 £.

17 vgl. Frick, 2001, S. 711.

18 Vgl. Peeters, 2018, S. 18. Bisherige Leistungsdaten kénnen einen Hinweis auf das Talent des Spie-
lers geben, anhand derer man seine kiinftige Entwicklung abschétzt.

1 Vgl. etwa 0. V., 2015; Stotz, 2016; 0. V., 2018.

2 Vgl. DFB, 2018.

2l Der Verlag Axel Springer SE, zu dem auch die Boulevardzeitung ,,Bild** gehért, hat im Jahr 2008
51% der Stimmrechte an transfermarkt.de iibernommen, vgl. o. V., 2008. Ein gegenseitiges Pro-
fitieren von Informationen iiber Spieler und Vereine ist zu vermuten. Transfermarkt.de kann die
von der ,,Bild*‘ zugetragenen, aber bisher unveréffentlichten Geriichte im Rahmen einer még-
lichst aktuellen Marktwertermittlung nutzen, wahrend die ,,Bild‘‘ schon vorab die neuesten An-
passungen von transfermarkt.de publizieren kann.
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Ein wirtschaftliches Interesse kann dabei darin gesehen werden, dass durch stei-
gende Seitenaufrufe proportional die generierten Werbeeinnahmen aus dem
Schalten digitaler Werbeanzeigen erhéht werden.?

2.2 Die Funktionsweise der Marktwertanalyse

Die Marktwertanalyse bildet das Kernstiick von transfermarkt.de. In einem Forum
mit circa 400.000 Mitgliedern werden ,,Marktwerte* fiir einzelne FuB3baller disku-
tiert und vorgeschlagen.?® Jede Privatperson kann sich ohne Priifung der Fach-
kenntnisse registrieren und eigene Vorschlage im Rahmen der Marktwertanalyse
unterbreiten.? Diese miissen indes begriindet werden und basieren bspw. auf ak-
tuellen Leistungsdaten, dem Alter, der Vertragslaufzeit und der Verletzungshisto-
rie.” Auch Geriichte kénnen Bestandteil der vorgeschlagenen Zahlen sein.?® Expli-
zit erwiinscht ist es zudem, dass sich die Nutzer bei ihren Vorschlagen an vergleich-
baren Spielern orientieren.?’ Die Begriindung der vorgeschlagenen Wertinderung
erfolgt dabei in knapper Weise.?® Begriffsdefinitionen und Leitlinien existieren
zwar in rudimentarer Form, allerdings stammen diese nicht von den Betreibern der
Netzseite, sondern von den Mitgliedern selbst.?® Da diese Eintrage im Forum selbst
hervorgehoben sind und nicht von den Betreibern geléscht werden, kann von ei-
ner zumindest konkludenten Duldung und damit allgemeinen Giiltigkeit ausgegan-
gen werden. Sog. Paten aggregieren die vorgeschlagenen GréBen und legen in
Abstimmung mit den Betreibern einen ,,Marktwert* fest.’’ Diese Bewertungshie-
rarchie folgt dem Prinzip des sog. ,,wisdom of crowds‘‘ nach Surowiecki,®! wonach
Fehleinschatzungen einzelner Bewerter durch die Masse an Bewertungen ausge-
glichen werden sollen.* Laut Miiller et al. (2017) sei dieses Prinzip effektiver als ein
rein demokratisches, da Experten die Einschatzungen der Teilnehmer gewichten
koénnen.*® Als iibertrieben empfundenen ,Marktwerte“, etwa von Anhangern eines
bestimmten Klubs oder Spielers soll damit vorgebeugt werden. Hinsichtlich einer
Beriicksichtigung der Leitlinien herrscht allerdings weitgehend Intransparenz.®* So
ist es bspw. fiir Dritte nicht nachvollziehbar, ob bestimmte klubindividuelle Para-
meter in Form von Zu- oder Abschlagen berticksichtigt werden und ob die Paten

2 Vgl. Seufert, 2017, S. 199.

2 Auskunft von transfermarkt.de.

% Unter Verwendung mehrerer E-Mail-Adressen kénnen theoretisch auch mehrere Profile ange-
legt werden. Dadurch kénnte ein Nutzer iiber eine Vielzahl von Profilen ein gréBeres Gewicht in
der Forumsdiskussion erlangen.

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

% Gem. schriftlicher Auskunft von transfermarkt.de.

27 Vgl. Transfermarkt, 2013a.

8 Vgl. Peeters, 2018, S. 18.

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

% Vgl. Herm et al., 2014, S. 486.

31 Vgl. Surowiecki, 2004, S. 16 {.

%2 Vgl. Gerhards et al., 2014, S. 240.

