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Wissenschaftliche Beitrdge

Die Bilanz der ,,alten Dame”

Der Bilanzskandal von Juventus Turin und seine Folgen

Im Winter 2022 entwickelte sich um den borsennotierten italienischen
FuRballclub Juventus Football Club S.p.A. ein Bilanzskandal, der sowohl
rechtliche als auch sportokonomische Konsequenzen nach sich zog. Es
folgte eine Diskussion um eine weitere Regulierung sowie um Bewertungs-
fragen speziell im professionellen europdischen FuRRball. Der Artikel
beleuchtet die zugrunde liegende Sachverhaltsgestaltung, nimmt eine
bilanzanalytische Untersuchung vor und diskutiert dies vor dem Hinter-
grund der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften sowie der recht-
lichen und sportokonomischen Auswirkungen.

Prof. Dr. Michael Drewes

ist Professor fiir Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, insbesondere Rechnungsle-
gung und Bilanzierung, an der FOM Hoch-
schule fiir Oekonomie & Management am

mie, Rechnungslegung und Dogmenge-
schichte.

Prof. Dr. Luca Rebeggiani

ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre und
Statistik an der FOM Hochschule fiir Oeko-
nomie & Management am Hochschulzen-

Analyse wirtschaftspolitischer Zusammen-
hénge, Sozialpolitik und Sportékonomie.

Hochschulzentrum Mannheim. Zudem ist er
als Wirtschaftspriifer in eigener Praxis tatig.
Bevorzugte Forschungsgebiete: Sportdkono-

trum Bonn. Bevorzugte Forschungsgebiete:

Summary: In the winter of 2022, an accounting scan-
dal developed around the listed Italian soccer club Ju-
ventus Football Club S.p.A., which led to both legal
and sports economic consequences. A discussion de-
veloped around further regulation as well as valuation
issues specifically in professional European soccer. The
article sheds light on the underlying facts, undertakes
a balance sheet analysis and discusses this against the
background of the applicable accounting rules as well
as the legal and sports economic implications.
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1. Sachverhalt

Der Fuliballclub Juventus Turin gehdrt zu den groRen, er-
folg- und traditionsreichen Clubs in Europa. Davon zeugen
36 Scudetti sowie viele weitere Titel auf nationaler und in-
ternationaler Ebene. Neben den sportlichen Erfolgen ist Ju-
ventus in der Vergangenheit aber auch durch verschiedene
Skandale auffillig geworden. Zuletzt war Juventus fiir
einen Bilanzskandal verantwortlich, der als unmittelbare
Folgen den Riicktritt des Vorstandes, ein Restatement des
Jahresabschlusses, einen Punktabzug in der italienischen
Meisterschaftssaison 2022/23 sowie den Riickzug von den
Planen einer europdischen Superliga nach sich zog. Der Bi-
lanzskandal fithrte zu Ermittlungen nicht nur der italieni-
schen Staatsanwaltschaft und der Union of European Foot-
ball Associations (UEFA), sondern auch der italienischen
Borsenaufsicht CONSOB (Commissione Nazionale per le So-
cieta e la Borsa), da die Aktien der Juventus Football Club
S.p.A. an der Borse Euronext gehandelt werden, weshalb der
Juventus Football Club S.p.A. Jahresabschliisse nach den
Regelungen der International Accounting Standards (IAS)
bzw. der International Financial Reporting Standards (IFRS)
erstellen muss.

Im Rahmen der Ermittlungen zu dem Bilanzskandal wur-
den Juventus insbesondere zwei Sachverhalte als Bilanzfdl-
schung vorgeworfen: Der erste Sachverhalt betrifft die so
bezeichneten ,Salary manoeuvres”. Als im Zusammenhang
mit der COVID-19-Pandemie den FuRballclubs im Friihjahr
2020 ein Grofteil der Einnahmen wegbrach (vgl. Drewes et
al., 2020), vereinbarte Juventus mit einigen seiner Spieler
einen Gehaltsverzicht fiir die Saison 2019/2020, die dem
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Abb. 1: Salary manoeuvre - first manoeuvre

Geschéftsjahr 2019/2020 entspricht. Gleichzeitig wurde je-
doch den Spielern ein ,Treuebonus” zugesagt, der dann im
September 2021 ausgezahlt wurde (,first manoeuvre”). Im
darauffolgenden Jahr wiederholte Juventus diese Vereinba-
rung mit einigen Spielern (,second manoeuvre”).

Den zweiten Sachverhalt stellen die so bezeichneten ,Cross
transactions” dar, die einen gleichzeitigen Kauf und Ver-
kauf von Spielerrechten an und von einem anderen Club
betreffen. Dabei wurden Spielerrechte mit niedrigem
Marktwert fiir einen hohen Betrag an einen anderen Club
verduBert. Gleichzeitig hat man von einem anderen Club
Rechte mit einem niedrigen Marktwert zu einem hohen Be-
trag erworben.

