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Résume :Cet article ambitionne d’évaluer I'efficacité dgsgeme de Fair-play financier (FPF),
un des rares outils de régulation des ligues oesarh Europe. Elle s’inscrit dans le cadre de
la régulation financiere des ligues de sports ctfeen empruntant des éléments théoriques
au concept de « contrainte budgétaire l1ache »aunstpar 'UEFA en 2011 et pleinement
appligué a partir de 2013, le FPF impose aux ctplagifiés en coupes d’Europe de respecter
une régle d’équilibre financier limitant leurs mants de dépenses issues de I'activité football
a ceux de leurs recettes, sans l'aide d’apporé&iexirs. Pour parvenir a cet objectif, nous avons
retenu sept clubs évoluant en Ligue 1 francaise €L 5ix en English Premier League (EPL).
Cette sélection a d’abord été guidée par l'accésdamnées ; la L1 et 'EPL étant deux des
cing ligues majeures de football en Europe rengahtiques leurs données financiéres. Elle a,
en outre, été restreinte aux clubs participantlr&gment aux compétitions européennes entre
2011, année d’entrée en vigueur du FPF, et 201Bétimeétre ainsi constitué nous a permis de
mesurer |'effet du FPF au regard de la regle dléayei et des ratios de masse salariale avant et
apres sa pleine application en comparant les pEsi@d08-2013 et 2013-2018 a partir de
statistiques descriptives et de tests de comparaide@s résultats sont contrastés en fonction
du contexte national des clubs étudiés et desatwlics analysés. lls montrent d’abord une
amélioration générale de la profitabilité des clabsl’'ensemble de I'’échantillon méme si, au
niveau national, les résultats ne sont statistiquensignificatifs que dans le cas de I'EPL.
Concernant les ratios de masse salariale, le predtiedié (masse salariale/charges
d’exploitation) a diminué de facon significativersliensemble des clubs méme si la
significativité des tests de comparaison n’a étéstaiée, cette fois-ci, que dans le cas de la L1.
Le second (masse salariale/revenus d’exploitaoéyjalement diminué mais la baisse n’est
significative a I'échelle de I'échantillon que Igige I'activité de transfert est intégrée aux
revenus d’exploitation. D’un point de vue théorigcette contribution permet de confronter les
conclusions obtenues aux travaux existants quilens de nature prédictive ou empirique.
D’un point de vue managérial, elle invite TUEFAre@ster vigilante car, si les résultats sont
plutbt flatteurs laissant a penser que le FPF afigace dans I'amélioration de I'équilibre
financier des clubs et de leurs ratios de masseiai@, le lien entre meilleure santé financiere
et bonne gouvernance est toutefois interrogé ed'dirticle.

Mots-clés :Fair-Play Financier, Régulation, Efficacité, Comgisons internationales, Football
europeéen.
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ANALYZING THE EFFECTIVENESS OF UEFA'S FINANCIAL FAI R PLAY
REGULATIONS: A COMPARATIVE STUDY OF THE FRENCH LIGU E 1 AND THE
ENGLISH PREMIER LEAGUE

Abstract: This article assesses the effectiveness of theAJE#ancial Fair Play (FFP)
regulations, one of the few financial regulatorglsofor open leagues in Europe in two top
divisions in Europe. The objective of FFP borrovesti the theoretical concept of ‘soft budget
constraint’ in sport finance and regulation literat Introduced by UEFA in 2011 and fully
implemented from 2013, FFP requires clubs qualgyior European competitions to comply
with the financial concept of “break-even”, wheoetball expenses should not exceed football
revenues. This study uses the French Ligue 1 ané&niglish Premier League as a case study
for analysing the effectiveness of FFP and incluthédeen clubs (seven French and six
English) in total. The selection of clubs was gdifiestly by data access but was also restricted
to clubs regularly participating in European contjets between 2011, when FFP came into
effect, and 2018. The scope of the study enabled oeasure the effect of FFP with regard to
the break-even rule and the payroll ratios befoik atter its full application by comparing the
periods 2008-2013 and 2013-2018 using descriptatsscs and tests of comparisons. The
results are contrasted according to the nationatlesd of the clubs studied and the indicators
analysed. First, they show a general improvemetitdarprofitability of the clubs in the sample,
although the results are statistically significanty in the case of the EPL. Concerning the
payroll ratios, the first measure (payroll/opergtexpenses) decreased significantly for all
clubs, with significant differences found comparaly in the case of the French Ligue 1. The
second measure (payroll/operating income) also edsed, but the decrease was only
significant at the sample level when the tradingvég was included in operating income. From
a theoretical perspective, this contribution makepossible to compare the conclusions
obtained with existing works, be it predictive ong@rical in nature. From a managerial point
of view, it calls for UEFA to remain vigilant in spect of FFP. While the results appear to
suggest that FFP has been effective in improviegfittencial equilibrium of clubs and their
payroll ratios, the link between better financigahlh and good governance remains a key
challenge for the industry moving forward.

Keywords: Financial Fair-Play, Financial Regulation, Effgetiess, Cross-national
comparisons, European Football.
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L’ANALYSE DU FAIR-PLAY FINANCIER AU PRISME DE SON E FFICACITE :
REGARDS CROISES ENTRE LA LIGUE 1 ET L'ENGLISH PREMI ER LEAGUE

1. INTRODUCTION

« Cet accord marque un nouveau départ pour les fiaantes clubs européens de football.

Nous allons rétablir une stabilité et un bon secsn®mique dans le football. Je remercie

toutes les parties prenantes qui ont apporté lewtien a ce projet tout au long de son
développement*

Le fair-play financier (FPF) a été introduit daagdotball européen par 'UEFA en 2010,
avec pour objectif déclaré d’améliorer la santéritiere des clubs de football. Cette décision
a été prise a la suite de pertes cumulées et faarss parmi les clubs de I'élite européenne, se
traduisant par des crises financieres (Lago et28l06) dans les championnats européens
comme en France (Andreff, 2007), en Espagne (Asedrzagnepain, 2007), en ltalie
(Baroncelli et Lago, 2006), en Angleterre (Buraietoal., 2006) et en Allemagne (Dietl et
Franck, 2007). Au moment de l'introduction du FRFsituation financiére des clubs européens
suscitait une inquiétude croissante. Les pertéesides 734 clubs européens de football avaient
ainsi augmenté de 760% sur la période de cinglkmg de 2006 a 2011 avec pour conséquence
un probléme d’endettement important (Franck et |.&0d 3). Ces chiffres laissaient perplexe
étant donné qu’en dépit d’'une augmentation expaglEnties revenus des clubs au cours de la
méme période, ces derniers n’'arrivaient toujoussgpatteindre leur seuil de rentabilité (Storm
et Nielsen, 2012).

