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Streszczenie

Ponizsza praca magisterska podejmuje problematyke sytuacji finansowej europejskich
klubow pitkarskich oraz ich osiagnieé. Skupia si¢ glownie na poszczegdlnych wskaznikach fi-
nansowych, za wykorzystaniem ktorych dokonana zostata analiza porownawcza. Zbadana zo-
stala grupa 10 druzyn o zblizonych wynikach finansowych oraz rozpoznawalnosci w sektorze
pitki noznej. Podzielono je na pi¢¢ klubéw notowanych oraz pig¢ nienotowanych na rynku ka-
pitatowym. W pierwszym rozdziale omoéwiono fenomen pitki noznej oraz opisano modele za-
rzadzania klubami pitkarskimi. Przeanalizowano podobienstwa i réznice do klasycznych przed-
siebiorstw. Zwrdcono uwage na poszczegolne pozycje sprawozdania finansowego, a szczegol-
nie przestudiowano warto$ci niematerialne 1 prawne. Drugi 1 trzeci rozdziat przedstawiajg me-
todologi¢ przeprowadzenia badania oraz charakterystyke wybranych klubow pitkarskich. W
tych rozdziatach opisano wybrane wskazniki finansowe oraz sposob doboru préby. Ostatni roz-
dziat stanowi podsumowanie przeprowadzonych badan oraz zebranych materialéw, ktore na

celu majg weryfikacje postawionej hipotezy.

Stowa kluczowe
Pitka nozna, wyniki finansowe w pifce noznej, wyniki rynkowe w pitce noznej, modele zarza-

dzania klubem pitkarskim, przychody w pitce noznej, notowanie gietdowe klubow pitkarskich

Key words:
Football, financial results in football, market results in football, football club management

models, football revenues, stock quotes of football clubs

Tytul pracy w jezyku angielskim

Comparative analysis of listed and unlisted football clubs on the stock market



SPIS TRESCI

] 1 R 4
Rozdzial 1. Finanse w pilce NOZNEj.......covuuiieiinniiiiiiiiiiiiieriiiineiiiiieniisisnssceesscosensses 6
1.1. Pitka n0ZNa JAKO DIZNES......outiitte e e e e 6

1.2. Poréwnanie zarzadzania klubem sportowym do zarzadzania klasycznym przedsigbior-

A=) 4 LN 15
1.3. Kluczowe nosniki wartosci klubu pitkarskiego................coooiiiiiiiiiiii i, 21
Rozdzial 2. Ocena sytuacji finansowej klubu pilkarskiego........cccccevvinniiiiiniiiiinnnnnns 24
2.1. Analiza elementéw sprawozdania finanSOWEEZO0. .......vuveevntiinieeiiiiei e eaeeanan 24
2.2. Analiza WSKaZniKOWa. .. .....oiui e 28
Rozdzial 3. Charakterystyka proby badawezej.....ccovveiiieiiiniiiiiiiiniiiinicinieinicinecnne 35
3.1. DobOr proby badaweCze].......vvnniiiii i 35
3.2. Przedstawienie proby badawcCze].......o.vvviieiiniiii i 37

Rozdzial 4. Analiza wynikow ekonomicznych i rynkowych w wybranych klubach pitkar-

] 14T 1 P 49
4.1. Wyniki finansowe badanych klubow pitkarskich.................cccoooiiiii 49
A 111 € ] 0T 4 10 ) 55
4.3. Ocena rynku kapitatowego klubow pitkarskich.....................o 59
4.4, Wn10SKI KONCOWE. . .coetneie e 65
2,0 0 (T /3 1) 66
Spis tabel, WykresoOw i SChematOw ......cccceiieiiiniiuiniiiniiiieiiinieiieiiieiosnecsersenscsnnsen 68
Bibliografia.....cccoiiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiietiiiiimiicsessttstesstsstnsssssnsscssnsses 70