Dieser Beitrag will mit Hilfe inshesondere der Bilanzanaly-
se die Wirkungen dieser Sachverhalte auf die Jahresab-
schliisse von Juventus Turin aufzeigen. Es wird auRerdem
der Frage nachgegangen, ob die Vorgehensweisen als (zu-
ldssige) bilanzpolitisch motivierte Sachverhaltsgestaltung
oder aber als kriminelle Bilanzfdlschung anzusehen sind.
Schlief3lich werden die rechtlichen und vor allem sportoko-
nomischen Folgen beleuchtet.

2. Auswirkungen auf den Jahresabschluss
2.1. ,Salary Manoeuvres”

Als im Friihjahr 2020 die COVID-19-Pandemie ausbrach,
mussten Sport- und insbesondere FulRballclubs gravierende
Einnahmeausfédlle hinnehmen (vgl. Rebeggiani/Drewes,
2020). Folge der verschlechterten Einnahme- und Ertrags-
situation waren schlechte Jahresergebnisse, die in den
Jahresabschliissen der Clubs auszuweisen waren. Damit das
Jahresergebnis nicht zu schlecht ausfiel, vereinbarte Ju-
ventus mit einigen seiner Spieler einen Gehaltsverzicht fiir
die Saison 2019/2020, der zundchst einmal zu einer Exrgeb-
nisverbesserung fiir das Geschéftsjahr 2019/2020 hitte

fiilhren sollen. Gleichzeitig vereinbarte Juventus mit seinen
Spielern aber, dass diese im September 2020, also schon im
neuen Geschiftsjahr, einen Treuebonus erhalten sollten
(vgl. Abb. 1).

Die Treueboni wurden also im Geschaftsjahr 2020/2021
ausgezahlt. Die Frage ist aber, fiir welche Periode sie aus-
gezahlt wurden und in welcher Periode sie damit als ergeb-
nismindernder Aufwand zu beriicksichtigen waren. Wenn
es sich bei den Treueboni um Zahlungen gehandelt hat, die
eine Gegenleistung nach dem 30.06.2020 hatten, wdren sie
dem ,neuen Geschdftsjahr” zuzuordnen. Wenn sie aber nur
eine Art Besserungsschein fiir den Gehaltsverzicht aus der
Vorsaison darstellten und diesen kompensieren sollten, wa-
ren sie dem ,alten Geschaftsjahr”, also dem Geschaftsjahr
2019/2020, als ergebnismindernder Aufwand zuzuordnen.
Dann wiirde aber das Ziel des Gehaltsverzichts, namlich die
Ergebnisverbesserung im Jahresabschluss fiir das Ge-
schéftsjahr 2019/2020, nicht erreicht werden. In der fol-
genden Saison und damit im nachfolgenden Geschaftsjahr
wurde ein weiteres Salary Manoeuvre von Juventus durch-
gefiihrt (,second manoeuvre”); die Wirkungen auf den Jah-
resabschluss waren die gleichen wie beim ,first manoeuvre”
(val. Abb. 2).

Die CONSOB verlangte aufgrund der Salary manoeuvres ein
restatement des Jahresabschlusses, also eine Korrektur von
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zum 30.06.2021,
die im Jahresabschluss zum 30.06.2022 vorzunehmen war.
Tab. 1 zeigt bilanzanalytisch die Verdnderungen, die sich
daraus ergeben haben.

Wihrend sich auf der Aktivseite der Bilanz keine Anderun-
gen durch das restatement ergeben haben, haben sich
durch die erfolgswirksame Beriicksichtigung einer kurzfris-
tigen Verbindlichkeit diese um 19 Mio. EUR erhéht. Um den
gleichen Betrag hat sich durch das restatement der Jah-
resfehlbetrag fiir das Geschaftsjahr 2020/2021 von 209
Mio. EUR auf rund 228 Mio. EUR erhoht, was sich in einer
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vor restatement | nach restatement
30.06.2021 30.06.2021 Verinderung

Mio. € in%| Mio. € in % | Mio. € in %
Aktiva
Langfristig gebundenes Vermogen 720 79,3 720 79,3 0 0,0
Kurzfristig gebundenes Vermogen 177 19,5 177 19,5 0 0,0
Fliissige Mittel 11 1,2 11 1,2 0 0,0
Summe 908 100,0 908 100,0 0 0,0
P?sswa . Quelle: Eigene Darstellung auf
Eigenkapital 28 3,1 9 1,0 -19 2111 Basis des Annual Financial
Langfristige Verbindlichkeiten 512 56,4 512 56,4 0 0,0 Statement Juventus Football Club

.. . . . S.p.A., 2021 und 2022.
Kurzfristige Verbindlichkeiten 368 40,5 387 42,6 19 49
Summe 908 1000/ 908  100,0 0  0,0| Tab 1 Salarymanoeuvre-
Auswirkungen auf die Bilanz

Reduzierung des Eigenkapitals widerspiegelt. Die ohnehin
schon knappe Eigenkapitalquote von rund 3 % sinkt so
auf 1 %.

