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Abstract

Are the Financial Fair Play Regulations Fair and Sustainable? Case of English
Premier League

The paper investigates whether the Financial Fair Play Regulations have contributed to a sus-
tainable economic framework of club football while retaining equal opportunities for sport
success. Mutual relations among economic strength of football clubs, their financial aggres-
siveness in investments into squads and league results after the implementation of the FFP
rules are assessed. Using a dataset of the English Premier League clubs over 2011-2017,
empirical data reveal that the league is economically sustainable in the long run. However,
profitability improves by increasing broadcasting revenue, and clubs’ profits are driven
by their ownership structure rather than FFP. Furthermore, we identify a statistically signifi-
cant financial aggressiveness in spending on squads. A regulation aiming at securing sustain-
able economic development may, thus, curtail sport competitiveness of smaller clubs and
boost dominance of teams that are economically strong around the time of regulation launch.
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Uvod

Clanek se zaméfuje na posouzeni dopadii zavedeni pravidel finanéni fair play (FFP)
na zajisténi udrzitelnosti financniho hospodaieni fotbalovych klubti na prikladu anglické
Premier League. Sport jako volnodasova aktivita se podili vyznamnym zpisobem na
ekonomickém vykonu. Podle nékterych odhadii vytvafi toto odvétvi priblizné 1 % globalniho
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HDP (KPMG, 2016). Podstatnou slozkou je profesionalni sport, ktery pro jednotlivé aktéry
generuje vynosy ze vstupného, prodeje televiznich prav, sponzorskych smluv, prodeje
niho sportu. Nejvynosngjsimi akcemi jsou mistrovstvi svéta pofadané FIFA, Liga mistra
a EURO poradané UEFA a nérodni fotbalové soutéze v TOP evropskych ligach (Anglie,
Spanélsko, Némecko, Italie). Jednou z hlavnich otazek, které fesi fanousci i sportovni regu-
latorni organy, je, do jaké miry sportovni Gispéch zalezi na ekonomickém zazemi klubu.

Prestoze historie obsahuje nespocet ptikladl, kdy uspél ekonomicky slabsi outsider,
obvyklejsi situaci je, Ze se na vrcholu umist'uji finan¢né silné kluby. Boj o prvenstvi byl
v minulosti ¢asto doprovazen neudrzitelnym utracenim klubd, a to i v situaci rostoucich
prijmu (Sanchez et al., 2019). Kluby se potykaly se zavaznymi finan¢nimi problémy (Sol-
berg & Haugen, 2010) i kvali mékkym rozpoctovym omezenim, kterym fotbal obecné celi
(Andreft, 2018). Z uvedenych divoda se UEFA i narodni ligové asociace rozhodly omezit
nadmérné utraceni klubl pravidly financni fair play. Pravidla FFP predstavuji specificky
ptipad regulace sméfujici k zajisténi dlouhodobé¢ udrzitelného ekonomického ramce urci-
tého odvétvi. Cile regulace Ize roz&lenit na obecné a finanéni. Clanek se zaméfuje na diléi
¢ast financnich kritérii. UEFA (2018, odst. 2) konkrétn¢ stanovuje Sest cilti finan¢niho
charakteru, a to: a) zlepsit ekonomickou a finanéni silu klubt, véetné zvyseni prihlednosti
hospodareni; b) zajistit ochranu véfitell; ¢) zavést ukaznénost a racionalitu klubovych
financi; d) podporovat kluby, aby pfi financovani své ¢innosti spoléhaly na vlastni vynosy;
e) podporovat zodpovédné utraceni pfispivajici k dlouhodobému prospéchu fotbalu;
f) ochranit dlouhodobou Zivotnost a udrzitelnost evropského klubového fotbalu. Kli¢o-
vymi nastroji kontroly plnéni finanénich podminek FFP jsou bezdluznost vtiéi fotbalovym
subjektim a predevsim splnéni tzv. testu bodu zvratu (angl. ,,break-even requirement*),
podle kterého relevantni naklady nesmi ptekrocit relevantni vynosy (UEFA, 2018, odst.
58-64). Prijeti FFP je zdivodiiovano snahou snizovat rizikové chovani klubt a motivovat
je k investovani prostfedkl do infrastruktury a mladeznickych akademii (tyto naklady se
nepocitaji mezi relevantni) a ziskat tak dlouhodob¢ stabilni zdroj ptijmi. V konec¢ném
disledku maji zasady FFP podporovat vnimani fotbalu jako spolecensky zodpovédného
podnikani, kdy kluby pfispivaji k rozvoji komunity, ve které ptisobi (Taormina, 2019).
Dimitropoulos & Koronios (2018) dale prokazuji, ze zavedeni pravidel FFP zvysilo pied-
vidatelnost ziskti fotbalovych klubti, coz mize byt pozitivné hodnoceno investory a ostat-
nimi poskytovateli financovani.

Szymanski (2014) ovS§em upozoriiuje, ze primarnim cilem regulace FFP je dosazeni
finanéni efektivnosti produktu ,,evropsky klubovy fotbal“ a nikoliv zajisténi spravedlivych
podminek pro vSechny ucastniky. Opravnénost takového finan¢niho cile je diskutabilni
(Budzinski, 2014). Existuji nazory, ze se jedna pouze o zneuziti monopolniho postaveni
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UEFA (a potazmo narodnich asociaci) s cilem maximalizovat rentu (Taormina, 2019).
Funk¢nost regulatornich opatieni pfitom v rozhodujici mife zavisi na charakteristikach
konkrétniho klubu, napf. na typu vlastnictvi (Acero et al., 2017).

Negativnim disledkem dirazu na financni stabilitu klubi (resp. ekonomickou efek-
tivnost produktu jako celku) mize byt naruseni soutézni rovnovahy (angl. ,,competitive
balance®) jako zakladniho principu sportovniho pométovani se za rovnych podminek.
Freestone & Manoli (2017) zkoumali s vyuzitim modifikované verze Herfindahlova-
-Hirschmanova indexu (HHI) vyvoj umisténi celkl v anglické lize za 21 sezon, avSak
neidentifikovali statisticky vyznamné naruseni soutézni rovnovahy. Sir§i zabér ma studie
Plumleye, Ramchandaniho & Wilsona (2019), ktera potvrdila neutralni efekt FFP na sou-
tézni rovnovahu v anglické lize a téz v italské Seria A. Na druhou stranu ve tfech sou-
tézich (Spanélsko, Némecko, Francie) doslo k naruseni srovnatelnosti startovacich pod-
minek a k vétsi koncentraci a dominanci nékolika malo klubu (pifedev$im v Némecku).
Stejny vzorek zemi, ale se zahrnutim i druhych lig, zkoumali Birkhduser, Kaserer & Urban
(2019), kteti dospéli k zavéru, ze podminky FFP pomahaji udrzovat privilegované posta-
veni silnych klubi.

Empiricka data potvrzuji, ze FFP prohlubuje soutézni nerovnovahu (méfenou pies
pocet ziskanych bodl) a vytvaii nové prekazky ptichodu novych investord do klubi,
nebot’ je kvili stanovenym omezenim problematické prolomit postaveni $pickovych
klubtl. V neposledni fadé systém FFP konzervuje setrvacnost, nebot’ uispéch v aktudlni
sezon¢ je pozitivné korelovan s vysi piestupového rozpoctu pro dalsi sezonu, coz zvysuje
Sance na dobré umisténi v nadchazejici sezoné. Vyvolanym ekonomickym efektem tohoto
,.kruhu uspéchu* je, ze se zvysuji rozdily v trzni hodnoté kadrti uspésnych a netispésnych
klubt, coz opét vylepsuje Sance na uspéch $pickovych klubt (Birkhéuser et al., 2019).
Obdobna zji§téni prezentuji Peeters & Szymanski (2014), ktefi na datech z Anglie, Spa-
nélska, Némecka a Italie prokazuji, ze zavedeni pravidla bodu zvratu vyznamné snizilo
mzdové naklady a jejich pomér k vynostim a posililo postaveni tradi¢nich klubti. Dimitro-
poulos & Koronios (2018) navic nepiimo prokazuji zavislost mensich klubt na ptispév-
cich UEFA, coz na jednu stranu muze vytvaret pozitivni motivaci dodrzovat pravidla,
aby nebyla licence odebrana, ale sou¢asn¢ v okamziku ohrozeni mozné ucasti v poharech
mize naopak dojit k zesileni tendence pravidla obchazet.

Vyse uvedena zjisténi tak zpochybiniuji naplnéni jednoho z hlavnich cild FFP. Cilem
tohoto c¢lanku je proto posoudit, zda implementace FFP skute¢né pfispéla k zajisténi
udrzitelného ekonomického ramce klubového fotbalu pfi zachovani rovnych piilezitosti
pro dosazeni sportovniho uspéchu. Vyhodnoceni metodologicky spocivd na posou-
zeni vztahu mezi ekonomickou silu fotbalovych klubt, mirou jejich financni agresivity
v oblasti hra¢ské politiky a ligovymi vysledky po zavedeni pravidel FFP. Pfedchozi studie
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se zabyvaji primarné soutézni rovnovahou métenou pouze sportovnimi ukazateli, piipadné
vlivem ekonomické sily na vysledky, ovSem bez zohlednéni intenzity a udrzitelnosti hrac-
ské politiky. Proto zkoumani rozsifujeme o dodate¢nou proménnou financni agresivita.
Tento ukazatel zohlednuje, do jaké miry pokryvaji vynosy klubu hlavni nakladovou slozku
hospodareni, tj. ndklady na hra¢sky kadr. Konstrukce proménné a zkoumany ¢asovy inter-
val, zajistujici identifikaci dlouhodobych trendi, jsou jednou z moznosti jak empiricky
vyhodnocovat miru naplnéni ¢tvrtého, patého a Sestého finan¢niho cile pravidel FFP. Roz-
Sifujeme tak pfedchozi studie o novy metodologicky pristup, ktery reflektuje vyznamny
aspekt v rozhodovani klubi (pfi vztazeni vici postaveni v tabulce odrazi nové zavedena
proménnd strategické rozhodovani klubt, do jaké miry obétuji ekonomické vysledky
ve prospéch téch sportovnich) a soucasné zohlediiuje nékteré konkrétné formulované
cile FFP.