Wstep

Podczas ostatnich kilkudziesigciu lat pitka nozna ewoluowata znaczaco jako dyscyplina
sportowa. Nie jest ona juz bowiem tylko ogladana dla rozrywki, ale zaczegto dostrzegaé w niej
potencjat zwigzany z biznesem. Ma to silny zwigzek z procesem globalizacji, dzigki czemu
wiekszos¢ barier zostala zniwelowana, a fani tego sportu nie byli zmuszani do ogladania tylko
lokalnych rozgrywek, ale rowniez tych krajowych czy miedzynarodowych. W zwigzku z tym
udato si¢ stworzy¢ branze, ktéra cieszy si¢ zainteresowaniem na calym $wiecie, a nie jest juz
tylko zwykla gra. Zauwazalna jest tez atrakcyjnos$¢ sektora dla réoznorodnych miedzynarodo-
wych 1 lokalnych firm niekoniecznie zwigzanych z pitkg nozng. Spowodowato to ciekawos¢
wszelkich badaczy naukowych zwigzanych ze sferg finansow, bowiem przychody wypracowy-
wane w pifce noznej zaczety rosng¢ w szybkim tempie. Nadmieni¢ nalezy, ze zwigzane jest to
rowniez z ogromnym kosztami ponoszonymi przez te przedsigbiorstwa. W wielu przypadkach
to wiasnie zadluzenie oraz problemy z ptynnoscig sg codzienno$cia i gldbwnym tematem roz-
moOw na zebraniach zarzadu. Jest to gtdéwnie cecha tego specyficznego sektora biznesu. Naj-
wazniejsze jest osiggniecie sukcesu w lidze krajowej oraz miedzynarodowej, a co za tym idzie
potaczone jest to z przeznaczaniem duzych sum na nowych zawodnikow 1 ich niewyobrazalne
zarobki. Kluby pitkarskie zadluzajac si¢ na coraz wigksze kwoty zainteresowaty tym samym
wiladze UEFA, ktore postanowity interweniowa¢ wprowadzajagc w 2010 roku Finansowe Fair
Play. Zgodnie z zasadami ma zapobiega¢ wydatkowaniu niebotycznych pienigdzy, a tym sa-
mym jako gloéwny cel poprawié¢ sytuacje finansowa zawodowych klubow pitkarskich. Zadne
przedsigbiorstwo w zwigzku z tym nie powinno wyda¢ wigcej niz zarobito, co pozwoli w dtuz-
szej perspektywie osiggnac sukces 1 nie doprowadzi¢ do upadku.

Gtownym celem pracy naukowej jest wykazanie, iz wystgpuje zalezno$¢ migdzy sytua-
cja finansowa klubow pitkarskich, ktéra wptywa na osiggane przez nich wyniki sportowe. In-
terpretowane to moze by¢ rowniez w odwrotny sposob, ze im wiecej sukcesow odniesie kon-
kretna druzyna, tym wigksze pienigdze zasila budzet przedsiebiorstwa, a tym samym wskazniki
finansowe ulegna poprawie. To drugie stwierdzenie zazwyczaj mozliwe jest tylko, w krotszej
perspektywie, dlatego ze zarzad musi wtedy podja¢ decyzje¢ o zakontraktowaniu lepszych za-
wodnikow lub tez sztabu szkoleniowego, aby wyniki byty jeszcze lepsze, a to z kolei zaburza
ponownie budzet. W zwigzku z tym kluczem do sukcesu jest racjonalne zarzadzanie klubem

pitkarskim.



W pracy przedstawiono réwniez problemy zwigzane ze specyficznym rodzajem bilansu,
a tym samym jego prezentacja w ujeciu rachunkowosci. Dodatkowo, wspomniane zostaty klu-
czowe nosniki wartosci klubu pitkarskiego, a tym samym przywigzanie fanéw do swojej dru-
Zyny.

Jako hipotezg badania przyjeto, ze wystepuje zalezno$¢ pomiedzy wynikami finanso-
wymi klubu pitkarskiego a ich osiggnigciami sportowymi i pozycja w §wiecie pitki noznej.

Praca sktada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow, podsumowania rozwazan zebranych w
badaniu, spisu tabel oraz wykresow 1 bibliografii. Pierwszy rozdziat ma charakter teoretyczny,
ktory na celu ma wprowadzenie w sektor pitki noznej oraz specyfiki danego sektora. Zaprezen-
towane zostaly ligi europejskie, w ktorych osiggane dochody sg najwyzsze. Porownano sposoby
zarzadzania klubami pitkarskimi w zaleznosci od panstwa. Wykazano tez podobiefnistwa do za-
rzadzania swojego rodzaju specyficznym przedsi¢biorstwem, jakim jest klub pitkarski do kla-
sycznego przedsiebiorstwa na przyktad produkcyjnego.

Rozdzial drugi i trzeci opisuje kolejno wskazniki finansowe 1 rynkowe, ktore postuzyty
do przeprowadzenia badania koncowego. Przedstawiono, w jaki sposéb powinny zosta¢ one
obliczone, a otrzymane wartosci zinterpretowane. Pierwsze z nich skupiajg si¢ na przeanalizo-
waniu zarzadzania klubem poprzez analiz¢ migdzy innymi aktywow 1 pasywow. Jako fakt, 1z
w pracy wybrano kluby notowane i1 nienotowane na gietdach, dla tych rynkowych wykazane
zostaly wykresy z poziomem ksztaltowania si¢ cen kursow akcji. W kolejnym rozdziale z wy-
mienionych wczesniej scharakteryzowano probe badawczg oraz kryterium, za pomoca ktorego
zostala wybrana. Nastgpnie w formie tabeli przedstawiono najwazniejsze informacje¢ dotyczace
kazdego z badanych klubow.