2.2. Cross transactions

Der zweite Sachverhalt, der Juventus vorgeworfen wurde,
betrifft die so bezeichneten , Cross transactions”, also den
gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Spielerrechten an und
von einem anderen Club. An einem Beispiel aus Tab. 2 wird
die Vorgehensweise deutlich: Juventus verkaufte die Rech-
te an seinem Nachwuchsspieler Moreno Taboada an den
Club Manchester City fiir eine Ablgse von 10 Mio. EUR, ob-
wohl dieser nur einen geschdtzten Marktwert von 1 Mio.
EUR hatte. Gleichzeitig erwarb Juventus die Rechte an dem
Nachwuchsspieler Felix Correia fiir 10,5 Mio. EUR von Man-
chester City, obwohl dessen Marktwert nur auf 1,5 Mio. EUR
geschatzt wurde. Auf diese Weise wurden mehrere dieser
. Cross transactions” mit verschiedenen anderen Clubs (z.B.
dem FC Barcelona, Olympique Marseille, Parma Calcio) getd-
tigt.
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Tab. 2 enthilt die Transfers in der Saison 2019/2020, die
davon davon betroffen waren.

Die betroffenen Transfers in der Saison 2020/2021 enthilt
Tab. 3.

Vom wirtschaftlichen Gehalt her wurden zwei Nachwuchs-
spieler und eine Menge Geld getauscht, so dass sich finan-
ziell fiir beide Clubs durch den Tausch nicht viel verander-
te. Auszahlungen und Einzahlungen (sofern iiberhaupt
Geld geflossen ist) heben sich gegenseitig auf. Das Kalkiil
der Clubs wird aber vor dem bilanztechnischen Hintergrund
der Transaktion deutlich. Erworbene Spielerrechte werden
nach den meisten Rechnungslegungssystemen grundsatz-
lich aktiviert und iiber die Vertragslaufzeit abgeschrieben.
Es erfolgt also sofort die Zahlung, der Aufwand in Form der
Abschreibungen wird aber nur sukzessive ergebnismin-
dernd beriicksichtigt. Bei einer angenommenen Vertrags-
laufzeit von vier Jahren beim Nachwuchsspieler Felix Cor-
reia werden also in jedem Jahr der Vertragslaufzeit 2,625
Mio. EUR als Aufwand gewinnmindernd beriicksichtigt.
Dem steht gegeniiber, dass bei abgegebenen Spielerrechten
sofort ein Buchgewinn ergebniswirksam in der Periode
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Abgegebene Spicelerrechte | Erworbene Spielerrechte Ablose Geschitzter Markt-
in Mio. EUR | wert in Mio. EUR
Pablo Moreno Taboada 10,0 1,0
_|Felix Correia 105 | LS ]
Matheus Pereira da Silva 7,6 1,3
- {\_l_eja_u_?gi_ro Jose Marques Mendez 82 | 03 ]
Mamadou Kaly Sene 4,0 0,5
Que}le: Eigene Darstellung auf Albian Hajdari 45 03
Basis der Daten gezogen von Rl ottt el Sttt el fefelel Mttt Il
www.transfermarkt.deam 17. Ja- Eric Lanini 3.0 0.3
nuar 2023 bzw. am 06. Septem- | | Alessandro Minelli 29 03
ber 2023. Einige Marktwerte Edoardo Masciangelo 2,3 0,5
wurden zusdtzlich mit www. .
L. Matteo Brunori 2,8 0,3
besoccer.com validiert. |- o oo oo T T ]
Tab. 2: C ; Hons” Raffael Da Fonseca k.A. 0,1
ab. 2: ,Cross transactions R
Saison 2019/2020 Felix Biken 2,95 <0,1
Abgegebene Spielerrechte | Erworbene Spielerrechte Ablose Geschitzter Markt-
in Mio. EUR | wert in Mio. EUR
Francesco Lamanna 0,0 0,1
Tommaso Barbieri 1,6 0,1
Quelle: Eigene Darstellung auf Franco Heubang 8,0 25
Basis der Daten gezogenvon | AkeMarley | 80 | 25
www.transfermarkt.de am 17. Ja- Kevin Monzialo 25 0.2
2023 bzw. i . . ’ ’
1218;; 023 bzw. im September B Chr1stopher7Lungoy1 2,9 0,2
. Giulio Parodi 1,3 0,1
Tab. 3: ,Cross transactions” . .
Saison 2020/2021 Davide de Marino 1,6 0,2

ausgewiesen werden kann. Bei Juventus stand also im Ge-
schiftsjahr 2019/2020 einem Aufwand von 2,625 Mio. EUR
durch die Abschreibungen auf die Rechte an dem Nach-
wuchsspieler Felix Correia ein Ertrag von rund 10 Mio. EUR
fiir den Verkauf der Spielerrechte an dem Nachwuchsspieler
Moreno Taboada gegeniiber. Somit konnte durch diesen
Tausch der Spieler eine Ergebnisverbesserung fiir das Ge-
schaftsjahr 2019/2020 von rund 7 Mio. EUR erzielt werden.
Die Wirkung kehrt sich in den nachfolgenden Geschiftsjah-
ren, in denen iiber die weiter vorzunehmende Abschrei-
bung ergebnismindernder Aufwand zu beriicksichtigen ist,
dem dann keine Buchgewinne mehr gegeniiberstehen, um.