Vlastni empiricky vyzkum je proveden na ptikladu klubt anglické Premier League
v sezonach 2011/2012 az 2016/2017. Anglicka nejvyssi ligova soutéz je dlouhodobé nej-
silngjsi fotbalovou ligou z hlediska vygenerovanych vynosi a ptedstavuje idealni pro-
stiedi pro vyhodnoceni zkoumaného vztahu i diky kvalitni datové zakladné. Na rozdil
od minulych studii vyuzivame detailni data z ucetnich vykazi i komentait ziskana pie-
devsim rucnim sbérem, véetné textovych informaci. Tento postup umoziuje porovnavat
alternativné definované ukazatele ekonomické sily klubi oproti tradiéné pouZzivanym.
Detailngjsi rozbor ucetnich dat je téz zuzitkovan pro robustné&jsi analyzu ekonomické sily
klubu a ligy jako celku.

Clanek je organizovan néasledovné. Uvod na zakladé reSerSe relevantni literatury
vymezuje hlavni cil ¢lanku. Prvni kapitola popisuje metodologicky ptistup (hypotézy,
sbér dat, metody zpracovani, definice klicovych proménnych). Druha kapitola obsahuje
vysledky empirické analyzy, vetné jejich diskuze. Zavéreéna kapitola shrnuje hlavni
poznatky a jejich omezeni.

1. Metodologie

1.1 Hypotézy

I ptes pozitivni dopady na hospodaiské vysledky a zadluzenost (Franck, 2018) prohlou-
bilo zavedeni pravidel FFP soutézni nerovnovahu (Peeters & Szymanski, 2014; Birkhéu-
ser et al., 2019; Plumley et al., 2019) a vylepsilo tak postaveni tradicnich klubti. Proto
definujeme na zakladé reserse literatury z Givodni kapitoly prvni hypotézu nasledovné:

H : Sportovni vysledky klubl (umisténi v ligové tabulce) jsou pozitivné zavislé na
jejich ekonomickeé sile.
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Implementace pravidla testu bodu zvratu poméiujiciho relevantni naklady a rele-
vantni vynosy tlaci na snizovani relativnich mzdovych nakladt na hraé¢sky kadr ve vztahu
k celkovym vynostum (Peeters & Szymanski, 2014). To zvyhodnuje tradi¢ni, ekonomicky
silngjsi kluby a slabsi kluby nuti k provadéni finanéni politiky ,,na doraz", aby si udrzely
sportovni konkurenceschopnost (Iorwerth ef al., 2018). Finan¢ni agresivita se mtize proje-
vovat jak v oblasti mzdovych nakladd, tak i prostfednictvim ziskavani hraca za relativné
vysoké prestupové ¢astky (ve vztahu k celkovému sezonnimu rozpoctu), které se rozpro-
stiou pres odpisové naklady do vice obdobi. Obdobné ale mohou nadmérné utracet i Spic-
kové kluby pfi snaze proniknout mezi tymy postupujici do Ligy mistrii. Veskeré uvedené
praktiky mohou byt v rozporu s deklarovanou snahou o dosazeni udrzitelného ekono-
mického modelu, kdy na tGrovni jednotlivych klubl — prestoze liga jako celek prosperuje
— dochazi k ptekracovani rozpoctovych omezeni v dil¢ich obdobich. Takové chovani je
ale dlouhodobé¢ neudrzitelné, a proto u klubt pohybujicich se ,,na hrang* pravidel FFP Ize
predpokladat horsi sportovni vysledky. Druhou hypotézu vymezujeme tedy nasledovné:

H,: Sportovni vysledky klubt (umisténi v ligové tabulce) jsou neptimo zavislé na

mife finanéni agresivity.

1.2 Vzorek

Analyza je zaméfena na Sest po sobé jdoucich sezon anglické Premier League. Prvni zahr-
nutou sezonou je ro¢nik 2011/2012; posledni sezonou je 2016/2017. Protoze fotbalové
klubové soutéze nejsou az na vyjimky (napi. severoamericka MLS) uzaviené, dochazelo
v uvedeném obdobi k sestuptim a postuptim klubti (v kazdém rocniku tfi tymy sestupuji
do / postupuji z League Championship). Do vzorku byly zahrnuty ty kluby, které odehraly
ve sledovaném obdobi alespon tii sezony v nejvyssi soutézi. Celkem se jedna o 21 tymi,
z nichz 12 odehrélo v PL vSech Sest sezon (PL hraje v dané sezoné 20 klubti). Finan¢ni
data jsou ziskana z verejné dostupnych ucetnich zavérek klubt.

1.3 Model

Obecny model vztahu sportovnich vysledkli a ekonomické sily a udrzitelnosti tohoto
vztahu zachycuje nasledujici rovnice.

SRi,t:ﬁ0+'B1XESi,tJrﬁZXFAi,t+ﬁ3X2CI/Lt+8' (1)

Vysvétlovanou proménnou je sportovni vysledek i-tého klubu v sezoné ¢. Ten v souladu
s predchozim vyzkumem, napi. Hall ef al. (2002) ¢i Peeters & Szymanski (2014), primarné
zavisi na ekonomicke sile klubu (£S). Vychozi bézné aplikovany model je rozsiten o dalsi
proménnou — finan¢ni agresivitu klubu (F4), ktera byla identifikovana jako potencialné
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vyznamny faktor na zékladé ptehledu literatury. Tato proménna soucasné odrazi Ctvrty
finanéni cil pravidel FFP, a to konkrétn¢ pozadavek, aby kluby pfi financovani své ¢in-
nosti spoléhaly na vlastni vynosy, a nepickradovaly tak rozpoétova omezeni zalozena
na schopnosti generovat stabilni, predvidatelné vynosy. Rozsifeni modelu o finan¢ni agre-
sivitu a jeji zkoumani v del§im ¢asovém horizontu téz postihuje paty a Sesty cil, odst. 2
pravidel FFP, tj. nejen sobéstacnost pii financovani, ale i jeho dlouhodobou udrzitelnost.
UEFA vyhodnocuje plnéni podminek testu bodu zvratu na bazi klouzavého triletého
obdobi. Kluby, u kterych hrozi riziko poruseni bodu zvratu, jsou ale schopné do urcité
miry pravidla obejit, napt. specifickym nastavenim piestupové politiky.! Proménna finan-
¢ni agresivita, ktera pracuje s celkovymi ro¢nimi naklady na hrac¢sky kadr (postup vypoctu
dale) ve vztahu k celkovym vynosiim, do urcité miry eliminuje vliv takového diskre¢niho
rozhodovani. Vysoka finan¢ni agresivita odrazi moznost ohrozeni pfedpokladu trvani jed-
notky v budoucnosti (angl. ,,going concern®), ktery je jednim ze sledovanych pomocnych
indikatorti poruseni testu bodu zvratu. Model téz zohlediuje pripadny vliv i jinych pro-
meénnych (XCV). Obecné mezi tyto kontrolni proménné muize patiit kvalita hracského
kadru,? velikost klubu, mira jeho podpory ze strany fanouskd, podnikatelsky model pre-
ferovany vlastniky atd.

Klicovou otazkou je méfeni jednotlivych proménnych. U zavisle proménné se v lite-
ratufe aplikuje pfistup, ktery bere v uvahu procentualni miru vitézstvi v sezon¢ (Hall ez al.,
2002). Tato metoda je vhodna pfedevsim u americkych profesionalnich soutézi, ve kte-
rych ma kazdy zapas vitéze. U evropskych fotbalovych ligovych soutézi je uziti tohoto
ptistupu problematické, nebot’ zapas miize skoncit remizou, ktera vede k vzajemné prova-
zanému strategickému rozhodovani (v nékterych ptipadech miize byt pro tym vyhodnéjsi
méné riskovat a zapas zremizovat nez se pln¢ snazit o vitézstvi), pfi¢emz strategie se mize
meénit 1 v reakci na vlastni prabéh zapasu. Celkovy pocet ziskanych bodl v sezoné také
neni bezvyhradné pouzitelny, nebot’ vysledny soucet zavisi na proporci, v jaké je vitézstvi
povazovano za vyznamnéjsi nez remiza. Bodova alokace je Cisté arbitrarni. Alternativou
tak byva uZiti (normalizovaného) umisténi v tabulce (Peeters & Szymanski, 2014).}

1 Prvnim ptikladem miize byt smlouva o hostovani s naslednou povinnou (sic!) opci na odkup
namisto okamzitého pfestupu hrace, kdy ¢astka za hostovani je vyznamné podhodnocena
a odkupni cena naopak nadhodnocena. Druhym ptikladem muze byt vyména hraca, ktera je ale
provedena jako dva samostatné prodeje. Zatimco pfi vyméné bude dopad na relevantni vynosy
a naklady nulovy, v pfipad¢ prodeje se v prvnim obdobi zvysi relevantni vynosy a po dobu
smlouvy se bude uhrazena ptestupni ¢astka rovnomérné alokovat do nakladi. Oba piiklady vedou
k odsunuti problému s dodrzovanim pravidel do dal$ich obdobi.