Czwarty rozdziat to zebranie otrzymanych wynikéw finansowych oraz rynkowych. Wy-
kazano tu, ktory klub pitkarskich z badanych jest najlepiej zarzadzany bazujac na przeprowa-
dzonym badaniu. Pokazano tez, czy wyniki klubéw notowanych i1 nienotowanych znaczaco si¢
roznig, a zatem czy kluby notowane osiggaja lepsze wartosci poprzez obecno$¢ na gietdzie.
Czytelnikowi zaprezentowano dwie tabele, gdzie wymieniono sukcesy za sezon 2018/19 i
2019/20.

Podsumowanie stanowi zbior wnioskOw z przedstawionej pracy, na ktore wptyw miaty
zaro6wno rozdzialy teoretyczne, jak 1 empiryczne oraz ustosunkowanie si¢ do postawionej po-
czatkowo hipotezy, ktora dotyczy korelacji pomigedzy wynikami finansowymi a osiggnigeciami

sportowymi.



ROZDZIAL 1

FINANSE W PILCE NOZNEJ

1.1. Pilka nozna jako biznes

Ogromna popularno$¢ pitki noznej jest niezaprzeczalnym faktem. Smiato mozna pokusi¢
si¢ o stwierdzenie, iz kazda osoba na $wiecie przynajmniej raz obejrzala czg¢s¢ spotkania pit-
karskiego. Obecnie fani tego sportu interesujg si¢ juz nie tylko wynikami sportowymi ukocha-
nego klubu, ale réwniez jego sytuacja finansowg. Dla wielu z nich mozliwo$¢ wsparcia druzyny
poprzez zakup akcji klubu to marzenie oraz poczucie przywigzania. W zwigzku z tym pienigdze

oraz pitka nozna sg ze sobg silnie powigzane'.

Fenomen pitki noznej mozna zaobserwowac na przykladzie wynikow ogladalnosci naj-
wickszych wydarzen takich jak Mistrzostwa Swiata, Mistrzostwa Europy czy rozgrywki klu-
bowej Ligi Mistrzoéw. Po finatach o tytul najlepszej druzyny pitkarskiej §wiata federacja FIFA
wydata raport, w ktérym zawarte sg dane o ilosci widzow, do ktorych docieraty transmisje z
tych wydarzen?. Przeprowadzony audyt wykazal, iz Mistrzostwa w Rosji z 2018 roku ogladata
rekordowa liczba 3,572 miliarda ludzi. Jest to prawie 45 % catej populacji na calym Swiecie 1
ponad potowa spoleczenstwa, jesli chodzi o wiek powyzej czwartego roku zycia. Samo spotka-
nie finalowe zostato obejrzane przez 1,12 miliarda. Srednia ogladalno$é¢ na zywo kazdego z
sze$c¢dziesieciu czterech spotkan wynosita 191 milionéw. Taki wynik mozna odnies¢ do ogla-
dalnos$ci najwigkszego wydarzenia sportowego w Stanach Zjednoczonych jakim jest finat roz-
grywek o najlepsza druzyng w futbolu amerykanskim. Ogladalno$¢ meczu Super Bowl z 2020

roku to okoto 150 min telewidzow3.

Popularnos¢ pitki noznej i to jakie sg inwestowane w nig pienigdze zauwazalne sg szcze-
gblnie podczas przeprowadzanych transferow zawodnikoéw. Wedtug portalu Transfermarkt.pl
w okienku transferowym przed sezonem 2017/2018 zakup trzech najdrozszych pitkarzy wigzat

si¢ z wydatkiem 492 milionéw euro z czego za karte¢ zawodniczg samego Neymara Jr. klub

! https://rynekinwestycji.pl/pilka-nozna-i-pieniadze/ (dostep 06.01.2021r.)

2 https://www.fifa.com/tournaments/mens/worldcup/2018russia/media-releases/more-than-half-the-world-wa-
tched-record-breaking-2018-world-cup (dostep 25.08.2021)

3 https://www.statista.com/chart/1 6875/super-bowl-viewership-vs-world-cup-final/ (dostep 25.08.2021)
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Paris Saint-Germain zaptacit 222 miliony*. Za takimi ruchami w polityce transferowej idzie
gigantyczny marketing, pozyskiwanie nowych fanéw oraz sponsorow, ktdrzy utozsamiajg si¢ z

zawodnikiem dotaczajacym do zespotu.