Die CONSOB verlangte aufgrund der Cross transactions,
dass die Juventus Football Club S.p.A. im Geschaftsbericht
Pro Forma-Zahlen aufnahm, die zeigten, wie sich der Jah-
resabschluss ohne diese Cross transactions dargestellt hat-
te: In Tab. 4 sind die Auswirkungen von restatement und
Cross transactions bilanzanalytisch aufbereitet.

Auf der Aktivseite der Bilanz sieht man den Riickgang der
Buchwerte der aktivierten Spielerrechte, die zuvor durch
die Cross transactions aufgebldht waren. Interessant ist be-
sonders, dass sich das Eigenkapital durch die Salary mano-
euvres und die Cross transactions von 28 Mio. EUR auf einen
nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag von 58 Mio.

vor restatement | nach restatement
und pro forma
30.06.2021 30.06.2021 Veridnderung
Mio. € in%| Mio. € in % | Mio. € in %

Aktiva

Langfristig gebundenes Vermogen 720 79,3 692 78,6 -28 -4,0

Kurzfristig gebundenes Vermogen 177 19,5 177 20,1 0 0,0

Fliissige Mittel 11 1,2 11 1,3 0 0,0

Summe 908 100,0 880 100,0 28 3,2
Quelle: Eigene Darstellung auf Passiva
Basis Annual Financial State- . .
ment Juventus Football Club Eigenkapital 28 3,1 -58 -6,6 -86  -148,3
S.p.A. June 30 2021 und 2022. Langfristige Verbindlichkeiten 512 56,4 512 58,1 0 0,0
Tab. 4: Salary manoeuvres und Kurzfristige Verbindlichkeiten 368 40,5 426 48,5 58 13,6
Cross transactions — Auswirkun- Summe 908 100.0 880 100.0 28 39
gen auf die Bilanz 2 2 2
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EUR reduziert hdtte, Juventus also bilanziell {iberschuldet
gewesen ware. Ursdchlich ist, dass zu der Ergebnisauswir-
kung der Salary manoeuvres (19 Mio. EUR, s.o.) noch ein-
mal eine Ergebnisverschlechterung von 60 Mio. EUR fiir das
Geschaftsjahr 2019/2020 sowie von 7 Mio. EUR fiir das Ge-
schaftsjahr 2020/2021 durch die Cross transactions ergeben
haben. In Summe fithrt das zu einer Eigenkapitalminde-
rung von 86 Mio. EUR zum Ende des Geschéftsjahres 2020/
2021. Ergebnisverschlechterung und Eigenkapitalminde-
rung sind insbesondere vor dem Hintergrund des Financial
Fair Play noch einmal gesondert zu beurteilen.

3. Beurteilung
3.1. IAS 19: Salary manoeuvres

Da Aktien der Juventus Football Club S.p.A. an der Borse Eu-
ronext gehandelt werden, muss der Club Abschliisse nach
IAS bzw. IFRS erstellen. Fiir die bilanzrechtliche Beurtei-
lung der Salary manoeuvres ist der IAS 19: Leistungen an
Arbeitnehmer heranzuziehen. Fiir den geschilderten Sach-
verhalt ist insbesondere der IAS 19.11 heranzuziehen. Da-
nach hat ein Arbeitgeber dann eine nicht diskontierte
Schuld sowie einen entsprechenden Aufwand zu erfassen,
wenn er als Austausch fiir die Arbeitsleistung eines Arbeit-
nehmers wahrend der Bilanzierungsperiode voraussichtlich
eine Zahlung als Austausch fiir diese Arbeitsleistung tatigt.
Im Zusammenhang mit den Salary manouvres ist also, wie
oben schon beschrieben, zu kldren, ob die Treueboni fiir
vergangene Geschiftsjahre und damit fiir die ,Bilanzie-
rungsperiode” gezahlt wurden. Im Geschdftsbericht von Ju-
ventus wird darauf hingewiesen, dass es diesbeziiglich In-
terpretationsspielrdume gibt. Juventus hatte urspriinglich
die Auffassung vertreten, dass es sich bei den Treueboni
um Zahlungen fiir nach der ,Bilanzierungsperiode” er-
brachte Leistungen handelte. Dagegen war die CONSOB der
Ansicht, dass es sich lediglich um einen Aufschub von Zah-
lungen fiir die jeweils vergangene Spielzeit handelte. Ju-
ventus musste sich dann der ,ausgesprochen vorsichtigen”
Sichtweise der CONSOB anpassen, ging im Nachhinein von
einer hoheren Wahrscheinlichkeit der Auszahlung der
Treueboni aus und nahm das restatement im Jahresab-
schluss zum 30.06.2022 vor.