En effet, le marché européen du football, en ddpih contexte économique global
difficile notamment du fait de la crise de 200&,canu une croissance significative au cours
des deux derniéres décennies. Selon le cabineit@g[®019), la valeur totale du marché était
estimée en 2017-2018 a 28,4 milliards d’euros,ugmeentation de 11% par rapport a 'année
précédente, dont la majeure partie (55%) provetest clubs diBig Five Dans ce rapport,
'English Premier League se situait largement assde des quatre autres ligues en matiere de
recettes. Avec un chiffre d'affaires de 5,4 milliard’euros en 2017-2018, le montant des
revenus en Angleterre était supérieur de plus mdlards d’euros a celui de ses plus proches
rivaux, la Bundesliga en Allemagne (3,17), la LeyaEspagne (3,07), le Calcio Italien (2,22)
et la Ligue 1 francaise (1,69) (Deloitte, 2019)s@eigmentations de recettes n’ont toutefois,
pas permis aux clubs européens de football d'dmeilileurs comptes par le passeé, d’ou
I'introduction du FPF. Comme l'indique I'épigrapbiedessus, ce dispositif marque un nouveau
départ dans les finances des clubs européens tieaflodl a été ainsi concu avec comme
objectif principal d’introduire de la discipline @t la rationalité dans les finances des clubs afin
de sauvegarder la stabilité du football européersubstance, les clubs doivent dépenser dans
la limite de leurs moyens en respectant la régiddmentale de I'équilibre financier (Dermit-
Richard et al., 2017) ; cet objectif restant d’atité (UEFA, 2018). Dans ce cadre, le FPF est

! Discours de Michel Platini, Président de 'UEFApponcé a Nyon le 27 mai 2010 a l'occasion du vse
nouvelles réglementations sur les licences de adullUEFA et le fair-play financier.
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considéré comme un outil d’amélioration de la goosace des clubs, qualifiee de
« mauvaise » du fait de 'accumulation de défiettsle dettes (Andreff, 2012).

C’est sur cet objectif annoncé par 'UEFA que secemtre cette recherche. Dans cette
optique, nous concevons le FPF comme un outil sieereement de la contrainte budgétaire a
méme de restaurer les finances des clubs et dasslign Europe. Ces dernieres se sont
dégradées du fait d’'une insuffisante contraintegeétaire pesant sur les clubs européens de
football, qualifiée, dans la littérature, de « camites budgétaires laches » (Storm et Nielsen,
2012, 2015 ; Nielsen et Storm, 2017). Alors querdedéles prédictifs (Peeters et Szymanski,
2014) et des premieres études empiriques visaster t’efficacité du FPF (Ahtiainen et Jarva,
2020) ont été publiés ces dernieres années, l@dipour objectif de prolonger ces travaux en
perpétuant la tradition des comparaisons internat&s sur ce sujet. Grace a des données
financieres collectées auprés de sept clubs fraretasix clubs anglais, qui doivent tous se
conformer au FPF de I'UEFA du fait de leurs papi@tions régulieres aux compétitions
européennes, nous avons ainsi analysé les pérpoe€2008-2013) et post (2013-2018) mise
en place du FPF au regard de la régle de I'éqailiimancier. Si les résultats obtenus attestent
d'une certaine efficacité du FPF dans l'assainigsgntles comptes des clubs grace a une
meilleure maitrise de leurs dépenses, particuliergran matiére salarial, nous discutons en fin
d’article de savoir si une meilleure santé finaregst gage d’'une meilleure gouvernance.

2. REVUE DE LITTERATURE
2.1.Une contrainte budgétaire lache a I'origine desicié& dans le football européen

Identifié et développé par Kornai (1980), le coricee « contrainte budgétaire lache »
(CBL) a été utilisé a l'origine pour analyser lesogomies planifiées. Décrite par certains
auteurs comme un syndrome survenalarsqu’une entreprise non rentable est renflouée pa
les gouvernements ou les créanciers de I'entreprifaskin, 1999, p. 421), le concept de
CBL n’a pas seulement été appliqué aux systéemaslistes. Ainsi, différents auteurs se sont
intéressés a identifier sa transposition dans éesma@mies de marché libérales. Comme le
soutiennent Kornai et al. (2003, p. 1095), ce cphest «de plus en plus reconnu comme
pertinent bien au-dela du domaine des économigalstes et de transition et est maintenant
utilisé dans divers systémes nationaux (Kornai4201

Il a ainsi notamment été appliqué aux ligues peieselles de sport collectif et en
particulier dans l'industrie du sport professionoglle syndrome de CBL semble prévaloir au
moins dans le secteur du football européen (Andeéft5 ; Dermit-Richard et Francois, sous
presse ; Nielsen et Storm, 2017 ; Storm et Nietd@h2, 2015). De fait, le modéle européen du
football, basé sur un systeme de promotions etldgations, a conduit les clubs a privilégier
la performance sportive au détriment des résuftagsciers. Ainsi, dans une contribution
fondatrice du champ, Storm et Nielsen (2012) omitngoqu’en dépit des pertes persistantes et
des dettes croissantes du secteur, une faible pir@pae clubs professionnels de football fait
faillite en Europe. Pour ces auteurs, ces clubsuoriel statut social qu’ils trouvent toujours
des sources de refinancement pour éviter la faililon le principe dudo big to faif. Ces
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derniers bénéficient ainsi de subventions direatesdirectes sous différentes formes, de la
part des actionnaires et investisseurs qualifiédgphttérature desugar daddiegLang et al.,
2011), des banques, des sponsors, diffuseurs déléncore des acteurs publics (Storm et
Nielsen, 2015). Andreff (2009, p. 622) résume abesie analyse : 8i un club reste en activité
malgré son incapacité a équilibrer ses comptesstajygie sa contrainte budgétaire est molle
grace au renflouement récurrent de bailleurs ded&na fonds perdus. La solution de ce
probleme de gouvernance serait de durcir la comtieibudgétaire du club.

Au niveau du football européen, le rapport lmEnchmarkingpublié annuellement par
'UEFA fait ainsi état pour I'exercice 2010, soit an avant I'application du FPF, d’un déficit
cumulé atteignant, pour les 665 clubs des 53 ligieegremier rang en Europe, un montant de
1,641 milliard d’euros (UEFA, 2011). Toutefois, eépit de ces chiffres alarmants, de
nombreux auteurs ont souligné le taux de survieedtkes clubs de football européens. Ainsi,
dans leur analyse financiere des clubs anglaisgiBetal. (2008) ont montré que malgré un
bénéfice global avant impot négatif, seuls trosdmfaillite dans les quatre premieres divisions
se sont produits depuis la création de 'EPL erb1@® méme, Scelles et al. (2018) n’avaient
identifié que sept cas d’insolvabilité entre 19T@@14 au sein de la premiere division du
championnat francais. De fait, les clubs bénéficida soutiens financiers extérieurs qui
compensent leurs pertes afin d’éviter leurs fa#litmais qui les rendent dépendants de ces
refinancements.

2.2.Le FPF comme outil de resserrement de la contrainidgétaire ?

Le FPF a été mis en place en 2011 par 'UEFA awet pbjectif principal de restaurer
I'équilibre financier des clubs participant aux quititions européennes (Peeters et Szymanski,
2014 ; UEFA, 2018). Pour cela, le FPF s’appuie deux régles principales : I'absence
d’arriérés de paiement et la régle de I'équilibreaffcier (Peeters et Szymanski, 2014). La
premiére oblige un club a ne pas avoir de dettesigrnon réglées envers ses joueurs, les
administrations fiscales et sociales et les auti@ss. La seconde impose au club un seuil de
rentabilité minimum puisque le déficit réalisé parclub, sur une période cumulée de trois ans,
ne peut exceder 30ME€ et doit étre entierement abpae les actionnaires du club. Cet équilibre
financier est calculé par la différence entre descettes déterminantes » incluant les seules
recettes de l'activité football et interdisant t@dutien direct et indirect de contributeurs
externes, et des « dépenses déterminantes » régigtdlactivité du club (UEFA, 2018). Le
principe du FPF est donc que chacun puisse jowgsr s&s moyens sans bénéficier de soutiens
extérieurs a l'activité. Ce dispositif introduit@iacontrainte budgétaire plus dure dans les clubs
dans la mesure ou ces derniers doivent désornmeisdie un niveau minimum de rentabilité a
partir des seules recettes provenant de I'actiodéball, sans recours a des financeurs externes.
Le FPF peut ainsi étre considéré comme un nouvéldmurégulation financiére, suscitant par
la méme occasion I'espoir de réglementer I'indedtii football dans son ensemble. Pour cela,
il doit démontrer son efficacité.