Poczatki zainteresowania przez inwestorow klubami pitkarskimi siegajg przetomu lat 80 1
90 XX wieku. To od tego momentu coraz wigksza liczba klubow zostata przeksztatcona w
spoiki, ktore decydowaty si¢ na emisj¢ swoich akcji. Wszystko to za sprawg powstania Pre-
miership w Anglii>. WejScie na gietde wspomnianej wcze$niej branzy sportowej przyczynito
si¢ do inwestowania w ten sektor coraz to wigkszej ilosci pienigdzy, a tym samym spowodo-
walo, ze pitka nozna stata si¢ biznesem. Dodatkowo, fani pitki noznej chcg zarobi¢ przy jedno-
czesnym ogladaniu spotkania pitkarskiego, co powoduje lokowanie srodkow finansowych w
zaktady bukmacherskie. Bez watpienia celem kazdego klubu jest maksymalizacja zyskow, jak

1 wynikow sportowych.

Warto wzig¢ pod uwage fakt, ze nie wszystkie kluby pitkarskie odnotowuja duze zyski.
Spora ich cze$¢ wypracowuje tylko wyniki pozwalajace pokry¢ biezace zobowigzania badz
optaci¢ zadtuzenia. Warto$¢ czesto tez zalezna jest od dochodowosci danej ligi pitkarskiej. Dla
poréwnania kluby wystepujace w rozgrywkach wypunktowanych ponizej zarabiajg duzo wigk-
sze sumy nizeli druzyny polskiej ekstraklasy, czy ligi czeskiej. W dalszej czg$ci pracy przea-
nalizowane zostanie od czego jest to zalezne. Jak powszechnie wiadomo nie tylko wyniki danej
druzyny wptywaja na ich wynik finansowy, ale tez ogladalno$¢ czy przychody z reklam. Na
wstepnym etapie prowadzonych badan, pod uwage wziete zostang kluby z wymienionych po-

nizej lig:
e Bundesliga (Niemcy)
e Premier League (Anglia)
e Ligue I (Francja)
e LaLiga (Hiszpania)

e Serie A (Wtochy)

4 https://www.transfermarkt.pl/transfers/transferrekorde/statistik/top/plus/0/galerie/0?sai-
son_id=2017&land_id=&ausrichtung=&spielerposition_id=&altersklasse=&jahrgang=0&leihe=&w_s= (dostep:
25.08.2021)

5 A. Bell, Ch. Brooks, D. Matthews, Ch. Sutcliffe. Over the Moon or Sick as a Parrot? The Effects of Football
Results on a Club’s Share Price. University of Reading, 2009, s.3
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Te pig¢ wymienionych powyzej nalezy do tak zwanej ,,wielkiej pigtki”®, gdyz to one gtow-
nie generujg najwigksze przychody. Na wykresie 1.1. zamieszczone zostaty przychody wspo-
mnianych wczesniej lig w sezonie 2017/18. Natomiast wykres 1.2. prezentuje dane historyczne

poczawszy od sezonu 2016/17 do 2020/21.

Wykres 1.1. Ligi pitkarskie z najwyzszymi przychodami w sezonie 2017/18
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie https://businessinsider.com.pl/sport/premier-league-z-najwiekszymi-

przychodami-wsrod-lig-europy/2ky6rgv)

Zdumiewajacy jest wynik osiaggniety przez Premier League, ktéra ma wynik wyzszy od
znajdujacej si¢ na drugim miejscu Bundesligi az o 72 procent. W kolejnym podrozdziale za-
prezentowane zostanie, co wptyneto na znaczaca przewage ligi z Anglii. Na drugi wynik Nie-
miec najwigkszy wplyw maja FC Bayern Munchen, Borussia Dortmund oraz RasenBallsport
Leipzig (RB Lipsk), co jest tez jednym z powodow gorszego wyniku od Anglii, ktéra ma co
najmniej 6 klubow o zblizonej wartosci rynkowej, a tym samym osiggajacych wyzsze przy-
chody. Podobnie kwestia z La Ligg, ktora swoje miejsce zawdzigcza FC Barcelonie, Realowi
Madryt oraz Atletico Madryt. Sg te kluby, ktérych wysokos¢ przychodow pozwala zaja¢ miej-

sce na podium.