Eine abschliefende Beurteilung, welche der beiden kontra-
ren Sichtweisen eher dem wirtschaftlichen Gehalt der ge-
zahlten Treueboni entspricht, ist ohne Detailkenntnisse zu
den zwischen Juventus und den Spielern getroffenen Verein-
barungen kaum mdoglich. Nach den vorliegenden Informatio-
nen spricht aber vieles fiir die Einschdtzung der CONSOB, so
dass entsprechend dem Buchhaltungsgrundsatz substance
over form die Anderung des Jahresabschlusses durch das
restatement gerechtfertigt gewesen zu sein scheint.
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3.2. Cross transactions: Immaterielle Vermdgenswerte nach
IAS 38

Fiir die Beurteilung der Cross transactions ist der IAS 38
fiir Immaterielle Vermdgenswerte heranzuziehen, da bei
einem Transfer der Spieler die erworbenen Spielerrechte als
immaterielle Vermdgenswerte aktiviert und {iber die Lauf-
zeit der jeweiligen Vertrdge planmdfiig abgeschrieben wer-
den.

a) Zugangsbewertung

Beim Erwerb von Spielerrechten sind zunéchst die Regelun-
gen fiir die Zugangsbewertung zu beachten. Bei erworbe-
nen immateriellen Vermdgenswerten sind die Anschaf-
fungskosten fiir die erstmalige Bewertung heranzuziehen;
diese bestehen bei den erworbenen Spielerrechten vor al-
lem aus den ,Abldsesummen” bzw. ,Transferentschadigun-
gen”. Fiir die Cross transactions konnte iiberlegt werden, ob
gegebenenfalls auch die Regelungen zum Tausch von Ver-
mogenswerten heranzuziehen sein koénnten. Dann wdre
eine Bewertung zum beizulegenden Zeitwert denkbar. Vo-
raussetzung dafiir ist nach IAS 38.45 aber, dass das
Tauschgeschaft wirtschaftliche Substanz hat oder der bei-
zulegende Zeitwert vom hingegebenen und erhaltenen Ver-
mogenswert verldsslich bewertbar sind. Beides ist bei den
Cross transactions aber zweifelhaft. Die wirtschaftliche Sub-
stanz ist gerade das, was in Bezug auf die getauschten
Spielerwerte angezweifelt wird (zur Bewertungsproblematik
wird spédter noch einmal ausfiihrlicher Stellung genom-
men). Daher sind fiir die Zugangsbewertung die Anschaf-
fungskosten, d.h. vor allem die Abldsesummen heranzuzie-
hen.

b) Folgebewertung

Nach dem erstmaligen Ansatz des immateriellen Vermo-
genswertes ,Spielerrecht” ist fiir jeden Abschlussstichtag
eine Folgebewertung vorzunehmen. Dabei werden nach
dem sogenannten Anschaffungskostenmodell die planma-
Rigen Abschreibungen linear {iber die Vertragslaufzeit des
betroffenen Spielers verteilt. Dariiber hinaus ist gegebe-
nenfalls ein Impairment test nach IAS 36 vorzunehmen,
also zu priifen, ob neben den vorzunehmenden planmafi-
gen Abschreibungen auch noch auferplanmdfRige Ab-
schreibungen vorzunehmen sind.

Gemadl IAS 36.8 ist ein Vermdogenswert immer dann wertge-
mindert, wenn der Buchwert {iber dem erzielbaren Betrag
liegt. Der erzielbare Betrag ist nach IAS 36.6 der hohere
Wert aus beizulegendem Zeitwert abziiglich der Veraulie-
rungskosten oder dem Nutzungswert. Der beizulegende
Zeitwert ist abziiglich der VerdufRerungskosten der Betrag,
der durch den Verkauf des Vermdgenswertes in einer Trans-
aktion zu Marktbedingungen zwischen sachverstindigen



vertragswilligen Parteien nach Abzug der VerduRerungs-
kosten erzielt werden konnte. Der Nutzungswert wiederum
ist der Barwert der kiinftigen Cashflows, der voraussichtlich
aus einem Vermogenswert abgeleitet werden kann.