2 Lze pfedpokladat, ze bude vyznamné pozitivné korelovana s ekonomickou silou klubu.

3 Byt ani tato metoda neni bezproblémova, nebot’ rozdil mezi tymem napf. na 2. a 3. misté povazuje
za stejny bez ohledu na to, zda odstup byl jednobodovy ¢i dvacetibodovy.
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vy

Mnohem komplikovangjsi je urceni ekonomické sily klubu. V literatufe se pracuje
s veli¢inou hracskych plat normalizovanych ve vztahu k priméru (Hall et al., 2002),
u které se predpoklada, ze krom¢ ekonomickeé sily aproximuje dobfe i kvalitu kadru. Autofi
preferuji mzdové naklady, protoze byvaji jednoduse zjistitelné. Nicméné métitko neni
zcela vhodné kvuli odliSnosti prestupové a obecné hraéské politiky jednotlivych klubi.
Alternativng proto napt. lorwerth et al. (2018) aplikuji index prestupnich ¢astek (Transfer
Price Index), ktery pocitaji jako celkovou sumu, kterou klub vynalozil na prestupy hracu,
v porovnani s hodnotou kadru primérné ligové zahajovaci sestavy. Jak autofi sami uzna-
vaji, konstrukce pfestupnich ¢astek je stale komplikovangjsi a je obtizné ziskat veskeré
potiebné informace pro urceni hodnoty kadru. Vedle problému se ziskanim potiebnych
dat je indikator ekonomicke sily pracujici s piestupovou hodnotou kadru problematicky
iz vécného hlediska. Nékteré tymy se snazi zvysit kvalitu svého kadru doplnénim o typo-
logicky vhodného hrace s tim, Ze se dohodnou s jeho stavajicim klubem na piestupu. Jiné
kluby naopak preferuji ptichody hraca z jinych klubii po skonceni jejich ptedchoziho
kontraktu tak, aby nemusely platit pfestupové ¢astky byvalému klubu. Volny hraé si ale je
obvykle védom této vyhody, a proto si zada vyssi mzdu nebo specialni podpisovy bonus.
Prestoze v kone¢ném disledku mohou oba typy prestupové politiky vyvolat srovnatelné
naklady pro klub, index ptestupnich ¢astek bude vyznamné podhodnocen v piipadé druhé
varianty.

Odlisnosti v ptfestupni politice maji i ucetni konsekvence. Pii prvni varianté prestupu
hrace vstoupi dohodnuta piestupova ¢astka do rozvahy jako tcetni hodnota nehmotného
aktiva (hrac¢ska smlouva), které¢ bude v budoucich obdobich amortizovéno, a tedy dojde
ke zvyseni budoucich odpisovych nakladt. U druhé varianty podpisu volného hrace dojde
ke zvyseni budoucich mzdovych nakladi. Namisto mzdovych nakladt na jedné strané ¢i
ptestupovych ¢astek na stran€ druhé je proto vhodnéjsim métitkem ekonomické sily klubu
kombinace obou ukazateld, kdy piestupové ¢astky je nutné zprimérovat na ro¢ni bazi.
Vychodiskem pro zjisténi ¢astky jsou ucetni data, kdy soucet ro¢nich mzdovych naklada
a ro¢nich odpist hrac¢skych smluv eliminuje rozdily v pfestupové politice.

Pro plnost analyzy je nutné zminit, ze mnoho klubi spoléha spise na vychovu vlast-
nich hracl nez na jejich pofizeni z jinych klubt. Proménna ES by proto méla v idealnim
ptipadé zahrnovat mzdy hraci, odpisy hrac¢skych smluv a naklady na akademie a skau-
ting. Vetejné¢ dostupné zavérky takto podrobnou nakladovou strukturu neposkytuji ani
ve vysledovce, ani v komentafi k u¢etnim vykazim (chybi informace o nakladech na aka-
demie a skauting). Pro potieby dalsi analyzy vyuzivame skutecnosti, ze fotbalové kluby
maji kromé mzdovych nakladd na hrace povinnost zvefejnit i informace o vyvoji ¢astek
tykajicich se hracskych kontraktd, které jsou v rozvaze vykazovany jako nehmotna aktiva.
Na zaklad¢ ,,ruéniho® sbéru dat s vyuzitim komentaie k vykaziim lze manualné dopocitat
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variantu celkovych ro¢nich nakladi na hrac¢sky kadr jako soucet mezd a odpist hracskych
kontraktti. Odpisy kontrakti zohlediuji ¢astky, zprimérované na délku trvani kontraktu sou-
visejici s prestupy hraci. Soucet mezd a odpist hraéskych kontraktti proto pouzivame jako
nejobsahlejsi vefejné dostupnou aproximaci ekonomické sily klubu ES a piedstavuje jeden
z hlavnich ptinost oproti vétsin€ predchozich studii, které zohlednuji pouze snaze zjistitelné
mzdové naklady. O¢ekavame, Zze proménna ES bude pozitivné ovliviiovat celkové umisténi.

Vyse vynalozenych prostiedkii na tym je dobrym indikatorem ekonomické sily v kon-
krétnim ro¢niku, ale vazba na dlouhodobou strategii mtize byt volnéjsi. V delsim ¢asovém
horizontu ma podstatny vliv vlastni podnikatelsky model konkrétniho klubu. Nékteré tymy
maji vlastnika, ktery upfednostiiuje sportovni aspéch i za cenu (¢astecné) ztraty investova-
nych prostiedkd. Pro jiné vlastniky mize klub primarné plnit funkci reklamni platformy,
pomoci které snadnéji propaguji svoji hlavni podnikatelskou ¢innost, nebo miize ptispi-
vat k vytvareni pozitivniho jména spolecnosti vlastnika (napt. Manchester City). Duraz
na sportovni kvalitu a investice do ni bude u takovych klubl vyznamné vyssi u tymd,
u kterych vlastnici stavi na prvni misto finan¢ni samostatnost (napf. Southampton). V pri-
béhu ¢asu dochazi i ke zménam podnikatelského modelu (napt. Chelsea). Pristup k hos-
podateni klubu mtize byt vyznamné ovlivnén i tim, zda se jedna o spole¢nost obchodova-
nou na burzach cennych papir (Arsenal, Manchester United). U téch investofi vyzaduji
vynosnost kapitalu jako u jakychkoliv jinych vefejné obchodovanych podnikti a snaha
o sportovni uspéch byva upozadéna tlakem na ekonomické vysledky. Aby bylo podchy-
ceno ruzné podnikatelské zaméteni klubi, obsahuje model druhou zékladni vysvétlujici
proménnou, a to finanéni agresivitu (F4). Tu definujeme jako pomér celkovych nakladta
na hrace a celkovych vynost za obdobi. Pomoci tohoto relativniho méfitka lze postih-
nout rozdily mezi kluby, které spise upfednostiiuji ekonomickou stranku pred sportovni
a naopak. Rozdily v mife finan¢ni agresivity odrazi dulezitost udrzitelnosti z pohledu
kazdého z klubti. U velkych klubt (napt. TOP 6), které v dlouhodobém horizontu obsa-
zuji prvni pricky tabulky, 1ze oéekavat vétsi diverzifikaci vynosi, které nasledné umoz-
nuji snizovat pomérnou ¢astku vynakladanou na hra¢sky kadr. Presto i souboj o Ctvrté
misto zarucujici ucast v LM, piipadné boj o titul, u téchto klubt vytvaii motivaci utracet
za hracsky kadr vice, nez kolik by bylo optimalni z hlediska maximalizace ocekavaného
zisku. Obdobné se nékteré kluby snazi vyhnout hrozbé sestupu prostiednictvim riskant-
nich investic do kadru. Vyse uvedené dtivody nés vedou k predpokladu negativniho vlivu
finan¢ni agresivity na vysvétlovanou proménnou.

Kromé zékladnich dvou nezavislych proménnych jsou do modelu zahrnuty i kontrolni
proménné, které zohlednuji specifika riznych klubti a odstranuji jejich vliv na zavisle pro-
ménnou. Konkrétné jsou zvoleny divdcka navstévnost, velikost klubu a mira zadluzenosti.
Silna podpora ze strany divakt mutze prispét k lep$im vysledktim, avSak vys$si navstévy
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nemusi automaticky znamenat i vétsi ekonomickou silu klubu.* Model zahrnuje jak absolutni
divackou sledovanost (méfenou jako logaritmus pramérné navstévy na domacich ligovych
zapasech v sezon¢), tak i primérnou miru zaplnéni kapacity stadionu. Kromé faktoru divacké
podpory mohou byt podstatné i dil¢i ekonomické charakteristiky. S rostouci velikosti klubu
(méfena logaritmem celkovych vynosti) se rozsifuji moznosti diverzifikace zdrojii vynost,
zvysuje se stabilita, a tedy i moznost lepsiho vyvazovani financ¢nich a sportovnich kritérii.
Mira zadluZeni® ovliviiuje rozsah, ve kterém mohou kluby aplikovat agresivni finanéni poli-
tiku zaméfenou na sportovni uspéch. Kluby s niz§i mirou zadluzeni mohou riskovat vice
a naklady mohou vyrazné pievysit vynosy, pficemz omezenim jsou pravidla FFP. U vysoce
zadluzenych klubti naopak naklady finanéni tisn¢ neumoznuji ztratové (deficitni) hospoda-
feni, a to ani v situaci, kdy by takovy prostor z hlediska FFP existoval.

2. Vysledky a diskuze

2.1 Ekonomicka situace klubU

Prvni ¢ast analyzy se zaméfuje na postihnuti dlouhodobych trendt ve vyvoji klicovych
finan¢nich ukazatelti individualnich (vynosy a jejich slozeni, naklada na hrac¢sky kadr, vyse
hracskych kontraktll) i souhrnnych (zisk, vlastni kapital, rentabilita). Tato analyza odrazi
pozadavek pravidel FFP na dlouhodobou udrzitelnost a sobésta¢nost financovani klubu.

Mezi hlavni zdroje vynost patii vynosy z vysilacich prav (ligova soutéz a soutéze
UEFA), vynosy z poradani fotbalovych utkani (vstupné, obCerstveni) a vynosy z reklam-
nich aktivit (sponzoring, merchandising apod.). Vyznamnou slozku vysledku hospodateni
mohou tvofit i vynosy z prodeje hract, byt prevody hracskych prav na jiné kluby mohou
mit celkovy dopad negativni, jestlize se hra¢ prodava za cenu nizsi, nez je zbyvajici icetni
hodnota jeho hra¢ské smlouvy.® Tabulka 1 obsahuje vyvoj celkovych vynosi a tfi kli-
covych slozek (vysilaci prava, zapasy, reklama a ostatni) béhem sledovaného obdobi.
Celkové vynosy se ve sledovaném obdobi téméi zdvojnasobily a pokracuji tak v trendu
z prechozich let (Birkhauser et al., 2019).