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

3 Vgl., auch im Folgenden, Baetge, Klénne & Weber, 2013, S. 318 1.
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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 GroBBen, neben einer realwirtschaftlichen Be-
obachtbarkeit bei Spielertransfers, auch im Vorfeld von Klubs genutzt werden kén-
nen, um klubindividuelle Grenzpreise ermitteln zu kénnen, die den Klub im Rah-
men von Transferverhandlungen in seiner Entscheidung unterstiitzen kénnen.® Fiir
Klubs ist die Ermittlung eines Entscheidungswertes notwendig, um im Vorfeld ei-
ner Transferverhandlung die eigene (6konomische) Konzessionsgrenze zu bestim-
men.®

2.3. Forschungsansiatze zur FuB3ballspielerbewertung

Zur Bewertung von FuB3ballspielern existieren je nach verfolgtem Bewertungs-
zweck unterschiedliche Forschungsansatze. Die Spielerbewertung im Kontext der
Rechnungslegung und Bilanzierung widmet sich zunachst der Frage, wie das durch
die Spieler gebundene Humanvermoégen in der Bilanz der FuB3ballkapitalgesell-
schaften der Hohe nach anzusetzen ist. Hierbei ist insbesondere die Frage nach der
abstrakten und konkreten Aktivierbarkeit zu priifen.®’” Eine Aktivierung ist hier
nach h.M. in Héhe der zu zahlenden Transferablésesumme zu vollziehen.® Der
Spieler wird in den Folgejahren iiber seine Vertragslaufzeit planmaBig abge-
schrieben.® Dies hat zur Folge, dass in den Profikader aufgenommene Spieler aus
der eigenen Jugendabteilung, fiir den Klub langjahrig aktive Spieler sowie Spieler,
die ablosefrei zum Klub wechselten, nicht in der Bilanz aufgefiihrt werden. Im Kon-
text eines moglichst objektivierten Bilanzansatzes schlagen Baetge et al. ein Punkt-
bewertungsmodell vor.*° Elter diskutiert mehrere Bewertungsverfahren und erach-
tet auch eine markpreisorientierte Bewertung, bspw. ebenfalls in Auspragung ei-
nes Punktbewertungsmodells, als sinnvoll. *! Eine Spielerbilanzierung muss még-
lichst objektiviert erfolgen, da der Jahresabschluss einer FuB3ballunternehmung an
eine Vielzahl von Adressaten gerichtet ist.*’ Eine subjektbezogene Ermittlung ist
demnach nicht Zweck dieses Bewertungsanlasses.

Neben der bilanziellen Bewertung ist zudem die Ubertragung der personalwirt-
schaftlichen Humankapitalbewertung auf Fu3ballspieler denkbar. Eine verbreitete
personalwirtschaftliche Bewertungsmethode ist die sog. Saarbriicker Formel von
Scholz.®® Zweck dieser Methode ist es, Personalabteilungen eine Méglichkeit zur

% Vgl. Kapitel 4.1.

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

87 Vgl. Huwer, 2013, S. 138.

% Vgl. Késter & Ehemann, 2012, S. 154.

% Vgl., auch im Folgenden, Weber, 2017, S. 291.

4 Vgl. Baetge et al., 2013, S. 314 {.

4 Vgl. Elter, 2010, S. 390 £.

42 Vgl. etwa Bieg, KuBmaul & Waschbusch, 2012, S. 20 f.

4 Vgl. grundlegend zur sog. Saarbriicker Formel Scholz, 2007; Scholz & Miiller, 2013. Kritisch
hierzu Dilger, 2008, S. 135.
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Steigerung des Humankapitals der Belegschaft aufzuzeigen.** Aufgrund dieser
Zwecksetzung ist diese personalwirtschaftliche Herangehensweise nicht zur finanz-
wirtschaftlichen Entscheidungswertermittlung geeignet, da die zentralen Grunds-
atze der Bewertung nicht beriicksichtigt werden.

Die Bewertung von Personalvermdégen aus entscheidungsorientierter Perspektive
wird durch Hering im Schrifttum prasentiert.* Fiir eine investitionstheoretische Be-
wertung von Humankapital pladiert auch Dilger, wenn er von einer barwertigen
Betrachtung der Humankapitalinvestition ausgeht.*® Es liegt nicht fern, diesen An-
satz auch auf die Bewertung von FuB3ballspielern zu libertragen, da diese aus Sicht
des Vereins Arbeitnehmer darstellen. Einen ersten, der modernen Bewertungsthe-
orie folgenden, Ansatz zur Bestimmung von Entscheidungswerten im Kontext von
Transferverhandlungen liefert Rapp, indem er fiir die Verwendung investitionsthe-
oretischer Bewertungsmodelle pladiert.*’ Diese Verfahren sind nicht nur auf Unter-
nehmen, sondern auf jedes denkbare Bewertungsobjekt und damit auch Arbeit-
nehmer”® wie bspw. FuBballspieler anwendbar. Dieser Schluss kann gezogen wer-
den, da Humankapital analog zu Sachkapital interpretiert werden kann, mit dem
Unterschied, dass in Menschen und nicht in Sachen investiert wird.*® Der vorlie-
gende Beitrag betrachtet darauf aufbauend die Marktwertanalyse im Hinblick auf
ihre Eignung zur Entscheidungsunterstiitzung im finanzwirtschaftlichen Kontext
und nimmt erstmals eine Einordnung der ,Marktwerte” in die moderne Bewer-
tungstheorie vor.