Der Impairment test ist zu jedem Abschlussstichtag vorzu-
nehmen, zu dem irgendein Hinweis auf eine Wertminde-
rung vorliegt (IAS 36.9). Die in den Tab. I und 2 darge-
stellten Diskrepanzen zwischen Ablosesummen und
2Marktwerten” stellen unzweifelhaft einen solchen Hinweis
dar, der einen Impairment test zwingend auslost, auch
wenn die Ermittlung der ,Marktwerte” auf transfermarkt.de
keinem betriebswirtschaftlich bewertungstheoretischen
Kalkiil folgt (vgl. Ackermann/Follert, 2018; Franceschi et
al., 2023). Und wenn ein solcher Impairment test fiir die
Spielerwerte, die sich aus den Cross transactions ergeben
haben, durchgefiihrt wird, ist es hochst wahrscheinlich,
dass der erzielbare Betrag (deutlich) unter dem jeweiligen
Buchwert liegt. Weder der beizulegende Zeitwert abziiglich
der VerauRerungskosten noch der Nutzugswert im Zusam-
menhang mit den Spielern, die bei den Cross transactions
getauscht wurden, diirften den Ablésesummen und damit
den fortgefithrten Anschaffungskosten entsprechen. Das
macht die Beriicksichtigung eines Wertminderungsaufwan-
des, also einer auRerplanmaRigen Abschreibung, zwingend
erforderlich. Damit wére aber der positive Ergebnisbeitrag,
der sich aus dem positiven Buchgewinn im Zusammenhang
mit der Cross transaction ergeben hat, neutralisiert. Die
Ergebniswirkung ldge bei Null und das Kalkiil fiir die Cross
transactions wiirde in sich zusammenfallen. Es wiirden
sich keine (wesentlichen) Auswirkungen auf das Jahreser-
gebnis, das Eigenkapital und die Buchwerte des Anlagever-
mogens ergeben.

c) Bewertung oder Bepreisung?

Sowohl Zugangs- als auch Folgebewertung sind Teilberei-
che der bilanziellen Bewertung, worunter die Zuordnung
eines Wertes, zumeist in Form einer GeldgroRe, zum Be-
wertungsobjekt (das sind im vorliegenden Fall die Spieler-
rechte) durch das jeweilige Bewertungssubjekt (hier der
Club) verstanden wird (vgl. Matschke/Brosel, 2013, S. 3).
Diese gilt in der Betriebswirtschaftslehre sowohl bei der
Unternehmensbewertung als auch im Rahmen der Bilanzie-
rung als ,Konigsdisziplin®.

Es gilt also, Werte zu ermitteln. Die Rolle des bzw. eines
Wertes spielt sowohl in der volks- als auch in der betriebs-
wirtschaftlichen Theorie eine wichtige Rolle. Schon Menger
(1871, 1968) als Vertreter der Wiener Grenznutzenschule
wies auf die Subjektivitdt von Werten, die personen-, zu-
kunfts- und situationsabhdngig sind, hin. Markttransaktio-
nen und damit Preise kommen {iberhaupt nur dadurch zu-
stande, dass unterschiedliche Marktteilnehmer einem Gut
oder einer Dienstleistung unterschiedliche Werte beimes-
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sen, die gerade nicht mit dem Preis {ibereinstimmen (vgl.
Braun, 2023). Diese Subjektivitdt gilt auch fiir den Trans-
fermarkt im FulRball (vgl. Franceschi et al., 2023).

Dieser Sichtweise der Osterreichischen Schule der National-
okonomie steht die neoklassische Modellwelt gegeniiber.
Inshesondere im angelsdachsischen Raum findet sich bei-
spielsweise die sogenannte marktwertorientierte Bewer-
tung, die auf der idealisierten Modellwelt der neoklassi-
schen Finanzierungstheorie basiert. Bei der marktwertori-
entierten Bewertung wird keine Unterscheidung zwischen
Wert und Preis vorgenommen (vgl. Matschke/Brésel, 2013,
S. 26). Dies ist nur unter den sehr restriktiven (bzw. unrea-
listischen) Annahmen der neoklassischen Okonomik theo-
retisch denkbar. Die im Rahmen der Zugangs- und Folgebe-
wertung dargestellten Wertkonzeptionen nach IAS 36 und
IAS 38 basieren auf der Modellwelt der neoklassischen Fi-
nanzierungstheorie und miissen damit als relativ strikte
Verfahren angesehen werden. Es handelt sich jedoch um
abstrakte Verfahren, die im konkreten Fall immer Raum fiir
subjektive Beurteilungs- und Ermessensspielrdaume belas-
sen, z.B. wenn zukiinftige Cashflows geschdtzt werden
miissen.

In der deutschen Betriebswirtschaftslehre wurde das Kon-
zept objektiver (Unternehmens-)Werte schon in den 1960er
Jahren weitgehend aufgegeben. Stattdessen findet sich
z.B. beim Institut der Wirtschaftspriifer ein ,objektivierter”
Unternehmenswert, also ein zwar subjektiv ermittelter
Wert, bei dem aber die subjektiven Ermessensspielraume
stark eingeschrankt werden. Im Grunde kann auch im Rah-
men der Rechnungslegungsnormen nichts weiter erreicht
werden, als die grundsdtzliche Subjektivitdt jeder Bewer-
tung zweckaddquat zu begrenzen und damit zu ,objektivie-
ren”. Die Bewertungsvorschriften sowohl im HGB als auch
in den IAS/IFRS leisten das, auch wenn im Detail durchaus
Kritik geiibt werden kann.