¢ A. Bell, Ch. Brooks, D. Matthews, Ch. Sutcliffe. Over the Moon or Sick as a Parrot? The Effects of Football
Results on a Club’s Share Price. University of Reading, 2009, s.3



Wykres 1.2. Wykaz przychodow z podzialem na ligi europejskie - od 2016/17 do 2020/21 (mld

euro)
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Zrodto: Annual review of football Finance 2020, Deloitte, June 2020

Warto podkresli¢, ze swoja pozycje Ligue 1 zawdzigcza Paris Saint-Germain (PSG). Od
2011 roku klub ten jest pod wladzg funduszu z Kataru, co spowodowato, ze stal si¢ najbardziej
wartosciowym klubem we Francji oraz dominuje w calej Europie. Nalezy nadmieni¢, ze w 2012
roku, czyli rok po przejeciu przez nowego prezesa klub odnidst przychéd w wysokosci 220

milionéw euro, a juz w roku 2018 byla to warto$¢ 520 milionéw euro. ’

Nalezy uwzgledni¢ kwestie, ze polska Ekstraklasa osiggneta dopiero 15 miejsce z przy-
chodami na poziomie 124 mln euro. Liczby te sg niezwykle istotne. Spowodowane jest to tym,
1z kluby staja si¢ wtedy bardziej atrakcyjne zarowno dla inwestorow, jak i pitkarzy. Im lepsza
kadra tym najcze$ciej kluby moga osiagna¢ lepsze wyniki, co tez przycigga wigcej kibicow do

ogladania 1 wspierania klubu.

Potwierdzeniem tezy, iz dziedzina sportu jaka jest pitka nozna jest obecnie réwniez biz-
nesem jest fakt, iz kazda druzyna musi spetni¢ szereg kryteridow. Tylko realizujac je wszystkie

klub moze ubiegac si¢ o najbardziej uznane tytuty.

7 https:/transfery.info/ekstra/artykuly/odslaniamy-tajemnice-finansow-psg/105987 (dostep 07.02.2021)
9



Do kryteriow tych naleza®:

e Kryteria sportowe (rejestracja zawodnikow, zapewnienie im opieki medycznej, row-

nos¢ rasowa, zapewnienie mozliwosci rozwoju)
e Kryterium infrastrukturalne (odpowiednia baza treningowa, stadion)
e Kryteria administracyjne (zasoby ludzkie)
e Kryteria prawne (spetnienie pod wzglegdem prawnym umow)
e Kryteria finansowe (raporty finansowe, ptatnosci na czas, plany inwestycyjne)

W s$wiecie pitki noznej dostrzegalnych jest kilka roznorodnych modeli biznesowych. Za-
zwyczaj podobnie badz jednakowo prowadzi si¢ kluby z tej samej ligi. W niektorych wymaga-
nia narzucane sg przez federacje zwigzkowe, a w innych przypadkach wystepuje wigksza swo-

boda. Najczesciej spotykane sa:
e model niemiecki zwany ,,50+1”,
e angielski,
e model oparty na transferach mtodych zawodnikow

Pierwszy z wymienionych charakterystyczny jest dla Bundesligi 1 bazuje na klauzuli, ktéra
glosi, 1z wigkszos¢ struktury gtosowania jest w klubie oraz dla cztonkow klubow. W zwigzku
z tym interes klubu jest chroniony przed inwestorami zagranicznymi. To osoby, ktore sg do
tego upowaznione przez wczesniejszg decyzje majg prawo do zarzadzania klubem oraz stano-
wig oni zdecydowang wigkszo$¢. Model ten zwany jest ,,50+1” 1 chroni interesy klubow przed
catkowitym przejeciem przez prywatnych inwestorow. Jezeli klub ma mniej niz 51% udzialow
w spoélce to nie moze otrzymac on licencji na gr¢ w Bundeslidze. Wyjatek stanowi Bayer
Leverkusen oraz VL. Wolfsburg, ktore nalezag do wielkich firm. Pierwsza z nich nalezy do
preznie dziatajacej firmy farmaceutycznej — Bayer, a druga jest wlasnoscia Volkswagena —
marki aut. Zostaty one dopuszczone do gry w Bundeslidze, gdyz przedsigbiorstwa te posiadaja

w catosci kluby. Wzorem do nasladowania dla innych klubéw moze by¢ Bayern Monachium.

8 M. Talovi¢, A. Kijacho., S. Ormanovic, A. Ciric, Models of financing football clubs in the biggest European
Leagues, , 2016, s.4
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Mistrz Niemiec posiada 52% udziatu klubu w calej Spoéice, a pozostata czgs¢ to ich sponsorzy
(20% Adidas, 20% Audi), natomiast najmniejsza warto$¢ 8% to obrot gietdowy®. Wielu eks-
pertow twierdzi, iz jest to ,,najzdrowszy” model, dzigki ktéremu kluby z Niemiec nie posiadajg
niebotycznych problemow z ptynnoscia finansowa, jak na przyktad niektore druzyny z ligi hisz-

panskiej.