4 Podstatnym faktorem urcovani ceny listkt je ekonomicka sila regionu, ve kterém se klub nachazi,
a mira internacionalizace klubu.

Vyse zadluzeni je opét jednim z pomocnych indikatort poruseni testu bodu zvratu.

Prodeje hracu jsou v kontextu anglosaské tcetni tradice povazovany za tzv. gain (zisky), nikoliv
vynosy ve smyslu revenue, a proto jsou ve vysledovce vykazovany v Cisté podobé po ocisténi

o souvisejici naklad, tj. o zbyvajici Gcetni hodnotu kontraktu (analogii mize byt prodej
nepotiebného stroje u stavebni firmy, kdy se dopad na vysledek také vykazuje v €isté podobé
po odecteni zustatkové ceny). Z diivodu prezentace Cistého dopadu nejsou vynosy z prodeje
hracskych kontrakti do analyzy zahrnuty, nebot’ neni mozné vzdy zjistit pfesnou hrubou ¢astku
vynosu za piestupy.
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Tabulka 1: Vyvoj priimérnych celkovych vynosu a jejich slozek

Sezona P:‘;’:ﬁ;;e TVprava | Podil Zapasy Podil :i':'t:':: Podil
2012 | 106079 | 49684 | 468% | 25106 237% | 31290 29,5%
2013 115633 52441 45,4% 26 130 22,6% 37 062 32,1%
2014 154772 82048 53,0% 29030 18,8% 43 694 28,2%
2015 161420 | 83645 51,8% | 28801 178% | 48983 30,3%
2016 170 145 87 476 51,4% 29222 17,2 % 53 447 31,4%
2017 208 396 118 656 56,9 % 29 857 14,3% 59883 28,7%

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé Ucetnich zavérek; udaje v tis. GBP

vvvvvv

vvvvvv

ské lize. V piipadé PL je smlouva o prodeji televiznich prav uzavirana kolektivné na tii
sezony, pfic¢emz vynosy z prodeje prav a z centralnich ligovych reklamnich smluv jsou
alokovany na jednotlivé tymy ve formé zakladni rovné castky (50 % alokované hod-
noty), navySované o pocet odvysilanych utkani kazdého klubu (25%) a jeho konecného
ligového umisténi (25 %). Napt. za sezonu 2018/2019 ¢inila alokace celkem 2 456 mil. GBP,
pfi¢emz nejhorsi tym sezony Huddersfield Town ziskal 96,6 mil. GBP a druhy tym ligy
Liverpool FC7 ziskal 152,4 mil. GBP, tj. 0 57,7% vice (Premier League, 2019). Podil
Liverpoolu na celkové alokované castce je 6,2 %; podil Huddersfieldu je 3,9 %. Oproti
ostatnim Spickovym evropskym ligdm postupuje vedeni PL pfi redistribuci solidarné
— napf. ve Spanélsku na Barcelonu FC s Realem Madrid p¥ipadd piiblizné 40% podil
z vysilacich prav (Prochazka, 2015). Vyznamné ¢astky za vysilaci prava plynou téz
z Ucasti v evropskych soutézich, kdy primarnim cilem tymu je probojovat se do Ligy
mistrd, kterda kromé nesrovnatelné vétsiho sportovniho vyznamu generuje pro kluby
i vyrazné vyssi podil na vysilacich pravech nez Evropska liga.® V ptipadé PL se tak

7 Ptestoze Liverpool skoncil v tabulce druhy za Manchester City, ziskal vice diky vétsimu poctu
ptenost svych zapasu.

8 Dle vyrocni zpravy UEFA byla v sezoné 2017/2018 rozdélena mezi tymy bojujici v Lize mistrt
Castka 1 405 mil eur; Gcastnici Evropskeé ligy si rozdélili 428 mil. eur. Vitéz LM Real Madrid
inkasoval od UEFA pfiblizn¢ 89,5 mil. eur; porazeny finalista Liverpool FC ziskal dokonce
nejvice ze vSech tymu 101 mil. eur. Diivodem je, ze ¢ast vytézku se rozdéluje v ramci tzv. Market
Pool, kdy se podily piipadajici jednotlivym klubtim poéitaji na zakladé ¢astek, kolik bylo ziskano
od televiznich spole¢nosti vysilajicich poharové zapasy v zemi pfislusného klubu. Pro aktualni
sezonu 2019/2020 predpoklada UEFA, Ze alokace na LM bude 2 040 mil. eur a na EL 510 mil. eur
Rozdil v ¢astkach je tedy ¢tyfnasobny, navic v hlavni fazi LM bojuje 32 tymu oproti 48 v EL.
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kluby snazi umistit se do ¢tvrtého mista tabulky, které zajistuje Gcast praveé v Lize
mistra.’

Podil vynosi z vysilacich prav na celkovych vynosech v Case roste, coz souvisi s ros-
toucim zajmem o PL a tomu odpovidajicimu nartistu ¢astek placenych za penosy utkani.'’
Oproti prvnimu roku sledovaného obdobi se v poslednim roce zvysily primérné vynosy
z vysilacich prav témér 2,4nasobné. Zvysujici se zajem o PL ze strany televiznich divakt
je doprovazen i nardstem vynosu z reklamnich aktivit, tj. ze sponzorskych smluv, pro-
pagacnich predmétd apod. Ve sledovaném obdobi se primérna castka témét zdvojnaso-
bila, pfesto podil na celkovych vynosech poklesl o 0,8procentniho bodu. Mnohem vétsi
relativni propad lze zaznamenat u vynosu z poradani zapasu, kdy se podil snizil z 23,7 %
na 14,3 %, byt’ primérné vynosy ze vstupného se zvysily témer o 19 %. Kapacitni omezeni
velikosti stadiontl (primérna obsazenost stadiont se zvysila z 89,2 % na 92,3 %) a ome-
zené moznosti zvySovat cenu vstupenek limituji zvySovani této slozky vynosi obdobné
rychlym tempem jako rostou zbyvajici dve.

Vynosy ze zapasu a vynosy ze sponzorskych smluv generuji hlavni zdroje piijmové
nerovnosti mezi kluby. Tabulka 2 prezentuje miru koncentrace vynosu za vSechny kluby
dohromady métenou Herfindahlovym-Hirschmanovym indexem (HHI) a téz kumulativni

podil na vynosech esti nejvétsich klubi.!!

Ukazatel HHI potvrzuje relativné vysokou miru
solidarity mezi kluby pfi distribuci poplatkl za televizni prava; solidarita se v ¢ase mirné
zvysuje (pokles HHI z 6,5% na 5,8 %), coz se projevuje mj. klesajicim podilem TOP 6
klubl na vynosech z televiznich prav (o 6,4 procentniho bodu ve sledovaném obdobi)
a Castecné tak oslabuje miru ekonomické dominance tradi¢nich klubt (Peeters & Szyman-
ski, 2014). Vyssi koncentraci lze pozorovat u vynost ze zapast (hodnoty HHI okolo 10 %),
pficemz se postupné zveda podil pravé TOP 6 s maximem v sezoné 2016/2017, kdy téchto
Sest klubt zinkasovalo 69,1 % vSech vynosi ze vstupného. Nejvyssi koncentrace vynost
se tyka sponzorstvi, kdy opét drtivou ¢ast ziskava TOP 6, jejiz podil ¢ini 80 % v poslednim
sledovaném roce.

9 Od sezony 2018/2019 maji ¢tyfi nejlepsi ligy dle narodniho koeficientu UEFA garantovana 4 mista
v zakladni skupiné LM. V piedchozich obdobich mély 3 nejlepsi ligy (mezi které v poslednich
letech PL patii) garantovana tfi mista v zdkladnich skupinach a jedno misto v piedkole, ze kterého
anglické tymy pravidelné do zakladnich skupin postupuji. V nami sledovaném obdobi méla PL
vzdy Ctyfi zastupce ve skupinové fazi.

10V obdobi 20162019 vzrostly vynosy za TV prava pfiblizné o 70 % oproti pfedchozimu tiletému
obdobi. Pro nadchazejici obdobi byla vysilaci prava prodana celkem za 9,2 mld. GBP, coz je
priblizne 8% rist (Advanced-television.com, 2019).

11 Do TOP 6 se fadi Arsenal, Chelsea, Liverpool, Manchester City, Manchester United a Tottenham.
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Tabulka 2: Mira koncentrace vynosi

Sezona !-IHI T'0P6 HH! TOP,6 ,I-IHI T,OP6 HHI TOP6
vynosy | vynosy | TVprava | TV prava | zapasy zapasy | reklama | reklama
2012 7,8% 61,0 % 6,5% 49,0% 10,7 % 67,6 % 10,8 % 74,7 %
2013 7,8% 60,5% 6,0% 45,5% 9.7 % 67,2% 11,6 % 76,8 %
2014 71 % 56,7 % 5,5% 41,8% 9,9% 68,5% 11,7 % 76,9 %
2015 6,8% 55,9 % 5,3% 40,8 % 9,5% 68,1% 10,9% 74,6 %
2016 7,4 % 58,6 % 5,6% 43,8 % 9,5% 69,0 % 12,3% 77,3%
2017 71 % 57,1 % 5,8% 42,6 % 9,5% 69,1 % 12,3% 80,0%