Bei der Beurteilung der Cross transactions durch Gerichte
spielte die Bewertungsproblematik und die Frage, ob es
~objektive” Werte gebe, eine zentrale Rolle (vgl. France-
schi/Giuffrée, 2023). Denn wenn es keine objektiv richtigen
Werte gdbe, stellt sich die Frage, auf welchen Wert denn bei
einem Impairment wie oben beschrieben abzuwerten sei.
Daraus wird die Forderung nach einer strengeren Regulie-
rung fiir die FuRballbranche abgeleitet (vgl. ebd.). Es stellt
sich aber die Frage, wie eine solche Regulierung aussehen
konnte und ob diese iiberhaupt sinnvoll ist. Die Rech-
nungslegungsvorschriften und insbesondere die nach IAS/
IFRS stellen schon eine sehr weitgehende, detaillierte und
strikte Regulierung dar, die besonders auch die Wertfin-
dung in Fragen der Rechnungslegung betrifft. Diese basie-
ren darauf, dass es vollkommene Mdrkte mit vollkommen
informierten Marktakteuren gibt. Ist diese Annahme gene-
rell schon realitdtsfern, diirfte sie fiir die FuRballbranche
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noch weniger realitdtsnah sein. Eine , objektive” Bewertung
ist damit in der FulRballbranche nicht mdglich.

Akzeptiert man dagegen die Subjektivitdt jeder Wertfin-
dung, dann lassen sich keine ,richtigen” Werte finden,
sondern man muss sich mit einer Objektivierung der sub-
jektiven Werte begniigen. Dafiir bieten die Regelungen aus
IAS 36 und IAS 38 aber schon ausreichend Hilfsmittel. Wie
eine weitere Regulierung in diesem zu einer substantiellen
Verbesserung der Bewertung von Spielerrechten beitragen
kann, ist fraglich. Die Zugangsbewertung basiert auf Ver-
gangenheitskosten und damit auf Preisen, was der einzig
objektive Anhaltspunkt bei der Bewertung ist. Die Folgebe-
wertung wird subjektiv bleiben; die Regelungen von IAS 36
und IAS 38 konnen die subjektiven Werte lediglich objekti-
vieren. Werden dabei realistische und nicht willkiirliche
Annahmen und Parameter gesetzt, erreichen sie das Ziel
einer objektivierten Bewertung auch. Einen universellen
Wert fiir Spielerrechte zu berechnen ist bei grundsatzlicher
Subjektivitdt der Werte nicht sinnvoll (vgl. auch Franceschi
etal., 2023, S. 10).

4. Folgen und Fazit

Zusammenfassend kann zum Bilanzskandal von Juventus
Turin resiimiert werden, dass Juventus die bilanzpolitischen
Spielrdume hinsichtlich Ermessen und Sachverhaltsgestal-
tung sehr weit ausgelegt hat. Dieser Eindruck verstdrkt sich
noch dadurch, dass die CONSOB neben den beiden be-
schriebenen Sachverhalten zundchst noch zwei weitere Fal-
le (die Transfers von Emre Can und Simone Muratore) unter-
suchte, diese dann aber spater nicht mehr als strittige
Sachverhalte einordnete. Fiir die juristische Beurteilung
der weiterverfolgten Tatbestdnde, die neben dem Strafrecht
auch das Borsenrecht umfasst, wird von Bedeutung sein,
inwieweit bei den Verantwortlichen Vorsatz vorlag. Auf je-
den Fall sind die damals Hauptverantwortlichen schon ihrer
Aufgaben bei Juventus entbunden worden.

Aus Sicht der Sportékonomie bzw. aus Sicht des Verbande-
rechts ergeben sich weitere Aspekte. So diirfte Juventus mit
seiner Bilanzpolitik versucht haben, die Regelungen des Fi-
nancial Fair Play der UEFA formal einzuhalten. Das Financial
Fair Play sieht vor, dass das Eigenkapital der an den UEFA-
Wettbewerben teilnehmenden Clubs nicht negativ sein darf
(val. z.B. Drewes et al., 2020). Weiter oben wurde bilanz-
analytisch gezeigt, dass Juventus genau diese Regelung mit
seiner Buchungsweise und Sachverhaltsgestaltung unter-
laufen hat. Dariiber hinaus sieht das Financial Fair Play (ge-
nauso wie die seit 2022 geltende Financial Sustainability)
vor, dass fiir bestimmte fuRballbezogene Ertrdge abziiglich
bestimmter fuRballbezogener und als forderungswiirdig
eingestufter Aufwendungen die Break-Even-Rule einzuhal-
ten ist (vgl. Weber, 2022). Es spielen also bei diesen Rege-
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lungen der UEFA nicht die Ein- und Auszahlungen, sondern
die abgegrenzten und einer Rechnungslegungsperiode zu-
geordneten Ertrage und Aufwendungen die entscheidende
Rolle. Da es sich bei den beiden dargestellten Sachverhal-
ten jeweils um Abgrenzungsfragen handelte, also der Fra-
ge, welcher Rechnungslegungsperiode die Ein- und Aus-
zahlungen jeweils als Ertrag bzw. Aufwand zuzuordnen
sind, hat Juventus sich durch seine Vorgehensweise ange-
sichts der schwierigen Ergebnissituation zundchst einmal
Zeit gekauft.