3. Bewertungstheoretische Grundlagen

3.1. Funktionen der Bewertung

Die moderne Bewertungstheorie folgt dem auf Eugen Schmalenbach zuriickgehen-
den Grundsatz ,,der Zweck bestimmt die Rechnung!’ 0 wodurch sich verschiedene
Werte eines Bewertungsobjektes in Abhangigkeit vom jeweiligen Bewertungssub-
jekt und dem von diesem verfolgten Bewertungszweck ergeben.’! Es werden die
drei Hauptfunktionen Entscheidungsfunktion, Vermittlungsfunktion und Argumen-
tationsfunktion unterschieden.®?

4 Vgl. Scholz, 2007, S. 25.

% Vgl. Hering, 20085.

4 Vgl. Dilger, 2008, S. 141-144,

47 Vgl. hierzu Rapp, 2013; Rapp, 2014a; Rapp, 2014b.

4 Vgl. hierzu der Beitrag von Hering, 2005, der eine Grenzpreisermittlung fiir angebotene Arbeits-
kraft prasentiert.

4 Vgl. Dilger, 2008, S. 135.

%0 Vgl. zu diesem Grundsatz Schmalenbach, 1963, S. 141 £. Vgl. ferner Moxter, 1983, S. 5-8; Ballwie-
ser/Hachmeister, 2016, S. 1 {.

51 Vgl., auch im Folgenden, Matschke & Brésel, 2013, S. 23 f.

%2 Neben den Hauptfunktionen wurden in der Forschung auch zahlreiche Nebenfunktionen identi-
fiziert, vgl. hierzu etwa Brosel, 2006; Matschke & Brosel, 2013, S. 67.; Zwirner & Petersen, 2017.
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Im Rahmen der Entscheidungsfunktion soll der fiir ein konkretes Bewertungssub-
jekt in einer konkret bestehenden Situation geltende Entscheidungswert fiir das zu
bewertende Objekt ermittelt werden.>® Dieser Wert soll dem Entscheider aufzei-
gen, ,,unter welchen Bedingungen [...] die Durchfithrung einer bestimmten Hand-
lung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiillung (Nutzwert, Er-
folg) gerade noch nicht mindert‘***. Das Bewertungssubjekt ermittelt folglich seine
individuelle, 6konomische Konzessionsgrenze. Verletzt der durch Verhandlungen
erzielte Einigungspreis diese Grenzbedingung, wiirde die Transaktion folglich zu
einem negativen Kapitalwert fiilhren und damit konomisch nachteilig sein.”® Die
Entscheidungswerte der Konfliktparteien spannen den Einigungsbereich auf, in-
nerhalb dessen die Transaktion jeweils vorteilhaft ist. Dieser kann nur dann entste-
hen, wenn im Falle einer Kauf-/Verkaufssituation der Entscheidungswert des pra-
sumtiven Kaufers als Preisobergrenze iiber dem Entscheidungswert des pra-
sumtiven Verkiufers als Preisuntergrenze liegt.”® Der Entscheidungswert stellt
nicht nur das Ergebnis der Entscheidungsfunktion dar, sondern bildet auch das
Fundament der beiden anderen Hauptfunktionen.®’

Die Vermittlungsfunktion ermittelt den Arbitriumwert. Diese WertgréBe soll fiir
beide Konfliktparteien angemessen und zumutbar sein.>® Damit beide Parteien den
Arbitriumwert akzeptieren koénnen, muss er innerhalb des Einigungsbereiches
festgelegt werden. Der sich aus der Differenz der jeweiligen Entscheidungswerte
zum Arbitriumwert ergebende Nutzen wird gem. eines Gerechtigkeitspostulats
aufgeteilt.>® Der Einigungspreis, auf den sich die Parteien auch ohne Einwirken ei-
nes Gutachters letztendlich einigen, wird als Arbitriumwert bezeichnet.®

Mit Hilfe der im Rahmen der Argumentationsfunktion ermittelten, parteiischen Ar-
gumentationswerte versucht eine Konfliktpartei eine fiir sie moglichst vorteilhafte
Konfliktlésung zu erzielen.®! Hierbei muss die betreffende Partei den Entschei-
dungswert der gegnerischen Seite vermuten und den eigenen Entscheidungswert
kennen, um einen potentiellen Einigungsbereich aufzustellen.®’ Sie wird dann Ar-
gumentationswerte wahlen, die moéglichst nah an der Konzessionsgrenze der Ge-
genseite und méglichst weit entfernt von der eigenen Konzessionsgrenze liegen.®
Wahrend der Transaktionsverhandlungen werden diese Argumentationswerte
selbstverstandlich nicht als solche, sondern als vermeintliche Entscheidungs- oder

53 Vgl. Matschke, 1972, S. 147.

5 Matschke, 1972, S. 147.

% Vgl. hierzu im Allgemeinen etwa Follert, 2017c, S. 276 f.

% Vgl. etwa Liebermann, 1923, S. 55; Matschke & Brésel, 2013, S. 12.

5 Vgl. etwa Sieben, 1976, S. 504; Biewer & Follert, 2016, S. 171 £.

%8 Vgl. etwa Matschke, 1971, S. 509 £.; Matschke, 1979, S. 44.