2.3. Lefficacité du FPF

Depuis la création du FPF, une série d'articlesyensitaires ont été publiés a ce sujet.
Peeters et Szymanski (2014) ont été parmi les premiétudier son impact potentiel sportif et
financier. Ces auteurs ont établi un modéle prédittant a simuler I'introduction de la regle
du seuil de rentabilité dans les ligues anglaismchise, italienne et espagnole en supposant
gue cette réglementation s’était appliquée en 2012011 juste avant que le FPF n’entre en
vigueur. Leur modéle prévoit d’une part, une reititétplus élevée des clubs obtenue par une
réduction de la masse salariale moyenne et, d’aquare une baisse du ratio salaires/chiffre
d’affaires (Peeters et Szymanski, 2014). D’aut@#rébutions ont tenté d'analyser le FPF du
point de vue sportif et financier (Freestone et M&an2017 ; Plumley et al., 2019 ;
Ramchandani et al., 2018). Sur ce dernier poinhuméro spécial sur le financement du sport
dans linternational Journal of Financial Studiesest concentré sur I'impact du FPF sur une
série d’éléments financiers tels que les flux @sdrerie et les bénéfices ainsi que les frais
d’audit (Dimitropoulos et Koronios, 2018 ; Maregeteal., 2018). Franck (2018) a également
proposé des explications plausibles au redressdmantier observé dans le football européen
de premiere division, tout en appelant a une évialuae I'efficacité réelle du dispositif, apres
cing années d’application de la regle de I'équdifinancier. Tel est I'objectif de la contribution
de Ahtiainen et Jarva (2020) réalisée a partir €’'comparaison des résultats nets avant imp6t
sur la période 2008-2016 pour 139 clubs appartemaBig five Les auteurs concluent a un
accroissement, statistiquement significatif, desultéts financiers apres application du FPF
pour les seuls clubs anglais et espagnols. Le$ta&sne sont pas significatifs pour les clubs
francais, italiens et allemands. Ces auteurs aapdinalement a continuer a s’interroger sur
ces ecarts afin d’identifier des explications a Esiltats contrastés. Si cette étude apparait
comme une des pionnieres dans le traitement dadstign de I'efficacité du FPF, elle n’en
comporte pas moins des limites. Se pose, de I'av&me des auteurs, la question du biais de
sélection de leur échantillon composé d’'un ensemiédeclubs évoluant au sein des premiéres
divisions duBig Five pour lesquels étaient disponibles les donnéeadigees. Or, la majeure
partie de ces clubs ne sont pas concernés paédéssrdu FPF qui ne s’appliquent qu’'aux
guelques clubs participant régulierement aux coupEsrope. Nos travaux ont vocation a
compléter ces résultats.

3. METHODOLOGIE
3.1. Contexte

C’est dans un souci d'atténuer au maximum le hiaisélection des cas observés chez
Ahtiainen et Jarva (2020), que nous avons retegsgldes a la fois concernés par les régulations
du FPF et rendant publiques leurs données finagi®otre étude se concentre ainsi sur les
championnats de football de premiére division fease (Ligue 1 — L1) et anglaise (English
Premier League — EPL). Par le passé, ces champgoomigfait face a des difficultés financieres
(Andreff, 2007 ; Buraimo et al., 2006) pour lesdeldes clubs ont été sanctionnés d’'une série
d’amendes financiéres et de sanctions sportivagraudu non-respect des principes du FPF
(cf. Paris Saint-Germain et Manchester City). Lear#es financiéres recueillies concernent
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des équipes prenant part régulierement aux conguatieuropéennes de clubs organisées par
'UEFA, a savoir 'Europa League et la Championadiee. Sur la période 2011-2018, 12 clubs
francais et 17 clubs anglais avaient participé ainsune fois a une de ces deux compétitions.
Pour délimiter le périmétre des clubs retenus, reEmasis sélectionné un ratio de participation
de 50% dans les Coupes d’Europe résultant en umuonin de quatre participations sur notre
période d’étude. La justification associée a caxchate de veiller a sélectionner uniquement
des clubs concernés par les régles du FPF autrelihelets clubs participant régulierement aux
compétitions européennes. Ce seuil nous a finalepgemis de sélectionner sept clubs francais
et six clubs anglais. Les tableaux 1 et 2 donnenapercu de ces clubs atteignant ce seull
lesquels forment 'ensemble de notre échantillamt&ffichés le nombre de participations aux
Coupes d’Europe ainsi que les points agrégés gtdiegs moyens remportés par chacun des
clubs utilisés pour le calcul des classements UBENigues. Une premiére observation montre
que malgré un nombre moins important de placesifipadives pour les compétitions
européennes, la L1 est représentée par un nomiotaleplus important que 'EPL mais dont
les performances en Europe sont bien moindres.

Clubs p:r(t)iggii:rss Points UEFA agrégés Moyergg:f points
fi”i Monaco 4 63,0 15,750
Saint-Etienne 4 315 7,875
= Bordeaux 4 23,5 5,875
O Lille 4 22,0 5,500
Lyon 7 93,5 13,357
) Marseille 5 61,0 12,200
(L) Paris 7 143,0 20,429
Moyenne L1 5 62,5 12,500

Tableau 1 : Caractéristiques des clubs frangais deotre échantillon.

Nombre de . _ Moyenne de points
Clubs participations Points UEFA agrégés UEFA

Arsenal 7 135,5 19,357

Chelsea 6 139,0 23,167

Liverpool 4 76,5 19,125
W Manchester City 7 126,0 18,000
% Manchester United 6 115,0 19,167
g Tottenham 7 95,5 13,643
Moyenne EPL 6,167 114,583 18,581

Tableau 2 : Caractéristiques des clubs anglais deotre échantillon.




3.2. Méthode de recueil des données

La période de collecte de données s’étend de 2(IBLA permettant de s’assurer d’'un
nombre suffisant d’années pré et post mise en@gifn du FPF et d’ainsi tester ses effets.
Toutes les données financieres ont été extraitesodeces officielles publiant les comptes
financiers de chacun des clubs de I'échantillon.En celles-ci ont été récupérées de la
Direction Nationale du Controle de Gestion (DNC@rganisme en charge du contréle des
comptes financiers des clubs qui publie depuisuheges 1990 un rapport annuel des comptes
sur I'ensemble de la ligue couplé depuis 2004 apports individuels des comptes des clubs.
Concernant 'EPL, nous avons obtenu les compteanfilers a partir de « The Companies
House », un site web sur lequel les sociétés dwatug-Uni sont obligées de communiquer
leurs informations financiéres et duquel nous avpuasretirer 95% de nos observations
statistiques. En effet, nous n’avons pas pu dispdegs comptes pour le club de Chelsea FC
entre 2009 et 2011 ce qui nous a obligés a utiliserautre source de données pour compléter
les déclarations financiéres manquahtédéous avons ensuite extrait de ces éléments les
données nécessaires a nos analyses.