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé Gcetnich zavérek

Ve sledovaném obdobi mél nejvyssi celkové vynosy Manchester United (2 608 mil.
GBP), coz je 0 26% vice nez jeho méstsky rival City (2 065 mil. GBP). Nasleduji
Chelsea, Arsenal (pfiblizn¢ 1 850 mil. GBP), Liverpool (1 594 mil. GBP). Pfes mili-
ardovou hranici se jesté dostal Tottenham (1 184 mil. GBP). Sedmy v potadi Everton,
piestoze téz odehral v nejvyssi soutézi vSech Sest sezon, generoval vynosy nizsi o témé&f
pul miliardy. Na osmém misté uz je prvni z tymt (konkrétné West Ham United), ktery
néekterou ze sezon stravil o troven niz. Na posledni pri¢ce z hlediska vynost se umistil
Queens Park Rangers, ktery utrzil ve sledovaném obdobi 339 mil. GBP. United m¢ély
nejvyssi vynosy i v kazdém ze sledovanych obdobi, City byly kromé prvni sezony vzdy
na druhém miste.
tatni zaméstnance klubu, odpisy hrac¢skych smluv, stadionu a ostatnich dlouhodobych
aktiv, naklady na energie a sluzby. Vzhledem k agregované podobé vysledovky jsou
data pro analyzu nakladia ziskana z doplnujicich tabulek a z textu komentate k G¢etnim
vykaziim, pficemz pozornost se zaméfuje na naklady spojené s hraci, tj. osobni naklady
a odpisy (amortizace) hra¢skych smluv, které jsou v souladu s UK GAAP, ptip. [FRS,
pfi svém vzniku uznany jako (odpisované) nehmotné aktivum s urcitelnou dobou Zivot-
nosti. Celkové ndklady na hrace pométrované viici vynosiim ve sledovaném obdobi kle-
saji (viz tabulka 3), coz je v souladu napt. se zavéry Peeterse & Szymanského (2014).
Zatimco v prvnim sledovaném roce tyto naklady ¢inily 100,8 % vynosu (soucet podilt
obou polozek na vynosech celkem), v poslednim roce to jiz bylo ,,jen” 88 %, piestoze
jak mzdové naklady (o 60,7% za danych 6 let), tak amortizace hrac¢skych kontraktt
(0 109,2 %) vytrvale rostou. Divodem je, ze rust vynosu se vyznacuje vys$si dynamikou.
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Tabulka 3 téz potvrzuje predpoklad studie Peeterse & Szymanského (2014), ze pravidla
FFP vedouci k celkovému snizovani podilu mzdovych nakladt na celkovych vynosech
nedopadaji rovhomérné na kluby. Tymy pattici do TOP 6 vynakladaji v posledni sledo-
vané sezoné na mzdy 51,3 % vynosti; ostatni kluby 71,7 %.!? Pokles v Gase oproti prvni
sezon¢ je srovnatelny: v piipadé TOP 6 klubti doslo ke snizeni o pfiblizné 20 % (nece-
Iych 15 procentnich bodit) a u ostatnich klubd poklesly priblizné o 23 %. Zajimavéjsi je
vyvoj u podilu odpist hracskych kontraktt na celkovych vynosech. U nejvétsich klubi je
podil stabilni v ¢ase (cca 20 %), u ostatnich klubti doslo k nardstu ze 17,9 % na 23,1 %,

tj. 0 29 %, coz opét potvrzuje piedpoklad rostouci finan¢ni agresivity mensich klubd.

Tablka 3: Vyvoj nakladii na hrace

Podilna | Podilna | Podilna . Podilna | Podilna | Podilna

. . p Odpisy ) . .
Sezona | Mzdy | vynosech | vynosech | vynosech kontraktd vynosech | vynosech | vynosech

celkem TOP6 ostatni celkem TOP 6 ostatni
2012 74 647 82,2% 66,2 % 88,6 % 20539 18,6 % 20,5% 17,9 %
2013 83710| 88,3% 67,1 % 96,8 % 22078 19,0% 19,8 % 18,7 %
2014 92556 | 68,5% 55,6% 73,6% 26 303 17,2% 18,1 % 16,8 %
2015 99 295 66,3 % 56,3 % 70,3% 31016 18,7 % 20,4% 18,0%
2016 106 120 69,8 % 55,9 % 75,3% 33783 20,8 % 19,4 % 21,4%
2017 119 986 65,8 % 51,3% 71,7% 42972 22,2% 20,0% 231 %

Zdroj: vlastni vypocty na zédkladé Ucetnich zavérek; idaje v tis. GBP

Tabulka 3 indikuje pomérné vysoky narist odpisti hra¢skych smluv. Pfi¢inou je zvy-
Sujici se hodnota tohoto druhu nehmotnych aktiv, vykazovana v rozvahach fotbalovych
klubti. Na konci prvni sledované sezony byla tthrnna ztistatkova cena hrac¢skych smluv
1 083 mil. GBP, na konci obdobi to jiz bylo 2 308 mil. GBP. Celkové vydaje na potizeni
novych hract béhem sesti sezon byly 6 211 mil. GBP. Dalsi udaje spojené s uzaviranim
a prevodem hraéskych smluv obsahuje tabulka 4. I pfes dvojnasobny nardst primérné
ucetni hodnoty hracskych smluv se jejich podil na celkovych aktivech zvysil pouze
0 5,9 procentnich bodti. Hodnota nové potfizenych hracskych smluv se u pramérného
klubu zvysila z 27 mil. GBP na 77 mil. GBP, tj. téméf na trojnasobnou hodnotu, coz

12 Hranice 70 % je jednim z indikétor®, kdy UEFA muZze zahajit podrobnéjsi monitorovani klubti
(viz odst. 62 regulace FFP).
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opét mize svédcit o rostouci finanéni agresivité klubti. Primérnd vyse vynosi za pro-
dané hrace (tj. za pfevedené hracské smlouvy na jiné kluby) narostla pouze o necelych
50%. I pfes vyznamny rozdil mezi hodnotou nakupti a prodeju pfiblizné tietina kluba
(41 versus 85 pozorovani) vykazala finanéni pfebytek prodeji nad nakupy. Existuje
tak znac¢na disproporce mezi kluby, kdy jedna ¢ast (ekonomicky silnd) spise nakupuje
a druha c¢ast je nucena své nejlepsi hrace prodavat, a to i v obdobich vyrazné rostoucich
piijmi za vysilaci prava.

Tabulka 4: Hra¢ské smlouvy

Sezona Hodnota Podil s.mluv Nakupy Prodeje Kladn.é
smluv na aktivech prodeje
2012 51570 29,6 % 27 014 25835 9
2013 57 250 32,2% 34281 23571 6
2014 66 160 31,5% 44301 28904 7
2015 78 547 33,5% 54 568 33414 6
2016 88919 34,6 % 58617 34 322 6
2017 109 891 35,5% 76 960 38522 7

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé Ucetnich zavérek; udaje v tis. GBP

Nakonec budou z obecnych ekonomickych charakteristik prezentovany celkové fi-
nanc¢ni vysledky (viz tabulka 5). Byt' ekonomické cile mohou byt podfizeny cilim spor-
tovnim, profesionalni kluby jsou obchodni korporace a cilem jejich podnikdni by mélo
byt i dosahovani zisku a zhodnocovani vlozeného kapitalu. Kumulované za celych Sest
let ovSem kluby nezhodnocuji kapital, nebot’ agregované vysledky jsou zaporné, a to ve
vysi 8,7 mil. GBP. Praimémy klub vykazal ztratu v letech 2012, 2013 a 2016; ve zbyva-
jicich tfech letech jsou naopak dosahovany zisky. Primérného maxima 16,8 mil. GBP je
dosazeno v roce 2017, coz odpovida i vyvoji v evropském klubovém fotbalu jako celku
(Franck, 2018). Nejhorsi situace panovala v prvnim sledovaném roce, kdy bylo celkem
17 z 21 klub ve ztraté. Za celé sledované obdobi se vyskytlo 61 ptipadi (ze 126), kdy byla
v ucetni zaveérce vykazana ztrata za tcetni obdobi. Tti kluby (Aston Villa, QPR a Sunder-
land) nedokézaly dosdhnout zisku ani v jednom ze Sesti ucetnich obdobi, pétkrat vykazala
ztratu Chelsea, tiikrat bylo ve ztraté Sest klubt (véetné napt. Manchesteru City a Liver-
poolu). Ostatni kluby hospodatily se ztratou vzdy alespon jednou s vyjimkou Arsenalu,
ktery zaznamenal zisk v kazdé ze Sesti sezon.
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I ptes pomérné Casté negativni hospodarské vysledky 1ze kapitalovou silu klubti PL
hodnotit jako stabilni a lepsici se, nebot’ primérna vyse vlastniho kapitalu se postupné
zvysila z 37,3 mil. GBP na 110 mil. GBP. Primérna vyse vlastniho kapitalu roste v PL
rychlej$im tempem nez ve zbytku evropskych klubt, u kterych doslo ve sledovaném
obdobi k nartstu vlastniho kapitalu ,,jen o dvojnasobek (Franck, 2018). Primérna cisla
ale zakryvaji skutecnost, ze nezanedbatelny pocet klubt se potykal se zapornym vlast-
nim kapitalem, coz je v kombinaci se zvySujicim se Cistym zadluzenim opét jednim
z pomocnych indikatordi poruseni testu bodu zvratu. Zaporny vlastni kapital se v roz-
vaze objevil celkem v 46 piipadech, pficemz pét klubt (Fulham, Hull City, Stoke City,
Sunderland, West Ham United) vykazovalo zaporny kapital ve vSech Sesti sezonach.
Naopak deset tymt neskoncilo se zapornym vlastnim kapitalem ani v jedné sezoné,
coz platilo i pro vSechny tymy z TOP 6 kromé Liverpoolu. Relativné vysoky pocet pii-
padu ztrat a zaporného vlastniho kapitalu znemoziuje uziti vynosnosti vlastniho kapi-
talu (ROE) jako meéftitka relativniho zhodnocovani investovanych prostiedkt do klubu.
Proto je ziskovost posuzovana vyhradné¢ pomoci druhé bézné aplikované metriky —
vynosnosti celkovych aktiv (ROA).!* Ve &tyfech ze Sesti obdobi je primérna (nevazena)
vynosnost zaporna.