Kolejnym, wymienionym sposobem zarzadzania klubem jest model z Anglii. W Premier
League wigkszos¢ klubow jest pod wladza inwestorow prywatnych, a tym samym zalezne sg
od wynikéw tych jednostek, od praw telewizyjnych badz wielkos$ci udzielanych im pozyczek.
Pomimo tego, w lidze angielskiej mozna rowniez znalez¢ kluby, ktére korzystaja z modelu

niemieckiego, do klubow tych nalezg miedzy innymi Postsmouth czy Exeter'®.

Ostatnig grupe stanowig kluby z innych lig, ktore rowniez dominujg w $wiecie pitki nozne;j
a swoj model biznesowy opierajg gtdwnie na transferach mtodych zawodnikoéw. Posiadajg oni
szkotki pitkarskie, szkola juniorow, a nastgpnie za wigksze pienigdze sprzedaja badz wypozy-
czaja mtodych pitkarzy do bogatszych kluboéw, co jest spelnieniem marzen dla wigkszosci z
nich. Z klopotami ostatnimi czasy zmaga si¢ liga wtoska, ktora nie jest atrakcyjna dla inwesto-
row, a tym samym muszg oni posiada¢ odpowiednio dobre relacje z lokalnymi firmami. '! Jak
wynika z badan ponad trzy czwarte przychodéw sa zastuga Juventusu Turyn, ktéry powrdcit

do Ligi Mistrzow.

Magazyn Economist porownat modele dwoch przodujacych lig, czyli Bundesliga i Premier
League. Odnosity si¢ one gléwnie do finatu Ligi Mistrzow z 2012 roku, w ktérym zmierzyly
si¢ Bayern Monachium 1 Chelsea Londyn. Obydwa kluby byly wtedy najbardziej cenione w
swoich ligach. Spotkanie to pozwolito swietowac¢ zdobycie trofeum dla klubu z Anglii. W tabeli
1.1. porownane zostaty modele finansowania w Niemczech 1 Anglii. Analizujac jednak obecng
sytuacj¢ to Bayern od tego roku stawat si¢ coraz silniejszy, a jego wyniki sg imponujace. Chel-
sea natomiast po wygraniu Ligi MistrzoOw nie odniosta juz wielu satysfakcjonujacych sukce-

SOwW.

? https:/transfery.info/ekstra/artykuly/501-regel-czyli-dlaczego-w-niemczech-nie-ma-egzotycznych-wlasci-
cieli/57717 (dostep dnia 12.02.2021)

10 M. Talovié, A. Kijacho., S. Ormanovic, A. Ciric, Models of financing football clubs in the biggest European
Leagues, 2016, s.6

' Tbidem, s.4
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Tabela 1.1. Poréwnanie modeli finansowania klubow pitkarskich w Niemczech 1 Anglii

Anglia Niemcy
Niewyplacalnos¢ Nie istnieje 2-4 kluby w roku
Cena biletu niska Znaczaco wysoka
Stosunek wynagrodzeniado Do 40% >55%
dochodow
Koszt wynagrodzen Niski Wysoki
Liczba migdzynarodowych  Rosnie Znaczaco wysoka
cenionych pitkarzy
Druzyna narodowa Znaczaco wysoka Odpowiednio
Prawa telewizyjne Niski Znaczaco wysoki

Zrédto: Models of financing football clubs in the biggest European Leagues, Talovi¢ M., Kijacho A.,

Ormanovic S., Ciric A

Co zatem wplywa na szybszy rozwoj Bundesligi w poréwnaniu do innych lig? Potega tej
ligi zostata zbadana przez Emmanuela Herberta wspotautora tekstu z 2010, w ktorym zapre-
zentowat jakie czynniki o tym decydujg. Wszystko gtownie sprowadza si¢ do zarzadzania klu-
bem, ktory brany jest w kategorii typowego przedsigbiorstwa. Przychody od sponsorow najcze-
$ciej przeznaczane sg na rozwdj akademii dla mtodych zawodnikéw. Zgodnie z wymogami w
sktadzie musi znajdowac si¢ przynajmniej 5 pitkarzy do 23 roku zycia. Dodatkowo, decentra-
lizacja niemieckiej gospodarki przyczynita si¢ do partnerstwa klubow z catych Niemiec. Wy-
ro6znia to Bundeslige na tle na przyktad Hiszpanii czy Francji, gdzie wigksze miasta z czoto-
wymi druzynami majg silne dziatania biznesowe, a mniejsze kluby zdane sg gléwnie na spon-

soring lokalny!'2.