Une fois I'étape de collecte de données réalisgigs avons opéré une série de retraitements
financiers. Ces ajustements étaient incontournathées la mesure ou la présentation des
données financiéres peut différer d’'un pays a f@auPar exemple, contrairement a la
présentation financiére des clubs anglais, la DN@But habituellement les amortissements
du contrat d’un joueur dans les charges d’exploitatt non pas dans l'activité de trading. Dans
ce cas precis, cela nous a conduits a retirerfarsototale des amortissements des charges
d’exploitation pour les déduire du revenu lié aading de joueurs. Enfin, pour rendre la
comparaison possible entre les cas francais etianglous avons également pris le soin de
convertir les informations financiéres des clubglais en euros en utilisant le taux de change
moyen donné par la Banque Centrale Européenne gmague année de notre période
d’analyse.

3.3. Variables financieres et ratios liés

Nous avons examiné en détail I'évolution d’uneeség variables et de ratios sur la période
2008-2018. Afin d’abord de sélectionner ces vadsbhous avons utilisé les définitions des
revenus et des dépenses déterminantes détaillgsedaglement du FPF (UEFA, 2018, annexe
10). Dans la mesure ou les déclarations financidess clubs ne se basent pas sur cette
nomenclature, nous avons approximée les revenesiéenses déterminantes pour chaque club
de notre échantillon par les revenus et les chafgagploitation détaillés ici :

- les Revenus d’exploitation incluent les flux de revenus traditionnellemenscasés a
I'activité économique d’un club (droits TV, billetie, activités commerciales et autres activités
du méme type) et le résultat de trading se référd I'activité d’achats et de ventes de

2 Sur ces trois années, la répartition des reveleplditations du club n’apparaissait pas clairetresnqui nous
a obligés a substituer les informations financiénasquantes par celles d’autres sources dont fwrapootball
Money League qui publie chaque année depuis 2@0&olmptes annuels des meilleurs clubs d’Europe.
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joueurs. Les seuls revenus des clubs « non déterminasesasent des apports d’actionnaires
directs non inclus en résultat d’exploitation, odifects sous forme de surévaluation de contrats
par exemple, qu’il nous est impossible d’évalues. revenu d’exploitation peut donc étre
assimilé au revenu déterminant.

- les Charges d’exploitation incluent lamasse salariale totalelésignant toutes dépenses
auxquelles doit faire face un club telles que kgsethses dédiées aux employés et, en particulier,
les salaires des joueurs et entraineurs ainsi ggiel€penses telles que les frais d’organisation,
de transport et les dotations aux amortissement$ek&lusion des amortissements et
dépréciations liées aux contrats des joueurs @usides frais annexes de transfert liés a
'acquisition de joueurs qui ont été retraités déamdivité de trading de joueurs). Sont exclus
par rapport a la notion de « dépenses déterminantelies liées au secteur junior, féminin et
aux activités « sociales » des clubs. Compte temivccau de détail des comptes disponibles,
il n"a pas été possible de retraiter nos donnéeaaéquence. Il en résulte donc des charges
d’exploitation majorée par rapport aux dépensesrdéhanted A partir de ces deux variables,
nous avons calculé le résultat d’exploitation qeuifpdonc étre interprété comme une variable
approximant le résultat déterminant (revenus détemms — dépenses déterminantes) tel
gu’édicté dans le reglement du FPF.

Ces variables nous ont enfin permis de calculek datios de niveau de dépenses pour
chaque club de I'échantillon :
- Masse salariale totale/Charges d’exploitatiodgalement connu dans la littérature comme le
ratio salaires/charges d’exploitation (Baragdsal, 2017), pondérant les dépenses liées aux
salaires dans le total des charges d’exploitation.
- Masse salariale totale/Revenus d’exploitaticggalement connu dans la littérature comme le
ratio salaires/revenus d’exploitation (Baragsal, 2017), pondérant les dépenses liées aux
salaires dans le total des revenus. Deux facorsalteler ce ratio ont été utilisées dans ce
dernier cas, le premier intégrant seulement lesmay traditionnels d’'un club en excluant
l'activité de trading et le second incluant le féstLde trading. Cette derniere méthode de calcul
permet une estimation conforme au réglement dudePFecommande que le seuil de dépenses
liées aux employés soit pondéré sur les revenaaxot

3.4. Hypotheses de recherche

En utilisant ces variables financieres, il est perde dresser des hypothéses testables sur
la période étudiée. La premiere d’entre elles & &da régle de I'équilibre financier. Sur ce

3 Dans les comptes financiers des clubs franga@saeortissements et dépréciations liés aux cordestgoueurs
ainsi que les frais annexes de transfert liés @lissition des joueurs (frais d’agents et d'intedié&es) sont
intégrés aux charges d’exploitation ce qui explitueaison pour laquelle nous avons procédé a tnaitement

sur ce poste ainsi que sur l'activité de tradingodeurs (cf. section « Méthodes de recueil desiées »). Aprés
retraitement, le résultat de trading correspond différence entre les revenus de trading (veneegodeurs
additionnées du profit de cession des joueursgetiEpenses de trading (amortissements des cgouiats's)

rendant la comparaison possible entre clubs frargtaanglais.

4 Cette approximation est donc d’autant plus act¥ptaue nos résultats seraient encore plus sigtifficsi ces
retraitements avaient été opérés.



critere, il est attendu une situation améliorée desiltats d’exploitation pour les clubs
composant notre échantillon, matérialisée par getmiere hypothése de recherche :

H1 : le résultat d’exploitation s’est amélioré awars de la période.

Parmi les charges d’exploitation, la masse satafigiure comme l'un des postes les plus
importants des comptes de résultats des clubs.ui3e glle constitue un des leviers clés sur
lequel les dirigeants de clubs peuvent exerceromtr@le a travers leurs politiques de trading.
Aussi, un des objectifs implicites du FPF est diir@ le poids de la masse salariale (Dermit-
richard et al. 2017). Ceci explique 'annonce réeele 'UEFA dans laquelle l'institution s’est
donné le droit de demander des informations firemesi supplémentaires lorsque les dépenses
dédiées aux employés dépassaient 70% du totaksleaus d’'un club (UEFA, 2018)A ce

titre, nous postulons la seconde hypothése de neuine

H2 : le poids de la masse salariale totale dansdbearges d’exploitation a diminué au cours
de la période.

En combinant ces deux hypothéses de recherchentdro@ment a la récente annonce de
'UEFA mentionnée, nous postulons finalement ndmasieme et derniére hypothese de
recherche :

H3 : le poids de la masse salariale totale dansrgenus d’exploitation a diminué au cours
de la période.

4. RESULTATS : UNE EFFICACITE AVEREE MAIS CONTRASTEE SELON LES CONTEXTES
NATIONAUX ©

4.1. Statistiques descriptives
» Laregle d’équilibre

A partir des données individuelles collectéesstilpssible de retracer les montants annuels
moyens des revenus et des charges d’exploitatn@fuéint les montants moyens de trading et
de masse salariale) au niveau de I'échantillonest Idjues prises séparément (Tableau 3).
Partant de ces données, il apparait ainsi possgbbalculer les résultats d’exploitation moyens
correspondant a la différence entre les revenlges &harges d’exploitation moyens (Figure 1).
L’observation graphique montre ici un reviremenpaortant du comportement financier des
clubs de notre échantillon a partir de 2013. Epteffeule 'année 2008-2009 avait généré un
résultat d’'exploitation positif (+5,986M€) contrast avec les quatre années qui suivirent
faisant état d’'un déficit d’exploitation structuret parfois conséquent (pres de 30M€ sur la

5 Article 62 du réglement du FPF.
6 Pour les lecteurs intéressés, I'ensemble desefishiources ayant permis de dresser tous cesatésstint
disponibles sur demande.
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saison 2010-2011 correspondant a celle du lancedoefPF). Depuis la saison 2013-2014, les
revenus d’exploitation sont systématiquement sepési aux charges d’exploitation
aboutissant, de fait, a des bénéfices d’exploitatantinuellement en augmentation depuis. En
2017-2018, soit la derniére saison de notre éledegsultats d’exploitation moyens des clubs
avaient dépassé la barre symbolique des 50M£.
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Evol.