Tabulka 5: Ziskovost

Sezona Pramérné Pocet klubti Pramérny Pocet klubii se Pramérna
zisky ve ztraté vlastni kapital | zapornym VK ROA
2012 =11 967 17 37 280 10 -12,6%
2013 -10 602 12 48 577 n -10,5%
2014 8833 6 85217 7 51%
2015 3214 8 104 024 5 -2,7%
2016 -6 668 " 92 825 6 -7.2%
2017 16778 7 109 666 7 9,0 %

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé ucetnich zavérek; udaje v tis. GBP

13 Ukazatel je spo¢itan jako zisk pied Groky a zdanénim déleny celkovymi aktivy (EBIT/aktiva).
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2.2 Vztah ekonomické sily, financni agresivity a sportovnich
vysledkd

Obrazek 1 zachycuje jednoduchou linearni zavislost umisténi v ligové tabulce (norma-
lizovana proménna SR) na ckonomické sile jednotlivych klubi (normalizovana pro-
ménna ES)', a to oddélené za kazdou ze $esti analyzovanych sezon. Grafické zndzornéni
potvrzuje piedchozi zjisténi o dominanci klubti TOP 6 jak z hlediska ekonomického, tak
sportovniho. Pfestoze z hlediska celkovych vynost je nejvétsim klubem PL Manches-
ter United, z hlediska relativni vySe celkovych nakladt na hrac¢ské smlouvy je na prvni
pticce (ve 3 ze 6 sezon) jeho méstsky rival City. V popredi se dale drzi United a Chelsea,
s urcitym odstupem nasleduji Liverpool a Arsenal, resp. Tottenham. U dalSich klubti neni
stabilita ekonomické a sportovni stranky v ¢ase natolik silnd a je zna¢né ovlivnéna tim,
zda klub v konkrétni sezon¢ hral PL, nebo se ucastnil ligy o Groven nize.

Nazornéji situaci vystihuje horni panel obrazku 2, ktery zkoumany vztah mezi ES
a SR zaznamenava hromadné (kazdy klub se tedy v obrazku vyskytuje Sestkrat). V levém
dolnim kvadrantu se pod regresni pfimkou nachazeji napft. ctyfikrat Hull City ¢i Nor-
wich City. Aby se dostaly alesponi na srovnatelnou uroven vyjadienou pfimkou, v pii-
slusné sezoné by se tyto kluby bud’ mély umistit 1épe (pfi zachovani dané urovné
nakladii na hrace), nebo vynakladat na hrace méné (pfi zachovani dosazeného postaveni
v tabulce). Dusledkem, resp. pfi¢inou, negativné vychyleného vztahu je ucast v nizsi
Championship (ve tiech, resp. dvou, sezonach). Dokonce Sestkrat se pod pfimkou v levé
dolni ¢asti vyskytuje Sunderland, ktery dlouhodobé utraci za prestupy a mzdy hraca
vice nez srovnatelné kluby (z chvostu tabulky). Vyssi utraceni ale automaticky neza-
bezpecuje udrzeni se v soutézi; v posledni sezoné Sunderland z PL sestoupil. Jesté horsi
situace panuje u Queens Park Rangers. Tento tym vynaklada na hrace vice nez ,,pra-
mérny“ klub bojujici o zachranu (ve vSech Sesti sezonach pod regresni pfimkou), piesto
pravidelné sestupuje (a opét postupuje). Naopak Swansea, Southampton nebo West
Bromwich Albion se nachazeji v levém dolnim kvadrantu nad pfimkou, coz lze interpre-
tovat, ze za relativné niz$i naklady na hrace dosahuji lepsich vysledkt nez konkurenti.
Ve sledovaném obdobi neprozily zklamani ze sestupu, pfestoze z pohledu vynalozenych
prostiedki na hrac¢ské smlouvy patfily k hlavnim kandidatim sestupu. Kone¢né Crystal
Palace nebo Leicester City jsou nazornym piikladem ekonomickych $kod pii pisobeni
v niz§i soutézi (body pod pfimkou) a vyrazného zlepSeni situace pfi ucasti v nejvyssi
ligové soutézi.

14 Umisténi je normalizovano pomoci vzorce — In(umisténi/(22—umisténi)); £S pomoci vzorce
(hodnota i—klub —primér liga)/smérodatna odchylka liga.
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Obrazek 1: Vztah mezi ekonomickou silou (ES) a umisténim (SR) v jednotlivych
sezonach
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Zdroj: vlastni vypocty a vizualizace v R
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Obrazek 2: Vztah mezi ekonomickou silou (ES) a umisténim (SR) celkové
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Souhrnny obrazek téz odhaluje zajimavosti ohledné TOP 6. Tottenham je co do
ekonomické sily vyznamné pozadu v porovnani se zbytkem TOP 6, nicméné spor-
tovni vysledky jsou vzhledem k investovanym prostiedkiim do kadru vysoce nadprii-
meérné. Soucasné Ize vyzdvihnout dlouhodobou stabilitu obou sledovanych velicin,
kdy vSech Sest bodil (sezon) je rozmisténo na relativné siln¢ koncentrované plose.
Obdobné zavéry o stabilité obou ukazateld plati i pro severolondynského rivala Arse-
nal. I v tomto pfipadé je vSech Sest bodi vyjadiujicich vztah ekonomické sily a spor-
tovniho uspéchu za jednotlivé sezony koncentrovanych na jednom misté, byt nikoliv
tolik vzdalené od regresni pfimky. V pfipad¢ Liverpoolu a Chelsea lze z grafu vy¢ist,
ze objemy prostiedkd vynakladanych na hrace jsou srovnatelné napfi¢ jednotlivymi
roky, avSak umisténi v kone¢né tabulce pomérné fluktuuje (napf. u Chelsea je roz-
péti mezi 1. a 10. pfickou). U celkd z Manchesteru je ziejma dominantni ekonomicka
sila, nicméné umisténi v tabulce na konci sezony tomu ne vzdy odpovida (pfedevsim
u United).

V dlouhodobém horizontu pozorovatelna ptimo umérna zavislost sportovnich
vysledkd na vysi vynakladanych prostfedkt na hrac¢sky kadr mize kluby motivovat
k nadmérnému utraceni a chovani, které by se dalo oznacit za specificky ptipad ,,race
to bottom*. Zamezeni ,,finanénimu dopingu* (Iorwerth et al., 2018) a zavedeni dlouho-
dobé¢ udrzitelného ekonomického modelu je i jednim z hlavnich cili regulace FFP. Horni
panel na obrazku 3 pométuje vztah mezi ligovym umisténim a finan¢ni agresivitou klubt
(FA), ktera je aproximovana jako pomér nakladi na hracsky kadr vztazenych k celkovym
vynostim klubu. Cim vice vlevo se klub nachazi, tim nizsi ¢ast vynost je ,,spotiebovana“
na pokryti nakladti spojenych s hra¢skymi smlouvami. Graf demonstruje, ze kluby TOP 6
— prestoze vynakladaji absolutné vyssi ¢astky na hrace — disponuji dostate¢nym polsta-
fem pro ptipadné dalsi navyseni investic do kadru. Diivodem je, jak vyplyvaiztabulky 2,
vyss$i diverzifikace zdroji vynosi i jejich absolutné vyssi castka. Kombinace vyssi
ekonomické sily, ktera determinuje lepsi sportovni vysledky, a niz§i miry financni
agresivity zpusobuje, Ze se tymy TOP 6 nachazeji vesmeés nad piimkou indikujici rov-
novahu financ¢ni strategie a sportovnich vysledkl. Premiantem je Manchester United,
jehoz velka fanouskovska zakladna po celém svété generuje nejvyssi vynosy, a proto
i relativné §tédra platova politika je dlouhodobé udrzitelna. Z dalsich kluba TOP 6 Ize
poukazat na Arsenal a Chelsea. Oba kluby jsou z divodu vyrazné nizsich vynosi rela-
tivné agresivnéjsi v platové politice a investicich do hra¢ského kadru nez United, nic-
méné naklady na hracsky kadr jsou po celé sledované obdobi udrzovany na ptiblizné
konstantni trovni v poméru k vynostim. Tim se vyrazné odlisuji napt. od Liverpoolu,
u kterého podil vyznamnéji kolisa mezi jednotlivymi sezonami. Z mensich klubt
se chovaji finan¢né zodpovédné (aniz by se vystavovaly nadmérnému riziku sestupu)
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napt. Southampton ¢ Swansea.'> U klubd, kterych se tyka pravidelné stéidani dvou
nejvyssich soutézi (napt. Hull City, QPR), 1ze naopak pozorovat ,,ziti si nad poméry*,
kdy naklady na hracsky kadr dokonce prevysuji vynosy, a to nejen v rocnicich, ve kte-
rych hraji Championship. Snaha o udrzeni kvality kadru s cilem udrzet se mezi elitou,
resp. vratit se zpét mezi elitu, si vynucuje vynakladani pomérné vysokych Castek
na hrace, které se po pfipadném sestupu — na rozdil od vyznamného poklesu vynost —
nesnizuji. Byt takova strategie je pochopitelna z hlediska sportovniho, je diskutabilni
ekonomicky, nebot’ zdchrana, resp. postup, nejsou zarueny a muze tak dojit ohrozeni
finanéni stability klubu. Za zminku z klubd druhého sledu stoji Stoke City, u kterého
se — podobné jako v pfipad¢é Liverpoolu — mira finanéni agresivity mezi jednotlivymi
ro¢niky vyznamné odliSuje.

Obrazek 3: Vztah mezi financni agresivitou (FA) a umisténim (SR) celkové
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Zdroj: vlastni vypocty a vizualizace v R

15 Byt fotbalisté Swansea sestoupili o sezonu pozdéji.
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Graficky rozbor nedokaze pojmout veskeré relevantni faktory, proto je doplnén
i regresni analyzou. Regresni model byl vypocten ve tfech variantach: standardni meto-
dou nejmensich ¢tverct bez zohlednéni panelového charakteru dat (OLS); modelem fix-
nich efektid pro panelova data (FE) a modelem nahodnych efektt pro panelova data (RE).
Po vypoctu odhadti regresnich parametrt byly provedeny standardni testy pro vybér vhod-
ného modelu. Konkrétné Breuschtiv-Pagantiv vicenasobny test a F test pro existenci indi-
vidualnich, resp. casovych efektt v panelovych datech. Testy indikuji, Ze vhodngjsi nez
OLS jsou modely fixnich efekt a nahodnych efekt. Pro vybér mezi témito variantami
byl vypocten Hausmanuv test, jehoz vysledek preferuje uziti RE modelu. Téz byl vypoc-
ten Pesartiv CD test, ktery nenaznacuje piitomnost prufezové zavislosti dat.