Damit hat sich Juventus gegeniiber anderen Clubs in Italien
und Europa einen Wettbewerbsvorteil erkauft, den sowohl
der italienische FuRballverband als auch die UEFA sanktio-
niert haben. Juventus wurde fiir die Spielzeit 2022/2023
sowohl vom italienischen Verband als auch von der UEFA
hart bestraft. Dem Klub wurden in der Serie A zehn Punkte
abgezogen, wodurch die Qualifikation fiir die UEFA Champi-
ons League verpasst wurde. Zwar konnte sich Juventus
stattdessen fiir die UEFA Conference League qualifizieren.
Doch auch in diesem Wettbewerb darf Juventus nicht star-
ten, da der Klub von der UEFA im Juli 2023 wegen der Ver-
letzung des settlement agreements des Financial Fair Plays
mit einer einjdhrigen Sperre fiir europdische Wettbewerbe
und einer Geldstrafe in Hohe von 20 Mio. EUR bestraft wur-
de. Juventus hatte schon vorher von den Planen zur Griin-
dung einer European Super League Abstand genommen,
bei denen der Klub eine der treibenden Krafte gewesen war
(Drewes/Rebeggiani, 2019). Es wird vermutet, dass damit
die bzgl. dieser Plane hochst kritische UEFA milde ge-
stimmt werden sollte. Fiir mediale Kontroversen sorgt die
Tatsache, dass (dhnlich wie beim Calciopoli-Skandal 2006,
vgl. Boeri/Severgnini, 2011) nur Juventus hart bestraft wur-
de, wahrend andere Klubs, auch Juventus’ beliebte Tausch-
partner in den Cross transactions wie der FC Barcelona,
nicht belangt wurden. Auch national wurden alle anderen
zehn anfidnglich vom nationalen Verband FIGC mitange-
klagten Klubs letztendlich freigesprochen.

Eine weitere Requlierung der FulRballbranche hinsichtlich
Transfers und dazugehoriger Rechnungslegung diirfte aber
kaum zu einer Verbesserung fithren. Grundsatzlich sollten
in einer freien Marktwirtschaft alle freiwilligen und legalen
Transaktionen zwischen Transaktionspartnern durchge-
fithrt werden diirfen. Dazu gehort auch der Kauf und Ver-
kauf von Spielerrechten. Wie diese dann in den Jahresab-
schliissen der Clubs abzubilden sind, ergibt sich aus den je-
weiligen Rechnungslegungswerken. Diese groRen, profes-
sionellen Clubs haben sich alle an diese Rechnungsle-
gungswerke (entweder die IAS/IFRS oder die nationalen
Rechnungslegungsstandards) zu halten. Und diese Rech-
nungslegungswerke enthalten ausreichende Vorgaben, wie
mit den entsprechenden Sachverhalten, insbesondere der
Bewertung, umzugehen ist. Gerade der Umstand, dass es



zu Sanktionen aufgrund der nicht ordnungsgemdfRen Jah-
resabschlusserstellung gekommen ist, zeigt die Wirkung
dieser Institutionen. Solange die bestehenden Regelungen
konsequent angewandt und durchgesetzt werden, ist eine
weitere Requlierung entbehrlich.

Interessant ist dariiber hinaus auch noch die wettbewerbs-
rechtliche Beurteilung der Cross transactions, bei denen
sich ja mehrere europdische Clubs (d.h. Unternehmen) un-
tereinander abgesprochen haben, einen ihrer Transaktions-
parameter aufeinander abzustimmen. Damit konnte der
Tatbestand einer Kartellbildung und damit einer wettbe-
werbsbeeintrdchtigenden Vereinbarung erfiillt sein, die ge-
mal} Art. 101 AEUV grundsatzlich verboten ist. Wahrend in
der Diskussion um die European Super League mdgliche
Konflikte mit dem europaischen Wetthbewerbsrecht stets im
Zentrum standen (Drewes/Rebeggiani, 2019), besteht bzgl.
dieser Frage in Bezug auf die Cross transactions noch eine
juristische und wettbewerbsrechtliche Forschungsliicke.
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