12 M. Talovi¢, A. Kijacho., S. Ormanovic, A. Ciric, Models of financing football clubs in the biggest European
Leagues, 2016, s.7

12



Zestawienie ze sobg dwoch przeciwstawnych modeli, czyli niemieckiego 1 angielskiego nie
bylto przypadkowe. W sezonie 2012/13 tylko one odniosty zysk. Dodatkowo, Bundesliga wy-
znaczyta nowy rekord — przychody biznesowe wzrosty o 74 mln euro. Stwierdzi¢ mozna, iz jest
to zasluga funkcjonujacej kontroli wydatkow, co wptywa tez na polityke transferowg niemiec-
kich klub6éw. Natomiast w Anglii po kilku od latach wejscia prywatnego inwestora i1 zarzadza-
nia klubem czes$¢ klubow z Premier League upadto, co jest przeciwienstwem klubow z Bunde-
sligi, ktore uzyskuja wyniki na stabilnym poziomie. Przyktady te obrazuja, ze spore grono klu-
bow pitkarskich marnotrawi pienigdze, zamiast przeznaczy¢ je na finansowanie biezgcej oraz

przysziej dziatalnosci.

Fenomenalnym przyktadem braku nadzoru finansowego w ostatnim dziesigcioleciu jest FC
Barcelona. Hiszpanska druzyna w 2014 roku zostata objeta zakazem transferowym natozonym
przez Miedzynarodowa Federacj¢ Pitkarska (FIFA). Kara obowigzywata na dwa sezony.
Sprawa ta zwigzana byta z rejestracjg pitkarzy oraz nieprzestrzegania przepisOw przy zawiera-
niu transakcji. Klub ze stolicy Katalonii wykorzystywat regulacje dotyczace dorostych zawod-
nikéw do zglaszania niepetnoletnich graczy. Dodatkowo, hiszpanska federacja zaptaci¢ musiata
grzywne wysokosci 565 tysiecy euro'’. Nastroje w Barcelonie nie ulegly polepszeniu, gdyz
okazato sie, 1z klub boryka si¢ z problemami finansowymi. Ich strata za sezon 2019/20 przero-
sta poczatkowe prognozowania'®. W podobnej sytuacji znalazt si¢ inny hiszpanski klub — Real
Madryt. W 2016 roku objeci zostali zakazem transferowym na jeden sezon, lecz tu sytuacja
zwigzana byta ze ztamaniem przepisow. Interesujacy jest takze proces majacy miejsce we Fran-
cji 1 Niemczech. Mianowicie konta finansowe klubow moga by¢ monitorowane, aby unikng¢
daremnych wydatkow. Na klub nalozony moze zosta¢ zakaz transferowy przez FIFA badz grozi

nawet usuni¢cie z biezacych rozgrywek. Wszystko to, aby zachowane byly zasady fair play.

Na poczatku rozdzialu I wspomniane zostato o TOPS europejskich lig pitkarskich. Jak wy-
nika z badan w sezonie 2018/19 ich dochody stanowily 59% catkowitego rynku. Pochodzg one
gléwnie z kontraktow sponsorskich. Spowodowane jest to dystrybucja nagrod pienieznych
UEFA w wysokosci 483 miliondw euro!®. Dzigki temu ich udzial w rynku byt az tak wysoki.
Na ponizszym wykresie zaprezentowany zostat udziat poszczegélnych lig w calym sektorze

pitki noznej.

13 https://www.newsweek.pl/sport/fc-barcelona-z-zakazem-transferowym-liga-hiszpanska-newsweekpl/ees 1415
(dostep 20.02.2021r.)

14 https://www.przegladsportowy.pl/pilka-nozna/ligi-zagraniczne/laliga/fc-barcelona/fc-barcelona-ma-problemy-
finansowe-i-wielkie-dlugi-poprosi-zawodnikow-o-ciecia-pens;ji/89g0dtc (dostep 20.02.2021 r.)