% Vgl. etwa Matschke, 1971, S. 511-513.

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

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

2 Vgl., auch im Folgenden, Matschke & Brésel, 2013, S. 54.

8 Vgl. Matschke, 1976, S. 519.
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Arbitriumwerte kommuniziert.® Besondere Eignung erfahren in praxi weit verbrei-
tete Bewertungsverfahren.®® Hierunter fallen alle Verfahren, die einen objektiven
Wert zu ermitteln versuchen.

3.2 Die Grundsatze der Bewertung

Die Bewertungsforschung hat als Grundséatze der Bewertung die Prinzipien der Ge-
samtbewertung, der Zukunftsbezogenheit und der Subjektbezogenheit herausgear-
beitet.®® Daneben gilt das zentrale Zuflussprinzip.®’ Hinsichtlich der Frage nach ei-
ner Eignung eines spezifischen Bewertungsverfahrens fiir Entscheidungszwecke
bilden die Grundsatze das Fundament, an dem sich ein solches messen lassen

muss.%®

Das Zuflussprinzip besagt, dass fiir die Beurteilung des durch das Bewertungsobjekt
zuflieBenden Nutzens ausschlieBlich Zahlungen von Bedeutung sind.®® Stromgré-
Ben des externen Rechnungswesens wie bspw. Ertrage und Aufwendungen sind
damit ausdriicklich ungeeignet, weil diese nicht zwangslaufig zahlungswirksam
sein miissen.”® Der erwartete Nutzen kann als durch Geldzahlungen zuflieBende
Bediirfnisbefriedigung verstanden werden.”’ Solche Zahlungen sind etwa Aus-
schiittungen an sowie Entnahmen durch die Gesellschafter.’? Weiterhin fithren
durch Leistungen der Unternehmung bedingte Auszahlungsersparnisse zu einem
Nutzen auf Gesellschafterseite.”

Die Bewertungstheorie beschaftigt sich vorrangig mit der Bewertung von Unter-
nehmen. Diese sind gem. dem Grundsatz der Gesamtbewertung als wirtschaftliche
Einheit zu betrachten.”* Eine bloBe Addition einzelner Vermdgensgegenstinde
analog einer Substanzwertermittlung wiirde jedoch Verbundeffekte vernachlassi-
gen, welche sich sowohl positiv als auch negativ auf den Wert der Unternehmung
auswirken konnen. Die Bewertung abgrenzbarer Teile einer Unternehmung ver-
stéBt jedoch nicht gegen das Gesamtbewertungsprinzip.” Dieser Grundsatz kann
durch die Subjektbezogenheit durchbrochen werden, wenn fiir das Bewertungssub-
jekt bspw. die Zerschlagung des Bewertungsobjekts statt eines gebiindelten Ver-
kaufes vorteilhafter erscheint.’”® Fiir die Bewertung von FuBBballspielern ist dieser

84 Vgl. etwa Hering & Brésel, 2004, S. 940.

8 Vgl. Olbrich & Frey, 2017a, S. 417.

8 Vgl. etwa Miinstermann, 1966, S. 18 ff.; Hering, 2004, S. 105.

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

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

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

0 Vgl. etwa Haberstock, 1982, S. 29; Bieg et al. Z. B. ist ein Abschreibungsaufwand nicht zahlungs-
wirksam.

' Vgl. Moxter, 1983, S. 79.

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

3 Vgl. Matschke & Brésel, 2013, S. 807.

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

s Vgl. etwa Schmalenbach, 1937, S. 24; Ballwieser/Hachmeister, 2016, S. 6; Matschke & Brosel,
2013, S. 4.

8 Vgl. Matschke & Brésel, 2013, S. 20.
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Grundsatz indes ohne Bedeutung. Er wiirde dann eine Rolle spielen, wenn die ge-
samte Mannschaft bewertet wiirde. Der Wert der gesamten Mannschaft ist namlich
regelmdaBig hoher als die Einzelwerte der Spieler als Mannschaftsteile, da diese
nur gemeinsam die gewiinschte Leistung erzielen kénnen.”’

Der Grundsatz der Zukunftsbezogenheit folgt dem Ausspruch ,,fiir das Gewesene
gibt der Kaufmann nichts**’®, Demnach bilden prognostizierte Einzahlungsiiber-
schiisse als Ausdruck des erwarteten Nutzens den Kern des Bewertungskalkiils.’
Deutlich wird an dieser Stelle das fiir die Bewertungstheorie unvermeidbare Prob-
lem der Unsicherheit.?’ Eine Zukunftsorientierung muss schlieBlich zwangslaufig
mit Annahmen und Erwartungen auskommen, welche meist mit einem hohen Maf3
an Unsicherheit einhergehen.