2008- 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016- 2017- | o
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 008
Revenus o
explotation 87213 | 80926 | 75866 | 94400 | 107455 | 134403 | 133657 | 159050 | 151378 | 207041 | +137%
1 Dont trading 1616 | -9801 | -10013 | -5930 | -12585 | -19376 | -9253 4439 | -13357 | 39416 | +2539%
(7 clubs) e)i?;:gtelzn 84951 03044 | 91308 | 103750 | 119334 | 158525 | 137216 | 155244 | 161720 | 190528 | +124%
D;):I;:Ezse 55647 | 64651 | 63941 | 74877 | 83100 | 93289 | 93146 | 102245 | 102989 | 125594 | +126%
e;f;f:t‘ifn 197772 | 190034 | 202567 | 239892 | 263457 | 335294 | 369265 | 404582 | 424450 | 493376 | +149%
EpL Dont trading 8307 | -29352 | -41794 | -31085 | -42291 | -33631 | -45473 | -60956 | -60462 | -27021 | -225%
6 clubs
(6 clubs) e)i?;{gﬁjn 187441 | 205011 | 247445 | 247790 | 274481 | 294690 | 335700 | 391298 | 374510 | 403247 | +115%
Dont masse 0
o 122817 | 138103 | 168270 | 174721 | 196245 | 203477 | 234060 | 256622 | 247951 | 272394 | +122%
e;‘i‘)’i‘f:t‘ifn 138240 | 131283 | 134343 | 161550 | 179456 | 227122 | 242399 | 272373 | 277411 | 339196 | +145%
Total Dont trading 4704 | -18824 | -24681 | -17540 | -26295 | -25955 | -25970 | -25743 | -35098 8753 | +286%
(13
clubs) e)i?;{gﬁjn 132254 | 144721 | 163371 | 170230 | 190941 | 221370 | 228824 | 264192 | 259931 | 288706 | +118%
Dont masse
ol 86648 | 98552 | 112093 | 120959 | 135321 | 144145 | 158183 | 173496 | 169895 | 193348 | +123%
Tableau 3 : Evolution des revenus et charges d’exgitation moyens (en k€) en L1, en EPL et sur I'enseble de I'’échantillon entre 2008 et
2018.
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Figure 1 : Evolution des revenus, charges et résalis d’exploitation moyen de I'ensemble
des clubs entre 2008 et 2018.

Les résultats obtenus sont toutefois contrastéertion du championnat analysé. Une
analyse approfondie de I'échantillon montre, eretef§ue si I'amélioration est notable de
maniére générale, elle est essentiellement duelabz anglais qui, grace a une augmentation
substantielle de leurs revenus d’exploitation, ent générer des résultats d’exploitation
conséquents aprés 2013 (Figure 2). Entre 20131, 20it aprés la pleine application du FPF,
les clubs anglais ont ainsi systématiquement estrégdes résultats positifs. Méme si ces
bénéfices ont baissé entre 2013 et 2016, ils onhicaine hausse fulgurante depuis pour
atteindre plus de 90M£ lors de la saison 2017-20H3s le méme temps, les clubs francais
n’'ont pas réussi a générer un bénéfice structuesbptbitation avec seulement deux saisons
enregistrées en positif contre trois en négaties@013. Méme si la derniére année de I'étude
était plut6t flatteuse pour les clubs francais 3ME de bénéfice d’exploitation soit le plus haut
chiffre des 10 derniéres années), ce résultat segaifler par un résultat de trading moyen a
hauteur de 39M€ cette année anormalement hautg@ial3j.

7 Ce montant s’expliqgue notamment par une fortevidétde trading de Monaco (+228,7M€) et dans unadie
mesure de I'Olympique Lyonnais (87,4M€). Pour lebanonégasque, il s’agit de 'année ayant suiviesaellent
parcours en Championnat, ponctué par un titre daPfon de France, et en Champions League, congpétiti
dans laquelle le club s’est hissé jusqu’en den@iiinA I'issue de cette saison, 'AS Monaco vertdéa chére une
grande partie de ses joueurs cadres faisant aagmese importante plus-value sur I'activité déitrg.
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Figure 2 : Evolution des résultats d’exploitation noyens comparés par ligues entre 2008
et 2018.

» Les ratios de dépenses de masse salariale

Les données collectées nous ont également pericadclel des ratios de dépenses de masse
salariale tels que présentés en méthodologie. émipr d’entre eux (masse salariale/charges
d’exploitation) est présenté a la fois pour I'enbdes clubs de I'échantillon et les clubs de
L1 et dEPL considérés séparément (Figure 3). Toamme la régle d’équilibre présentée
précédemment, 'année 2013 semble marquer un toudaas le comportement financier des
clubs en matiére salariale. Au niveau de I'échlamtjlle ratio a ainsi d’abord connu une hausse
continue entre 2008 et 2012 pour dépasser la dag@0% a I'issue de cette derniére année.
Mais s’en est suivie une stagnation sur la saisi?2013 puis une baisse prononcée apres
2013 et plus progressive jusqu’en 2018. Si la teoea la baisse est constatée pour les clubs
de L1 et d’EPL, celle-ci semble néanmoins plus méegour les clubs francais de I'échantillon
surtout au moment du passage de la saison 2012&2P0B83-2014. Alors qu’en moyenne plus
de 70% des charges d’exploitation étaient dédidasresse salariale en 2012-2013, ce chiffre
était descendu a moins de 59% un an apres. Méoeeratio a augmenté depuis, il s’est depuis
stabilisé autour de 65-66% sur les trois derniareges de I'étude. Si les clubs anglais n’ont
pas connu une baisse aussi prononcée apres 20di8edal du ratio masse salariale/charges
d’exploitation s’est toutefois depuis rapproché&dkii de leurs homologues francais.
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Figure 3 : Ratios moyens de masse salariale/chargé@'®xploitation en L1, en EPL et sur
'ensemble de I'échantillon entre 2008 et 2018.