Vysledky regrese jsou zachyceny v tabulce 6. Pro porovnani je zvoleny RE model
doplnén i o zdkladni OLS model. Soucasné jsou v tabulce prezentovany i vysledky
»zakladni regrese”, ktera obsahuje jen proménnou ES jako jedinou vysvétlujici veli¢inu
umisténi v ligové tabulce.

Tabulka 6: Regresni model

(o] B RE (o] B RE
-0,129* -0,129 —1,844 -1,974
Konstanta
(0,060) (0,104) (2,581) (3,061)
e 0,738*** 0,751%** 0,567*** 0,605%**
Ekonomicka sila
(0,061) (0,097) (0,117) (0,132)
. - - —0,315%** —0,286***
Finan¢ni agresivita
(0,088) (0,080)
Navstévnost —0073 0,008
(0,208) (0,282)
1,751* 1,531
Naplnéni kapacity > >3
(0,824) (0,833)
0,064 0,030
Velikost
(0,197) (0,183)
. 0,036 0,092
Zadluzenost
(0,076) (0,081)
Pozorovani 126 126 126 126
R? 0,539 0,326 0,689 0,557
R?adj 0,536 0,320 0,673 0,535
F-test 145,163*** 59,950%** 43,846*** 149,676***

Zdroj: vlastni vypocty v R; *** p-hodnota <0,001; ** p-hodnota <0,01; * p-hodnota <0,05. V zévorkach pod
odhady koeficientt chyby odhadd.
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Vysledky regresni analyzy jsou v souladu s grafickou analyzou. Ekonomicka sila
klubu indikujici vysi ndkladi na hracsky kadr pozitivné ovliviiuje umisténi v ligové
tabulce — viz hodnota koeficientu 0,751 pro zakladni RE model, resp. 0,605 pro rozsi-
feny RE model (oba odhady s p-hodnotou nizsi nez 0,001). Vynakladané zdroje do kadru
vysvétluji celkové umisténi z 32,6 % (viz hodnota koeficientu determinace v zakladnim
RE modelu). Rozsifeny RE model téz potvrzuje negativni vztah mezi umisténim klubu
a jeho financni agresivitou, a to i po eliminaci vlivii ostatnich faktori. Negativni koe-
ficient lze interpretovat mj. tak, ze horsi tymy maji obvykle nizsi divackou zakladnu,
ktera generuje nizsi vynosy, at’ jiz ze vstupného ¢i od sponzorl (neplati ale vzdy — viz
napt. WHU, Newcastle, Sunderland). Vydaje na hrace tak ,,spolknou‘ rozhodujici ¢ast
rozpoctu, v neékterych piipadech dokonce i pfevysi vynosy. Soucasné mize byt negativni
vztah disledkem aktivni prestupni politiky v zimni pfestavce, kdy kluby ohrozené sestu-
pem dodatecné posiluji, aby zvysily $ance na zachranu. I kdyz posileni kadru se pro-
jevi zachranou, posun do horni poloviny tabulky nebyva obvykly. Navic nemohou uspét
vSechny kluby, coz piispiva k nepfimé zavislosti mezi finan¢ni agresivitou a umisténim.
Obdobné i posilovani v bojich o pfedni pticky nezarucuje, ze se klub mezi nejlepsi ctyiku
probojuje. Z kontrolnich proménnych je statisticky vyznamnou (na 95% hladin¢ vyznam-
nosti) pouze mira zaplnéni stadionu. Cim zaplnéngjii je domaci stadion tymu, tim lepsiho
umisténi dosahuje a kladny koeficient odpovida poznatkim pfedchozimu vyzkumu, ktery
prokazuje pozitivni vliv intenzity doméciho prostfedi na vysledky tymu.'® Ostatni faktory
nejsou statisticky vyznamné a pozitivni zavislost sportovnich vysledki na ekonomické sile
klubu a negativni vztah k finan¢ni agresivité plati bez ohledu na primérnou vysi divacké
navstévnosti, velikost klubu ¢i jeho zadluzeni. Empirickd data nepotvrzuji, Ze by vyssi
zadluzenost fungovala jako omezujici faktor nadmérného utraceni, coz je ¢astecné v roz-
poru s predpokladem existence nakladt finanéni tisng, kterou postuluje teorie optimalni
kapitalové struktury. Nevyznamnost faktoru zadluzeni lze vysvétlit tim, ze mtize byt sub-
stituovan vlastnimi regulemi FFP (ze strany UEFA ¢i PL), které omezuji maximalni vysi
povolené ztraty (a neptimo tak i zadluzenosti) pod postihem sankci (pokuta ¢i odebrani
licence).

16  Vyhoda domaciho prostiedi se da vysvétlit znalosti prostiedi, vétsi podporou fanouskd, vlivem
cestovani u hostujiciho tymu. Dal§im faktorem hrajicim ve prospéch domaciho tymu mize byt
i zaujatost rozhodc¢iho. Boyko ef al. (2007) ¢i Buraimo et al. (2010) prokazuji, ze intenzivnéjsi
mira divacké podpory domaciho tymu vytvaii tlak na rozhod¢iho, ktery tlaku podléha a statisticky
vyznamné poskozuje hostujici tym. Pti absenci divakid se mira vychyleni rozhodovani arbitra
vyznamng snizuje, jak eviduji napf. Pettersson-Lidbom & Priks (2010) na pfikladu nékolika
uzavienych italskych stadiont v sezon¢ 2006/2007. Dalsim piikladem vlivu domaciho prostiedi
mize byt aktualni epidemiologicka situace, kdy v dohravce némecké Bundesligy po nuceném

vyher zaznamenaji domaci tymy.
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Zavér

Clanek zkoumal, zda pravidla finanéni fair play piispéla k sledovanému cili regulace,
tj. k zajisténi udrzitelného ekonomického ramce klubového fotbalu (na piikladu anglické
ligy) pii zachovani rovnych ptilezitosti pro dosazeni sportovniho uspéchu. Na zdklad¢ ana-
lyzy ziskovosti ligy, finan¢niho zdravi klubi a analyzy vztahu ekonomické sily a sportov-
nich vysledkt Ize ucinit nékolik zaveéri. Anglicka nejvyssi soutéz jako celek se pohybuje
v mantinelech dlouhodobé udrzitelnosti, nebot’ celkové kumulované hospodateni klubt se
za sledovanych Sest let pohybuje okolo nuly (celkova ztrata dosahuje necelych 9 mil. GBP,
cozjezanedbatelna ¢astka oproti celkovym kumulovanym vynosiim ve vysi 19,2 mld. GBP).
Ptiznivy vliv zavedeni pravidel FFP na zajisténi udrzitelnosti ekonomického ramce je
nicméné diskutabilni ze dvou divodid. Prvnim dualezitym zjisténim je, Ze rozhodujici
zlepSeni se odehrava v poslednich ro¢nicich v disledku prudkého nartistu vynosu z tele-
viznich prav a sponzorskych smluv. ZvySené vynosy ale nedokdze liga jako celek pte-
meénit v odpovidajici zisky, nybrz pouze ve vyrovnané hospodafeni. Divodem mize byt
upiednostiovani sportovnich vysledkd, kdy dodateéné vynosy slouzi k pokryti investic
do hracéského kadru. Vzhledem k licenénim pozadavkim na pocet odchovanct (tzv. home
grown players!”), kterych musi byt v 25¢lenném kadru minimalné osm, miize byt jednim
z kanall i preplaceni téchto odchovanct (at’ jiz na mzdach, tak na pfestupovych cast-
kach). Byt se pieplaceni odehravéa v nastavenych mantinelech povolenych maximalnich
ztrat, z hlediska ekonomického se jedna o suboptimalni jednani z pohledu ligy jako celku,
nebot’ umélé restrikce na strané nabidky sluzeb fotbalist (tj. omezeni najimani ,,levnéj-
Sich* zahrani¢nich fotbalistl) zvySuji naklady na hrace pochazejici z domacich zdroji nad
uroven, ktera by se ustanovila na trhu s plnou nabidkou. Druhym argumentem, na ktery je
nutné upozornit v souvislosti s kritériem financni udrzitelnosti, je, ze existuji velké roz-
dily mezi jednotlivymi kluby ohledn¢ jejich ziskovosti. Nejvyssich kumulovanych zisk
dosahly Arsenal a Manchester United (257, resp. 237 mil. GBP). Oba kluby jsou vetejné
obchodované a tlak kapitalovych trhi na navratnost investovanych prostfedki se proje-
vuje i na jejich hospodafskych vysledcich. Silny vlastnik orientovany na ekonomickou
stranku ovlada i Tottenham (celkové zisky 146 mil. GBP). Na druhou stranu Sest klubi
ve sledovaném obdobi zaznamenalo vyznamné kumulované ztraty pres 100 mil. GBP.
Situace se netyka jen znamych piipadii Manchester City a Chelsea, ale i klubti na pomezi
prvni a druhé nejvyssi soutéze (Aston Villa'®, QPR, Sunderland, Fulham). Hospodateni
ostatnich klubt se da oznacit za vyrovnané az stabilizované mirné pozitivni (konkrétné

17  Za takového odchovance se povazuje hrac, ktery pied 21. rokem pusobil alespont 36 mésict
v kterémkoliv klubu sdruzeném ve fotbalové asociaci.