Der Grundsatz der Subjektbezogenheit meint die Abhangigkeit eines Wertes von
dem Bewertungssubjekt.?! Hiermit differenziert sich die subjektive Wertlehre klar
von der angelsachsischen, objektiven Wertlehre, welche den Wert eines Objektes
als diesem anhaftende Eigenschaft auffasst und somit bewertungssubjektunabhan-
gig sein soll.?? Die Subjektivitit eines jeden Wertes — sei es der Wert eines Unter-
nehmens fiir einen Investor oder der Wert eines FulB3ballspielers fiir einen Klub,
der vor einem Kauf/Verkauf steht — ergibt sich aus dem individuellen Entschei-
dungsfeld und dem Zielsystem des Bewertungssubjektes.®® Das Entscheidungsfeld
des Bewertungssubjektes zeigt seine spezifischen Handlungsalternativen und Rest-
riktionen, etwa die Riickzahlung eines Kredites statt einer Investition oder eine Al-
ternativinvestition.?* Das Zielsystem beschreibt die von dem Bewerter mit dem Be-
wertungsobjekt in der Zukunft angestrebten Ziele.® Dieses Ziel kann monetirer
Natur, aber auch nichtmonetarer Natur sein. Eine logische Konsequenz der Sub-
jektbezogenheit ist zudem die Beriicksichtigung der individuellen Steuerlast im Be-
wertungskalkiil sowie mégliche Synergieeffekte.®

" In Analogie an die Beriicksichtigung von Verbundeffekten bei der Bewertung ganzer Unterneh-

mungen. Vgl. hierzu Kiiting, 1981, S. 175-189.

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

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

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

8 Die funktionale Bewertungstheorie hat zusitzlich erkannt, dass der Wert nicht nur subjekt-spe-
zifisch ist, sondern dass ein Bewertungssubjekt auch je nach verfolgtem Zweck fiir ein Bewer-
tungsobjekt unterschiedliche Werte ermitteln kann.

8 Zur Differenzierung der unterschiedlichen Wertlehren siehe grundlegend Busse von Colbe,
1957, S. 113-125; Brosel, 2003, S. 130-134; Matschke & Brosel, 2013, S. 14-52.

8 Vgl. Matschke, 1972, S. 147.

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

8 Vgl. Bitz, 1981, S. 20; Sieben & Schildbach, 1994, S. 15; Bamberg, Coenenberg & Krapp, 2012, S.
27.

8 Vgl. Olbrich, 2014, S. 148 1.
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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 FuB3ballspielers als Humanka-
pitalinvestition, dass ausschliefB3lich die durch den Spieler fiir den Klub bedingten
Zahlungen hinsichtlich der Nutzengenerierung von Belang sind. Lediglich Zahlun-
gen ermoglichen eine direkte Bediirfnisbefriedigung durch Konsum. Prognosere-
levant ist der Nettozahlungsstrom, der dem Klub zuflie3t. Denkbare Auszahlungen
sind das Gehalt des Spielers und weitere vertraglich zugesicherte Leistungen an
den Spieler.®” Mégliche Einzahlungen sind der Anteil des Spielers am sportlichen
Gesamterfolg der Mannschaft, bspw. gemessen an den erzielten Preisgeldern und
Fernsehiibertragungsrechten, die auf den Spieler entfallenden Trikotverkaufe und
weitere Werbeartikel.® Weiterhin vorstellbar ist etwa der messbare Anteil an zu-
satzlichen Eintrittskartenverkaufen fiir FuB3ballspiele, die auf die Popularitat des
Spielers zuriickzufiihren sind. Das Bewertungskalkiil von transfermarkt.de beinhal-
tet einerseits dem Zuflussprinzip geniigende Faktoren wie das Gehalt des Spielers
und dessen Vermarktungspotential.®® Allerdings sind andererseits auch weitere
Faktoren bewertungsrelevant, die nicht direkt zu Zahlungen fithren. Hierunter fallt
z. B. die Verletzungsanfilligkeit des Spielers.” Vielmehr sieht transfermarkt.de
den ,,Marktwert'‘ als objektiven Substanzwert, der losgelost von konkreten Klubs
stehen soll. Das Kalkiil unterliegt dem Irrtum, dass der Wert des Spielers diesem
wie eine Eigenschaft anhafte. Da es sich bei den genannten, moéglichen Zahlungs-
strémen aber um klubindividuelle GréBen handelt,”! kann ein solcher Wert mit-
nichten dem Zuflussprinzip geniigen.

4.1.2 Der Grundsatz der Zukunftsbezogenheit

Im Kontext der Zukunftsbezogenheit wird ausschlieBlich der mit dem Spieler in Zu-
kunft generierbare Nutzen betrachtet. Durch Abzinsung der prognostizierten Ein-
zahlungsiiberschiisse ermittelt das Bewertungssubjekt einen Barwert. Mit Hilfe die-
ser finanzmathematischen Rechenoperation kénnen Zahlungsstréme unterschied-
licher Perioden miteinander verglichen werden.” Hinsichtlich einer Abzinsung

8 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, 20144, S. 155.

8 Vgl. Transfermarkt, 2017.

% Diese Faktoren geniigen nur dann dem Zuflussprinzip, wenn sie bei der Prognose von Zahlungs-
stromen beriicksichtigt werden. Eine hohe Verletzungsanfélligkeit kann z.B. den Beitrag des
Spielers zum Gesamterfolg der Mannschaft reduzieren.