Le second ratio (masse salariale/revenus d’expimitp est également présenté pour
'ensemble des clubs de I'échantillon et les cldbd.1 et I’EPL pris séparément en excluant
d’un c6té le résultat de trading (Figure 4) et’artluant de I'autre (Figure 5). Nous discutons
toutefois de ces deux variantes de maniére conaateitDe facon générale, que le résultat de
trading soit intégré ou non, une baisse du rattoobservée. Cependant, cette derniere est
survenue plus tot que pour les autres variablespgegmment étudiées puisque c’est a la fin de
la saison 2010-2011 que les baisses sont notéesegs@t au niveau de I'échantillon ou au
niveau de la L1 ou de 'EPL (exception faite dua&xcluant I'activité de trading pour le cas
de la L1 qui a tres légérement augmenté lors deaison 2011-2012 — Figure 4). Cette
observation est d'intérét car ce ratio apparaitroenune cible de 'UEFA qui met en garde,
depuis quelques années maintenant, sur le dangerupoclub de consacrer une part trop
importante de ses revenus au paiement de sessal@iest d’ailleurs en ce sens que le seuil
symbolique des 70% énonceé par 'UEFA, et au-delgudll’institution se donne le droit de
demander des informations supplémentaires, a ptétéedans les figures. Concernant le ratio
intégrant le résultat de trading, qui est celylles proche défini par TUEFA (dans la mesure
ou le trading est considéré comme un revenu détamhide I'activité football), les résultats
sont trés encourageants. Supérieurs a plus de B@a16-2011 pour 'ensemble des clubs de
I'échantillon et ceux de L1 et d’EPL pris séparét&igure 5), les ratios ont ensuite baissé par
paliers en se stabilisant aux seulils respecti®0det 75% pour la L1 et 'EPL jusqu’en 2013 et
en étant en deca de la barre symbolique des 70%sdepsaison 2013-2014. L’équilibre n’en
demeure pas moins fragile surtout pour la L1 gstier&res dépendante de son activité de trading.
En excluant cette activité, les chiffres montrem ge ratio s’était envolé lors de notre derniere
année d’étude pour dépasser les 70% (pres de 72%1&R2018 — Figure 4).
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Figure 4 : Ratios moyens de masse salariale/revend'®xploitation excluant le résultat de
trading en L1, en EPL et sur 'ensemble de I'échaiiton entre 2008 et 2018.
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Figure 5 : Ratios moyens de masse salariale/revend®&xploitation intégrant le résultat
de trading en L1, en EPL et sur 'ensemble de I'éantillon entre 2008 et 2018.

4.2.Tests de comparaisons
Les statistiques descriptives opérées précédenpeemiettent d’observer un tournant dans

le comportement financier des clubs au momentidstédiuration du FPF et plus précisément
lors de sa pleine application a compter de la 8264 3-2014. Afin de vérifier les observations
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tirées de ces statistiques, nous avons effectug, qimque hypothése, des tests de Wilcbxon
sur 'ensemble de I'échantillon ainsi que sur ladtTEPL pris séparément (Tableau 4). Afin
de répondre a ces hypothéses de recherche, nous @&xaminé en détail le résultat
d’exploitation ainsi que les ratios de dépenseémaant la période de collecte de données en

deux sous-périodes (2008-2013 et 2013-2018).

L1 EPL Total
(N=7) (N = 6) (N = 13)
2008-2013 -9 305 -13 689 -11 329
Hypothése 1 2013-2018 3541 45 505 19 095
_ (Resultat Evolution +62% +432% +269%
d’exploitation — en —
KE) Médiane -6077 -57427 -26850
p-value 0,277 0,018* 0,018*
2008-2013 0,694 0,686 0,6883
Hypothese 2 20132018 0,644 0,676 0,6645
(Ratio MS / Evolution 7,10% -1,40% -3,46%
Charges —
d’exploitation) Médiane 0,047 0,012 0,035
p-value 0,026* 0,265 0,030*
Hypothése 3 2008-2013 0,704 0,640 0,660
(Ratio MS / 2013-2018 0,659 0,540 0,574
Revenus Evolution -6,47% -15,58% -13,06%
d’exploitation Médiane -0,012 0,086 0,059
excluant trading) p-value 0,467 0,030* 0,092
Hypothése 3 2008-2013 0,769 0,730 0,743
(Ratio MS / 2013-2018 0,664 0,602 0,621
Revenus Evolution -13,66% -17,54% -16,37%
d’exploitation Médiane 0,064 0,172 0,105
incluant trading) p-value 0,277 0,071 0,047*

Note.* p < 0.05

Tableau 4 : Tests de rang de Wilcoxon appliqués auxois hypothéses de recherche.

Les tests statistiques permettent d’attester dfecbeité du FPF au niveau global indiquant
un résultat d’exploitation moyen significativemesufpérieur sur les cing dernieres années de
I'étude comparativement aux cinq premiéres (Me26850, p = 0,018 < 0,05). Les résultats
ont ainsi augmenté de 269% passant d’'un défictlge de 11M<€ sur la période 2008-2013 a
un bénéfice de prés de 20M€ sur la période 2018-2@lr 'ensemble des clubs. Bien que
cette hypothése soit vérifiée sur I'ensemble dehbdtillon, les tests révélent toutefois des
différences importantes entre la L1 et 'TEPL. L’'dimation notable des résultats d’exploitation
moyens est, en effet, expliquée, en grande padieles clubs anglais dont les résultats ont
littéralement explosé (+432%). Tandis que ces desniffichaient des déficits records
supérieurs en moyenne a 13M€ entre 2008 et 20L8s kesultats d’exploitation moyens

8 Les paramétres de distribution de notre sérigstitpte étant non spécifiés, nous avons utilig@de de rang de
Wilcoxon qui est un test statistique non-paramégigous permettant de comparés deux échantillgrexigs.
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s'établissaient en moyenne a plus de 45M€ entre3 2611 2018, Cette différence est
statistiguement significative (Me = - 57427, p 818 < 0,05) contrairement a la L1 dont la
situation est plus contrast@eCertes, les clubs francais ont également enrégist moyenne
une augmentation de leurs résultats d’exploitati@2% entre les deux sous-périodes d’étude)
mais aucune différence significative n’a été trauven dépit de cette amélioration, la situation
d’exploitation reste toutefois encore déficitaive & période 2013-2018 (- 3,5ME).

Les résultats obtenus sur les deux ratios de dépegselent également des variations
importantes entre pays. Le premier ratio (masserial/charges d’exploitation) a
systématiguement diminué entre 2008-2013 et 2018-2fue ce soit en L1 ou en EPL.
Néanmoins, cette baisse a été plus prononcée pswlidbs francais qui ont enregistré une
diminution de 7,1% entre les deux sous-périodesrean4% pour les clubs angldisCes
résultats sont confirmés par les tests statistigu@strant que la proportion des salaires dans
les charges d’exploitation est significativemenispfaible dans les cing dernieres années de
I'étude comparé aux cing premieres (Me = 0,035,030 < 0,05). Pour le cas francais, ce
ratio qui s'établissait a pres de 70% en moyenmndaspériode 2008-2013, était tout juste au-
dessus de 64% sur la période 2013-2018 ; cett@relifte étant significative (Me = 0,047, p =
0,026 < 0,05). Le cas anglais est plus contrastéq deulement, le seuil de significativité
observé ne nous permet pas de conclure a une blaissepremier ratio de niveau de dépenses
mais, en plus, la faible baisse observée fait parsser & une stagnation de celui-ci autour de
68% sur 'ensemble de la péridde

Enfin, les tests opérés sur le second ratio (msaiseiale/revenus d’exploitation) varient
selon que ces derniers integrent ou non le régatatading. Pour les ratios I'excluant, aucune
différence significative n'a été trouvée au nivedel I'échantillon en dépit d’'une baisse
importante du ratio de 66% entre 2008 et 2013 &@mb7% entre 2013 et 2018. Cependant,
un examen attentif de la L1 et de 'EPL conduina& lecture statistique opposée des résultats.
Tandis que les clubs frangais ont enregistré uisséale la part de la masse salariale dans les
revenus d’exploitation hors résultat de tradingndaeu plus de 6% entre 2008-2013 et 2013-
2018, ce ratio a chuté de plus de 15% dans le niémps pour les clubs anglais. Cette
différence se vérifie a travers les tests statistsqmontrant, en 'EPL, une diminution
significative du ratio sur la période (Me = 0,086~ 0,030 < 0,05) la ou, en L1, aucune
différence n’apparait significative. En intégramet fésultat de trading qui rentre dans le

9 Au niveau individuel, les résultats d’exploitatiea sont améliorés pour 'ensemble des clubs anglac une
augmentation substantielle pour Liverpool et MastieCity qui ont réussi a retourner une situatéficitaire
en résultat positif entre les deux sous périodétude ainsi que celui de Tottenham qui a multiphé pres de
sept ses résultats d’exploitation sur cette mémieg (cf. annexes).