18  Aston Villa je dokonce ,,premiantem* s celkovymi ztratami ve vysi 196 mil. GBP.
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WBA, Swansea a Southampton). Z analyzy ziskd na agregatni Grovni ligy i na individu-
alni trovni klubt vyplyva, ze podstatnéjsim kritériem nez pravidla FFP je pro dosazeni
udrzitelného ekonomické ramce vlastnicka struktura klubu — viz i Acero et al. (2017).
Pravidla FFP dokazi zabranit pouze excestiim, a to jesté ne vzdy a u vSech klubu.

V ptipad¢ druhé vyzkumné otazky, tj. zda pravidla FFP zabezpecuji spravedlivou
soutéz, je odpovéd’ negativni. Snaha o zajisténi finanéné udrzitelného podnikatelského
modelu zavedenim testu bodu zvratu a ostatnich opatfeni FFP brani tymim se slabsi eko-
nomickou zakladnou proniknout na pfedni pficky. Ve sledovaném obdobi se z 36 ptipadt
v prvni Sestce objevily tymy mimo TOP 6 pouze v 5 pfipadech. Mezi prvni étytkou, ktera
zabezpecuje postup do Ligy mistri, dokonce pouze v jednom piipadé (zazra¢na mistrov-
ska sezona Leicesteru). Neexistence rovnych pfilezitosti ma zpétné i ekonomické dopady.
Tlak na dobré vysledky (do 4. mista tabulky u silnych klubt; resp. zachrana u slabsich
klubti) nuti kluby k vys$§imu relativnimu utraceni za hrac¢sky kadr. Vyssi financni agresi-
vita snizuje manévrovaci prostor pro reakci na pfipadné neptiznivé vysledky a soucasné
muze limitovat dalsi sportovni rozvoj klubu, a dokonce i ohrozovat jeho ekonomickou
stabilitu. Pravidla FFP sice momentalné zabezpecuji celkovou udrzitelnost klubového
fotbalu, ale za cenu zvyhodnéného postaveni tradi¢nich silnych klubii a sou¢asného ome-
zeni prilezitosti uspét ze strany mensich klubii. Moznym feSenim obou problémt by bylo
uzavreni soutéze, ale to je v podminkach evropského klubového fotbalu — na rozdil napf.
od americkych profesiondlnich lig — neprtichozi varianta.

Clanek piispiva k debaté o vztahu sportovnich uspéchii a finanéni vykonnosti fot-
balovych klubti rozsifenim metodologického pfistupu o zkoumani vlivu finan¢ni agre-
sivity, kterd ¢astecné eliminuje vliv diskrecni prestupové politiky v jednotlivych sezo-
nach a nabizi dlouhodobéjsi perspektivu vykonnosti. Kritérium finanéni agresivity
zohlednuje jeden ze zakladnich finan¢nich cili pravidel FFP, aby kluby byly dlouho-
dobé¢ sobéstacné a financovaly svoji ¢innost z vynost vygenerovanych vlastni ¢innosti.
Empiricka ¢ast téz pracuje s upravenym indikatorem ekonomické sily klubu, kdy bézné
uzivana proménna mzdovych nakladi je doplnéna — na zakladé ruéniho sbéru dat z ucet-
nich zavérek — o ro¢ni odpisy hraéskych smluv. Kombinovany ukazatel tak zohlediuje
existujici rozdily ve mzdové a piestupové politice klubli. Kromé metodologického pfi-
nosu lze ¢lanek povazovat i za piispévek do diskuze o piedpokladech a dopadech zava-
déni politiky udrzitelného ekonomického ramce. ZkusSenosti z anglického (resp. evrop-
ského) klubového fotbalu mohou byt relevantni i pfi implementaci politiky udrzitelnosti
v ostatnich ekonomickych oblastech. Ptiklad fotbalovych soutézi totiz naznacuje, ze
pripadné pozitivni efekty regulace mohou byt doprovazeny i negativy, zejména omezenim
konkurenéniho prostiedi a zvyhodnénim téch subjektl, které na pocatku regulace dispo-
nuji dostatecné silnym ekonomickym postavenim, aby se zménam dokazaly adekvatné
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ptizpusobit. Do nové zavadénych ,,udrzitelnych pravidel hry” by proto méla byt zakom-
ponovana i opatfeni podporujici konkurenci a zmiriujici nevyhodné startovaci podminky
mensSich subjektd.

Literatura

Acero, |., Serrano, R., Dimitropoulos, P. (2017). Ownership Structure and Financial Performance
in European Football. Corporate Governance: The International Journal of Business
in Society, 17(3), 511-523, https://doi.org/10.1108/CG-07-2016-0146

Advanced-television.com. (2019). Premier League broadcast rights hit £9.2bn. Dostupné z:
https://advanced-television.com/2019/05/23/premier-league-broadcast-rights-hit-9-2bn/

Andreff, W. (2018). Financial and Sporting Performance in French Football Ligue 1: Influence
on the Players’ Market. International Journal of Financial Studies, 6(4), 91,
https://doi.org/10.3390/ijfs6040091

Birkhduser, S., Kaserer, C., Urban, D. (2019). Did UEFA's Financial Fair Play Harm Competition
in European Football Leagues? Review of Managerial Science, 13(1), 113-145,
https://doi.org/10.1007/5s11846-017-0246-z

Boyko, R. H., Boyko, A. R., Boyko, M. G. (2007). Referee Bias Contributes to Home Advantage
in English Premiership Football. Journal of Sports Sciences, 25(11), 1185-1194,
https://doi.org/10.1080/02640410601038576

Budzinski, O. (2014). The Competition Economics of Financial Fair Play. lmenau University
of Technology, Institute of Economics. Imenau Economics Discussion Papers No. 85.

Buraimo, B., Forrest, D., Simmons, R. (2010). The 12th Man?: Refereeing Bias in English and
German Soccer. Journal of the Royal Statistical Society: Series A (Statistics in Society), 173(2),
431-449, https://doi.org/10.1111/j.1467-985X.2009.00604.x

Dimitropoulos, P, Koronios, K. (2018). Earnings Persistence of European Football Clubs under
UEFA's FFP. International Journal of Financial Studies, 6(2), 43, https://doi.org/10.3390/
ijfs6020043

Franck, E. (2018). European Club Football after “Five Treatments” with Financial Fair Play—Time
for an Assessment. International Journal of Financial Studies, 6(4), 97,
https://doi.org/10.3390/ijfs6040097

Freestone, C. J., Manoli, A. E. (2017). Financial Fair Play and Competitive Balance in the Premier
League. Sport, Business and Management: An International Journal, 7(2), 175-196,
https://doi.org/10.1108/SBM-10-2016-0058

Hall, S., Szymanski, S., Zimbalist, A. S. (2002). Testing Causality between team Performance
and Payroll: The Cases of Major League Baseball and English Soccer. Journal of Sports
Economics, 3(2), 149-168, https://doi.org/10.1177/152700250200300204

lorwerth, H., Tomkins, P, Riley, G. (2018). Financial Doping in the English Premier League. Sport,
Ethics and Philosophy, 12(3), 272-291, https://doi.org/10.1080/17511321.2017.1351484

Politicka ekonomie, 2021, 69 (1), 73-98, https://doi.org/10.18267/j.polek.1306 97



KPMG (2016). The Business of Sports. KPMG. Dostupné z: https://home.kpmg/content/dam/
kpmg/in/pdf/2016/09/the-business-of-sports.pdf

Peeters, T., Szymanski, S. (2014). Financial Fair Play in European Football. Economic Policy,
29(78), 343-390, https://doi.org/10.1111/1468-0327.12031

Pettersson-Lidbom, P, Priks, M. (2010). Behavior under Social Pressure: Empty Italian
Stadiums and Referee Bias. Economics Letters, 108(2), 212-214, https://doi.org/10.1016/j.
econlet.2010.04.023

Plumley, D., Ramchandani, G. M., Wilson, R. (2019). The Unintended Consequence of Financial
Fair Play: An Examination of Competitive Balance Across Five European Football
Leagues. Sport, Business and Management: An International Journal, 9(2), 118-133,
https://doi.org/10.1108/SBM-03-2018-0025

Premier League (2019). Premier League Value of Central Payments to Clubs 2018/19. Dostupné
z: https://www.premierleague.com/news/1225126
Prochazka, D. (2015). Profesionalni sport v CR a ve svété. Auditor, 22(5), 13-18.

Sanchez, L. C., Barajas, A., Sdnchez-Fernandez, P. (2019). Sports Finance: Revenue Sources and
Financial Regulations in European Football, in Sport (and) Economics. Madrid: Funkas,
pp. 327-366. ISBN 978-84-17609-23-8.

Solberg, H. A, Haugen, K. K. (2010). European Club Football: Why Enormous Revenues are not
Enough? Sport in Society, 13(2), 329-343, https://doi.org/10.1080/17430430903523036

Szymanski, S. (2014). Fair Is Foul: A Critical Analysis of UEFA Financial Fair Play. International
Journal of Sport Finance, 9(3), 218-229.

Taormina, G. (2019). UEFA's Financial Fair Play: Purpose, Effect, and Future. Fordham
International Law Journal, 42(4), 1268-1324.

UEFA (2018). UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations: Edition 2018.
Dostupné z: www.uefa.com/MultimediaFiles/Download/Tech/uefaorg/
General/02/56/20/15/2562015_DOWNLOAD.pdf

98 Politickd ekonomie, 2021, 69 (1), 73-98, https://doi.org/10.18267/j.polek.1306



	73.pdf
	Petra Budskáa,Luboš Fleischmanna
	Libor Votavaa, Lenka Komárkováa, Jiří Dvořáka  
	Lenka Lakotováa
	David Procházkaa
	Semanur Soyyiğita,Murat Nişancıa 
	Pavel Sirůčeka

	73 oprava.pdf
	Petra Budskáa,Luboš Fleischmanna
	Libor Votavaa, Lenka Komárkováa, Jiří Dvořáka  
	Lenka Lakotováa
	David Procházkaa
	Semanur Soyyiğita,Murat Nişancıa 
	Pavel Sirůčeka



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