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

9 Vgl. etwa Schindler, 2005, S. 78.

88
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macht transfermarkt.de keine Angaben. Voraussetzung fiir eine Diskontierung
ware das alleinige Abstellen auf Einzahlungsiiberschiisse, was in Abschnitt 4.1.1 in
Bezug auf die Marktwertanalyse grundsitzlich verneint werden musste.” Die Leit-
linien fordern lediglich eine starkere Zukunftsgerichtetheit im Vergleich zur bishe-
rigen Marktwertanalyse. Dies kann dahingehend gedeutet werden, dass derzeit
vorwiegend vergangenheits- und gegenwartsbezogene Aspekte Einzug finden.*
Vergangenheitsbezogene Parameter der Marktwertanalyse sind bspw. die Leis-
tungsdaten vergangener Spielzeiten. Die Daten der jeweils aktuellen Saison finden
bei der Anpassung in der Winterpause Beriicksichtigung. In Anbetracht der Ver-
mischung vergangenheits-, gegenwarts- und zukunftsorientierter Ansatze muss die
Frage nach einer Einhaltung des Grundsatzes der Zukunftsbezogenheit im Rahmen
der Marktwertanalyse somit verneint werden.

4.1.3 Der Grundsatz der Subjektbezogenheit

Die Entscheidungswertermittlung eines FulB3ballspielers kann nur unter Beriick-
sichtigung des bewertungssubjektspezifischen Entscheidungsfelds und Zielsys-
tems erfolgen. Die Leitlinien von transfermarkt.de widersprechen mit dem Versuch
einer (pseudo-)objektiven Marktwertermittlung schon per definitionem der Sub-
jektbezogenheit. Die Ermittlung erfolgt tiberindividuell durch Mitglieder des Fo-
rums, welche regelmafig nicht iiber einen Zugang zu klubinternen Informationen
haben. Eine Ermittlung des Entscheidungswertes durch Diskontierung der Netto-
zahlungsstrome ist durch Nichteinhaltung der Subjektbezogenheit aus zwei Grin-
den unmdglich: Einerseits stellen die Zahlungsstrome klubindividuelle GréBen
dar,’® welche von Externen nicht treffend abgeschatzt werden kénnen. Anderer-
seits kann die Ermittlung des richtigen, subjektiven Diskontierungszinses nicht er-
folgen, da hierfiir die bestmdgliche Alternative des Klubs respektive der Eigentii-
mer des Klubs identifiziert werden miisste.

Ein zusatzlicher fundamentaler Versto3 gegen den Grundsatz der Subjektbezogen-
heit kann in dem Verweis auf vergleichbare Spieler gesehen werden.% Das Abstel-
len auf Vergleichsobjekte bei der Bewertung wurde in der Literatur zur Bewertung
von Unternehmen sowie immateriellem Vermoégen schon hinreichend kritisiert,
solche Verfahren eignen sich wegen ihrer Nichtberiicksichtigung der Individuali-
tit keineswegs zur Entscheidungswertermittlung.®’

Auffallig sind in diesem Zusammenhang auch einige Widerspriiche innerhalb der
Leitlinien. So unterscheidet man den ,,Marktwert‘‘ vom Transferwert (i. S. e. Arbit-
riumwerts) u. a. dahingehend, dass die restliche Vertragslaufzeit eines Spielers

% Das Verfahren der Marktwertanalyse soll marktorientiert erfolgen. Die Bewertung einzelner

Spieler richtet sich hierbei auch an der Werteinschatzung ,,vergleichbarer** Spieler aus. Zur kri-
tischen Einschétzung von Vergleichsverfahren bei der Spielerbewertung vgl. Kapitel 4.1.3.

% Vgl. Transfermarkt, 2017.

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

% Vgl. Transfermarkt, 2013a.

9 Zur Kritik an Vergleichsverfahren vgl. etwa Olbrich, 2000, S. 459; Follert, 2017b, S. 2452; Olbrich
& Frey, 20174, S. 418 {.; Follert & Schild, 2018a, S. 51.
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sich nur auf den Transferwert auswirken soll. An anderer Stelle wird wiederum die
Vertragslaufzeit als Komponente des Markwertes aufgefiihrt. Aus bewertungstheo-
retischer Sicht muss dieser Sachverhalt bei der Entscheidungswertermittlung sehr
wohl beriicksichtigt werden. Eine kurze Vertragslaufzeit bedeutet fiir einen Kau-
ferklub, dass seine Konzessionsgrenze im Vergleich zu einer langeren Restlaufzeit
niedriger ist. SchlieB3lich sind Transferablésen an den Verkauferklub nach Ablauf
des Vertrages seit dem Bosman-Urteil untersagt.”® Da die Marktwertanalyse von
transfermarkt.de neben dem Zuflussprinzip und dem Grundsatz der Zukunftsbezo-
genheit auch dem Grundsatz der Subjektbezogenheit nicht geniigt, ist sie fiir die
Entscheidungswertermittlung im Vorfeld von Transferverhandlungen ganzlich un-
geeignet.