10 Seul un peu plus de la moitié ont connu une amadian de leur situation tandis que trois d’entig @8ordeaux,
Lille et Marseille) ont fait face a des difficultésonomiques creusant le déficit d’exploitation lsupériode (cf.
annexes).

1 Ce ratio a chuté pour tous les clubs a I'exceptio®Paris Saint Germain. Le club parisien a, egtefonnu une
augmentation de 6% entre les deux sous périodemugsecd’'une politique ambitieuse de recrutement tayan
occasionné une augmentation conséquente de sa sadesale (cf. annexes).

12 Cette observation est également constatée erdaegdes ratios clubs par clubs montrant que lgiéndientre
eux (Chelsea, Manchester City et Tottenham) avaantgistré une baisse tandis que I'autre moitisdnaal,
Liverpool et Manchester United) affichaient une $sru(cf. annexes).
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périmetre du résultat “déterminant” défini par I'BA, il devient possible d’avoir une vue plus
précise du ratio masse salariale/revenus d’expilmitaBien que la diminution de ce ratio dans
chacune des ligues étudiées séparément n’estgraficsitive, elle I'est néanmoins au niveau
de I'échantillon (Me = 0,105, p = 0,047 < 0,05)fiEnquelles que soient les méthodes de calcul
incluant ou non le résultat de trading, il estiiegsant de noter que le poids des salaires dans
les revenus d’exploitation des clubs demeure sossuil recommandé par TUEFA.

5. DISCUSSION
5.1.Le pouvoir de régulation financiere du FPF a la phau

Notre contribution atteste d’'une certaine efficd@ct FPF en matiére de profitabilité des
clubs ce qui nous permet, tout d’abord, de confde® conclusions dressées dans l'une des
rares études empiriqgues sur le FPF (Ahtiainen eta,)a&2020). En effet, a I'image des
conclusions de ces chercheurs, nous mettons emrn®éaddes résultats disparates de la
profitabilité des clubs en Europe selon leur ligieppartenance. Ainsi, 'augmentation de la
profitabilité observée sur notre échantillon est dux clubs d’EPL ce qui apparait conforme a
'étude d’Ahtiainen et Jarva (2020) ayant montréetiiet statistiquement positif dans le cas
anglais contrairement au cas frangais ou aucuféxeiifce significative n’avait été trouvée. Nos
conclusions permettent également d’approfondipcesniers résultats en interrogeant la source
de cette profitabilité. Ce second point de disarssst I'occasion de revenir sur une des
conclusions dressées dans le modele prédictif deeeet Szymanski (2014) qui considere la
regle d’équilibre comme usalary capa 'origine de la profitabilité des clubs. Cettégiction
est, en partie, veérifiee a travers les baissesrobsg par le ratio masse salariale/charges
d’exploitation (statistiquement significatif en let pour 'ensemble de notre échantillon) et le
ratio masse salariale/revenus d’exploitation (stigiiement significatif en EPL en excluant le
résultat de trading et pour 'ensemble de notrestiion en l'incluant). De méme, ce dernier
résultat confirme un autre point des prédictionsmhaéele de Peeters et Szymanski (2014) qui
soutenait I'idée que le ratio masse salariale/resatiexploitation appliqgué a I'ensemble des
ligues duBig Fivediminuerait d’autant plus en EPL (Peeters et Sngkia2014, p. 378). Sur
ce dernier élément, il est enfin intéressant desteder la aussi I'efficacité du FPF qui semble
avoir contribué a la diminution de la part desisetadans les revenus d’exploitation. Ce résultat
est toutefois a nuancer particulierement dansddreacais pour deux raisons. La premiere est
gue la L1 est tres dépendante de son activitéatknty ce qui explique que le ratio masse
salariale/revenus d’exploitation est, la plupartteéonps, meilleur (moins élevé) en intégrant
cette activité plutbt gu’en I'excluant a I'exceptiaes clubs de Marseille et du Paris Saint
Germain. En soi, ce n'est pas un probleme danskure ou I'UEFA considere I'activité de
trading comme faisant partie des recettes détentésamais cela peut en étre un lorsque le
marché des transferts est grippé comme récemmelasssaisons 2019-2020 et 2020-2021. La
seconde est qu’en dépit de I'intégration de cettirigé de trading, un examen attentif montre
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gue certains clubs dépassent le seuil de 70% reeodnpar 'UEFA flitant méme
dangereusement avec la barre des80%

Toutefois, bien que la profitabilité des clubsaigmentée de maniére générale, cela semble
imputable a une croissance des revenus (+145%jisupga celle des charges (+118%) pour
'ensemble des clubs sur la période 2008-2018 €Eabl3). Au regard de I'évolution des
revenus et charges d’exploitation, il est donc temque le FPF n’a toutefois pas réduit les
sommes dédiées aux salaires des employés et notdardesgioueurs (difficile a imaginer dans
ce contexte inflationniste), qui ont fait plus gqiaubler (+126% en L1 et +122% en EPL entre
2008 et 2018). Cette conclusion remet en causant@station du FPF au motif qu’il aurait pour
effet de réduire le niveau de rémunération desijfe

L’évolution des revenus et charges d’exploitatiennpet également de mieux comprendre
I'efficacité statistiguement significative du FPFesd clubs anglais qui ont connu une
augmentation plus importante de leurs revenus (%149 +137% en L1) et moins importante
de leurs charges (+115% vs +124% en L1) entre 20@®18 (Tableau 3). L'augmentation
exponentielle des revenus anglais réside d’aband @Fadifférence d’exposition entre I'EPL et
la L1 matérialisée par I'écart de revenus issusddeiss télévisuels, qui constituent, de loin, le
premier pole de revenus des clubs. L'évolution @mttielle du montant des droits télévisuels
est intéressante parce que bien qu'une haussétaitbéervée dans les deux cas, elle a été
nettement plus forte en EPL sur la période 2008208/ c une augmentation de 234% contre
15% dans le cas de la f?1Cette différence s’expligue notamment par desmes supérieurs
concernant les droits domestiques (environ £1,Hards pour 'EPL vs 728,5M€ pour la L1
en 2017-2018) et surtout internationaux (environdiards pour I'EPL vs 32,5M€ pour la
L1). Une seconde variable est également pertinemie expliquer I'évolution des revenus et
leurs écarts. En effet, les clubs anglais de nattentillon ont, avant l'introduction du FPF,
procédé a des constructions ou des rénovationsireajde stade, a la différence de la France
dont le parc de stades n’'a été rénové qu'au milies années 2010 dans l'optique de
I'organisation de I'Euro 2016. Cet effet expliqgue, sans aucun doute, 'augmntates
revenus des clubs anglais liés directement, viailletterie, ou indirectement, a travers les
recettes de sponsors bénéficiant d’'une meilleupegion, au stade.

13 C'est le cas des clubs de Bordeaux, Lille et MAesayant respectivement un ratio masse salar@alehus
d’exploitation égal a 0,79, 0,78 et 0,85 sur laqus 2013-2018 (cf. annexes).

14 Ce motif a été retenu par I'avocat Maitre Strigmiir contester la 1égalité du FPF devant la Couuitice de
I'Union Européenne (CJUE) (Icard, 2016). La plaiatété déclarée sans fondement par la CJUE.

15 Chiffres tirés de 'EPL en convertissant le montmuel des droits TV respectivement pour la pgeensaison
de notre étude estimé a 918M€ en 2008-2009 (c6GGDAE€ pour la L1) et la seconde estimée a 3,06ardl
d’euros en 2017-2018 (contre 760,5M€ pour la L1).

% Trois clubs anglais de notre échantillon dispasa@ant 2010 d’un nouveau stade ou d’un stadepdgfment
rénové (Manchester City en 2003, Arsenal et Martehédnited en 2006). A l'inverse, tous les clutanfrais de
notre échantillon, excepté Monaco, jouent dansdesintes nouvelles ou partiellement rénovées seailement
depuis le milieu des années 2010.
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5.2.Une santé financiere améliorée synonyme de medfepratiques de gouvernance ?

Conformément a la théorie de la contrainte budggétache développée en introduction, le
FPF peut ici étre appréhendé comme un outil denesaent de cette contrainte illustrée par
'assainissement de la situation financiere obseatéregard de la regle d’équilibre financier.
Toutefois, il reste a savoir si cet outil a le il d’améliorer les pratiques de gouvernance au
sein du football en Europe. Bien que le FPF ne a0ue pas explicitement cet objectif, les
regles édictées par 'UEFA y font implicitementéefnce en appelant a une amélioration de la
transparence et de la crédibilité des clubs (UEFAS, art. 2). De ce point de vue, améliorer
la situation financiére des clubs ne dissipe paigrmment les critiques du FPF relevées dans
la littérature sur ce sujet (Morrow, 2014 ; Preessl., 2014). Ainsi parmi les clubs de notre
échantillon, deux d’entre eux (Paris Saint GernesirL1 en 2014 et Manchester City en EPL
en 2020) ont été, par le passé, sanctionnés spowint et financiérement pour non-respect des
regles du FPF. Dans le deux cas, 'TUEFA avait natamt pointé du doigt le gonflement de
contrats commerciaux signés avec des partiestfiéemigré des efforts pour respecter les
contraintes du FPF, de récentes révélations deb&boteaks, bien qu'a prendre avec
précaution, ont fourni des « preuves » selon ldksgiguelques années plus tard, ces deux clubs
avaient, de nouveau, surévalué leurs contrate. @idmbre de I'lCFC, instance de controle de
'UEFA pour le FPF, a finalement abandonné les gbsaicontre le Paris Saint Germain, elle les
a maintenus contre Manchester City au point decliee de toute participation aux
compétitions européennes pour I'année 2020-2021h/é3¢ qu’aprés une décision du Tribunal
Arbitral du Sport (TAS) que 'UEFA a du réintégretanchester City a I'été 2020 pour sa
participation a I'édition 2020-2021 de la Champidesgue, faute de preuves recevables.

A travers ces exemples, il est possible de s’iag@r si en poursuivant le but noble de
vouloir assainir les finances des clubs europdeasggle du FPF n’incitent pas en parallele a
créer des stratégies innovantes pour contourneowtdtde régulation comme invitent a le
penser certains (Preuss et al., 2014). Cette peirgpale recherche apparait féconde en cela
gu’elle permettrait de modérer les effets supp@asitifs d’'un resserrement de la contrainte
budgétaire sur 'amélioration de la gouvernancedf&ff, 2015 ; Storm et Nielsen, 2012).
Ainsi, cette étude appelle d’abord a poursuivreefésrts entrepris dans I'analyse de I'efficacité
du FPF sur I'ensemble des ligues Big Five voire au-dela. L'objectif serait de vérifier, a
grande échelle, le réle du FPF comme un outil deereement de la contrainte budgétaire des
clubs. Mais au-dela, elle exhorte également a étuei lien entre meilleure rentabilitée et
pratiques de gouvernance. La tache proposée idoiestI’étre facile dans la mesure ou les
clubs sont devenus ces derniéres années des mamgsisationnels complexes. Cette
complexité rend évidemment ardu le travail du chewec. Mais les conclusions auxquelles un
tel travail pourrait aboutir seraient d’intérét pdas instances régulatrices du football en
Europe, dont 'UEFA en charge du contrdle et deujpervision de ces clubs.

7 Une partie liée estune personne ou une entité qui est liée a I'emiiésentant les états financiesg UEFA,
2018, p. 109).
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ANNEXES

. Ratio 2
Résultats d’exploitation Ratio 1 , I MS totale/Revenus d’exploitation
MS totale/Charges d'exploitation Résultat trading exclu Résultat trading inclus
08-13 13-18 Evol. 08-13 13-18 Evol. 08-13 13-18 Evol. 08-13 13-18 Evol.
Monaco -17 217 18 270 +206% 0,7423 0,6965 -6,17% 3931, 0,8165 -41,41% 1,7785 0,6588 -62,96%
St-Etienne -32 1977 +62789 0,7264 0,6820 -6,12% 7531 0,6989 -7,22% 0,7287 0,662( -9,15%
Bordeaux -3153 -12 267 -289% 0,671% 0,6682 -0,48% 0,7062 0,8078 +14,38% 0,7154 0,7946 +11,08%
Lille -857 -23 988 -2700% 0,6991 0,5761 -17,59% 408 0,9514 +12,07% 0,7139 0,7762 +8,73%
Lyon -26 200 7 400 +128% 0,7017 0,5876 -16,26% ™75/ 0,6745 -10,36% 0,8816 0,6095 -30,86P6
Marseille -8 160 -27 727 -240% 0,7284 0,674p -7,400% 0,6705 0,8089 +20,659 0,7880Q 0,8502 +7,90%
PSG -9 519 11 548 +221% 0,6261 0,6646 +6,15% 0,60470,5416 -10,42% 0,7036 0,6489 -7,78%
L1 -9 305 -3541 +62% 0,6936 | 0,6444 -7,10% 0,7044 0,6588 -6,47% 0.7693 0,6642 | -13,66%
Arsenal 54 380 72 593 +33% 0,7188 0,7415 +3,16% 8315 0,5540 -5,06% 0,5733 0,6072 +5,93%
Chelsea -63 765 -25 313 +60% 0,712 0,6216 -12,76%0,7587 0,6169 -18,69% 0,9293 0,658% -29,14%
Liverpool -31 863 53 871 +269% 0,6644 0,705¢4 +6,17% 0,6472 0,5922 -8,49% 0,7835 0,6230 -20,48%
Man. City | -120750 11 018 +109% 0,7294 0,6836 -6,34%% 0,9420 0,5425 -42,41% 1,6542 0,6685 -59,59%
Man. U 68 887 73 482 +7% 0,6191 0,684y +10,6%0 ®473 0,4813 +1,76% 0,5014 0,5862 +16,93%
Tottenham 10974 87 375 +6969 0,683D 0,6180 -9,6%% 0,5859 0,4697 -19,83% 0,6398 0,4565 -28,64%
EPL -13 689 45 505 +432% 0,6858| 0,6762 -1,4% 0,6401 0,5404 -15,58% 0,7303 0,6023 -17,54%
Total -11 329 19 095 +269% 0,6883| 0,6645 -3,46% 0,6601 0,5739 -13,06% 0,7429 0,6213 -16,37%

Synthese générale des résultats d’exploitation aingue des ratios de dépenses sur périodes 2008-2@12013-2018.
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