4.2 Die Verwendung zu Argumentationszwecken

Durch den gezielten Einsatz von Argumentationswerten kann ein Klub die Gegen-
seite in Transferverhandlungen zu seinen Gunsten beeinflussen. Unter der verein-
fachenden Annahme, dass ausschlie3lich die zu zahlende Abldse fiir den Spieler
konfliktlosungsrelevant ist, versucht der Kauferklub eine moglichst niedrige Ab-
16se auszuhandeln.”® Spiegelbildlich wird der Verkiuferklub versuchen, einen
moglichst hohen Transfererlos zu erzielen. Die Verwendung von Argumentations-
werten ist nur sinnvoll, wenn der Klub im Vorfeld der Verhandlungen seinen Ent-
scheidungswert 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 eingebrach-
ten Argumentationswerte des anderen Klubs akzeptieren kann, ohne dadurch
selbst einen negativen Kapitalwert zu erzielen. Zusatzlich sollte der Klub durch ge-
eignete Annahmen versuchen, naherungsweise einen Entscheidungswert des Ver-
handlungspartners zu vermuten. Dadurch kann er einen ungefdhren Einigungsbe-
reich aufstellen, innerhalb dessen er Argumentationswerte in relativer Nahe zur
Konzessionsgrenze des anderen Klubs ansetzen sollte. Als solche Argumentations-
werte kommen die durch die Marktwertanalyse von transfermarkt.de ermittelten
Werte explizit in Betracht. Die hohe Verbreitung der Plattform transfermarkt.de in
der Fachpresse, unter FuB3ballanhdangern und auf Ebene der Klubs lasst auf eine
grof3e Akzeptanz schlieBen. Zudem kann sich der Klub auf zahlreiche Studien stiit-
zen, die die Aussagekraft der Marktwertanalyse ungeachtet ihrer subjektunabhan-
gigen Ermittlung untersuchen.!®” Mehrere Studien konnten nachweisen, dass die
Werte der Marktwertanalyse sehr nah an den real beobachtbaren Transferpreisen
liegen.!%! Die Marktwertanalyse kann als Expertenschéitzung bzgl. der Spielerqua-
litat verstanden werden, die als quantifizierte Gré8e die externe Zahlungsbereit-
schaft eines Klubs abschatzen soll. Klubs kénnten dies nutzen, um die (scheinbare)
Objektivitat des durch die Marktwertanalyse ermittelten Spielerwertes zu belegen.

% Vgl. Frick, 2007, S. 430.

% Ein weiterer méglicher konfliktlésungsrelevanter Sachverhalt sind Freundschaftsspiele zwi-
schen den Vereinen.

10 ygl. Fn. 8.

101 Vgl. etwa Herm et al., 2014, S. 490.
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Der von transfermarkt.de ermittelte Wert kann dann als vermeintlicher Arbitrium-
wert getarnt werden. 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 kénnte bspw. ein Verkauferklub nutzen,
indem er dem prasumtiven Kauferklub damit aufzeigt, dass ein hoher ,,Marktwert‘*
auch den Erfolg des Kauferklubs erhéhen wird, der Spieler damit sein Geld sozu-
sagen wert ist. Dadurch wiirde der Verkauferklub im Falle der Akzeptanz des Kau-
fers einen hohen Einigungspreis aushandeln. Ein Klub kann die Entscheidung, ob
er einen durch die Marktwertanalyse ermittelten Wert als Argumentationswert ein-
setzen sollte, jedoch nur dann treffen, wenn er diesen Wert vor dem Hintergrund
seines eigenen — per investitionstheoretischen Verfahren ermittelten — Entschei-
dungswertes beurteilt. Liegt der ,,Marktwert‘‘ nahe an dem Entscheidungswert, so
ist der Einsatz nicht zu empfehlen. Schlie3lich wird die Gegenseite i. d. R. auch
eigene Argumentationswerte einbringen, um einen moéglichst vorteilhaften Eini-
gungspreis zu erzielen. Nur wenn der eingesetzte Arbitriumwert keine Konzessi-
onsgrenze verletzt, d. h. innerhalb des aufgestellten Einigungsbereiches liegt,
kann er von beiden Seiten akzeptiert werden.

Die Verwendung der Marktwertanalyse zu Argumentationszwecken ist allerdings
Einschrankungen ausgesetzt. Die Ermittlung der Werte durch die Marktwertana-
lyse erfolgt vereinsunabhangig, eine aktive Beeinflussung der Ermittlung im Kon-
text einer sich anbahnenden Transferverhandlung ist aus mehreren Griinden nicht
moglich. Zum einen erfolgt die Anpassung der Spielerwerte auf transfermarkt.de i.
d. R. nur zu den beiden Spielpausen im Winter und im Sommer.'® Dadurch kann
sich der Klub zu davon abweichenden Verhandlungszeitpunkten nur auf den je-
welils letzten Wert des Spielers beziehen, der u. U. veraltet ist und aktuelle, wert-
beeinflussende Faktoren nicht beinhaltet. Klubverantwortliche kénnten eigene
Profile im Forum von transfermarkt.de anlegen und damit selbst Wertvorschlage
auBern. Dies ist jedoch vor dem Hintergrund moglicher Reputationsverluste bei
Bekanntwerden nicht empfehlenswert. FuB3ballklubs sind damit abhangig von den
Mitgliedern des Forums, die als Masse einen Spieler bewerten. Ein Verkauferklub
koénnte die Wertermittlung allerdings dahingehend beeinflussen, dass er den zu
verkaufenden Spieler 6fters in FuBBballspielen einsetzt und seine Vorziige bspw.
auf Pressekonferenzen betont. Dadurch wiirden die Mitglieder des Forums von ei-
ner Werterhéhung iiberzeugt werden, schlieBlich sind sie auf 6ffentlich zugangli-
che Informationen angewiesen.

5. Zusammenfassung und Ausblick

Die Prominenz der Netzseite transfermarkt.de im Ful3ballgeschaft ist nicht von der
Hand zu weisen. Das Kernstiick bildet die sog. Marktwertanalyse, innerhalb derer

102 ygl. etwa Gerhards et al., 2014, S. 241.
103 ygl. Transfermarkt, 2013b.
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Forenmitglieder sog. Marktwerte professioneller Spieler ermitteln. Diese Werte
werden zunehmend in der sportokonomischen Forschung verwendet, um bspw.
Zusammenhdnge mit dem sportlichen Erfolg der Mannschaft aufzuzeigen. Eine kri-
tische Hinterfragung der theoretischen Fundierung dieser ,,Marktwerte* erfolgte
hierbei bislang nicht. Der vorliegende Beitrag mochte zur SchlieBung der identifi-
zierten Forschungsliicke beitragen und analysiert die Vorgehensweise von trans-
fermarkt.de vor dem Hintergrund der modernen Bewertungstheorie. Es zeigt sich,
dass die Verwendung zu Argumentationszwecken ein moglicher Anwendungsbe-
reich der ,Marktwerte von transfermarkt.de ist. Ein Klub kann die Werte von
transfermarkt.de dann als Argumentationswerte ansetzen und sich in seiner Be-
griindung auf zahlreiche Publikationen beziehen, die der Marktwertanalyse eine
realwirtschaftliche Beobachtbarkeit attestieren. Eine vor dem Hintergrund der
Beliebtheit denkbare Verwendung zur Entscheidungswertermittlung von Klubs im
Vorfeld von sich anbahnenden Spielertransferverhandlungen ist indes abzulehnen.

FuBballklubs sind aber auf eine investitionstheoretische Ermittlung angewiesen,
um keinen wirtschaftlichen Nachteil aus dem Transfer zu erwirtschaften. Diese Ver-
fahren erfiillen samtliche Grundsatze der Bewertung und sind somit fiir die Ent-
scheidungswertermittlung von Profifuflballspielern geeignet. Zukiinftige For-
schung sollte sich daher der investitionstheoretischen Spielerwertbestimmung
weiter annehmen und bspw. praxisorientierte Fallstudien unter moglichst realisti-
schen Pramissen entwerfen. Hierbei sollten die in der Literatur erwahnten investi-
tionstheoretischen Bewertungsverfahren dahingehend operationalisiert werden,
dass Vorschlage zur Ermittlung der Einzahlungsiiberschiisse sowie der Kapitalisie-
rungszinssatze unterbreitet werden.

Das Vorgehen von transfermarkt.de kann die zentralen Bewertungsgrundsatze hin-
gegen nicht erfiillen. Insbesondere die Vernachlassigung der Subjektbezogenheit
ist zu kritisieren, da der Wert eines Spielers immer nur in Abhangigkeit von einem
konkreten Klub 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 Entschei-
dungswertermittlung nutzlos, da der Wert eines Spielers keine ihm anhaftende Ei-
genschaft darstellt.

Die ermittelten GroBen stellen keine Marktwerte i.e.S. dar — diese existieren auf
unvollkommenen Humankapitalmarkten auch nicht —, kénnen jedoch als externe
Expertenschatzung der Leistungsfahigkeit eines Spielers interpretiert werden und
eignen sich zur Beeinflussung des Verhandlungspartners.!®* Weitere Forschung,

104 In der Regel haben finanzstarke Klubs héhere Wertgrenzprodukte als finanzschwichere Klubs,
da diese auch héhere Auszahlungen an den Spieler (Gehalt) und an den abgebenden Klub
(Transferablése) leisten kénnen. Somit wechseln die leistungsstarksten Spieler haufig zu diesen
Klubs. Die Leistungsstdrke ist von Dritten mittels der statistischen Daten von transfermarkt.de
einschétzbar. Die ,,Marktwerte‘* der Plattform kénnten aus sportdkonomischer Sicht folglich als
Preis bei optimaler Spielerallokation interpretiert werden.
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die diese Expertenschatzungen (empirisch) iiberpriifen méchte, sollte in ihrer Ter-
minologie darauf hinweisen, dass es sich nicht um klubsubjektive Entscheidungs-

werte handelt, sondern um die Aggregation externer Schatzungen.
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