15 Deloitte, Annual review of football Finance 2020, June 2020, s.8
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Wykres 1.3. Udzial poszczeg6lnych lig w rynku pitkarskim

Wielkos¢ rynku (udziat %)

‘I

\

"Wielka pigtka" europejskich lig

= Kluby spoza wielkiej pigtki europejskich lig
"Wielka piagtka" innych lig

m FIFA, UEFA

m Kluby spoza wielkiej pigtki innych lig

Zrédto: Annual review of football Finance 2020, Deloitte, June 2020

Dane do wykresiu 1.3. zostaty dobrane za pomocg raportu Deloitte z roku 2020. Rowniez
we wspomnianym dokumencie analitycy z Deloitte poinformowali, iz warto$¢ praw do transmi-
sji ro$nie, a tym samym zwigksza si¢ liczba 0sob zainteresowanym tym rodzajem sportu, gdyz
jest dostepny w wielu kanatach telewizyjnych. Oczywiscie, w zwigzku z wystgpieniem epide-
mii wirusa COVID-19 prognozowane sg spadki przychodow klubow pitkarskich, wigc w tej
branzy rowniez wystapily trudne czasy, z ktorymi wiele druzyn moze sobie nie porazi¢ na od-
powiednim poziomie. Patrzac jednakze w dlugookresowej perspektywie zainteresowanie przez
korporacje branzg sportowa spowoduje, iz mozliwe sg spadki mniejsze niz poczatkowo pro-
gnozowano. Pierwsze kroki majace na celu zabezpieczy¢ finansowo kluby pitkarskie podjete
zostaly przez UEFA, ktora chcac przywroci¢ rownowage zaplanowata nowe rozgrywki na se-

zon 2021/22, czyli Lige Konferencyjng Europy UEFA!S.

Podsumowujac, zauwazalna jest silna korelacja pomiedzy sukcesami na boisku a przycho-
dami klubu. Zespoly, ktoére odnosza najwigksze sukcesy na boiskach uzyskuja réwniez naj-
wieksze przychody, ktore wydatkowane moga by¢ na inwestycje w obiekty, co moze przyczy-
ni¢ si¢ do wzrostu cen biletu oraz do zakupu nowych zawodnikow, ktérzy wzmacniajg wartos¢
oraz pozycj¢ zespotu. Warto w tym miejscu podac przyktad, ze w sezonie 2019/20 w najwyz-
szej klasie rozgrywkowej jaka jest Liga Mistrzow do 1/8 zakwalifikowaty si¢ druzyny z ,,Wiel-

kiej piatki”. Pitka nozna jest rowniez biznesem, ktory jak zostalo zaprezentowane odnosi jedne

16 Deloitte, Annual review of football Finance 2020, June 2020, s.8
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znajwiekszych przychodow. Oznacza to, iz odpowiednie zarzadzanie finansami klubu nie r6zni

si¢ od zarzadzania klasycznymi przedsigbiorstwami z innych sektorow.

1.2. Pordownanie zarzadzania klubem sportowym do zarzadzania klasycz-
nym przedsi¢biorstwem

Zawodowy klub pitkarski postrzegany jest jako firma widowiska sportowego, gdzie naji-
stotniejsze kryterium miary sprawnosci zarzadczej to wynik finansowy. Osiggnieciem dla nie-
ktorych z nich, przede wszystkim w obszarze regionalnym jest zbilansowanie wydatkow 1 do-
chodéw budzetu. Szczegdlnie jest to istotne, jesli idzie w parze z wynikami sportowymi na
odpowiednim poziomie. Kolejnym satysfakcjonujgcym kryterium moze by¢ wypracowanie zy-
sku, w ciezkich warunkach!”. Istniejg rowniez rodzaje klubow sportowych, dla ktorych naj-
wazniejsza jest pozycja ich marki na danym rynku. Osiggnigciem rynkowym w tym przypadku
jest zdobycie nowych segmentdéw branzy. Konsekwencja postepujacego uzawodowienia pitki
noznej oraz przylaczenie jej w biznes sg uniformizacja i standaryzacja normy ocen rentownosci

druzyn pilkarskich'8.
Do dochodow klubu pitkarskiego naleza:
o Wplywy ze sprzedazy biletéw na impreze sportowa,
e Przychody z dziatalno$ci gospodarczej,
¢ Umowy sponsoringowe,
e Prawa do transmisji spotkan pitkarskich

Aby dany klub moégt efektywnie funkcjonowaé nalezy skonsolidowaé przyjete cele ze
sprawg optymalizacji posiadanych zasobow kadrowych, rzeczowych oraz niematerialnych'®.
Rachunek ekonomiczny ma silny wptyw na zarzadzanie klubem pitkarskim, co w konsekwencji

wiaze si¢ z przyjeciem odpowiedniego typu kierowania nim, czyli menadzerskiego. Jak podaja

17 M. Klisinski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.80

18 Ibidem, s. 80

19 M. Klisinski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzagdzania klubem sportowym jako przedsicbiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.80
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w swoim artykule Michat Klisinski oraz Marcin Szwaja w ,,[...] zarzqdzaniu klubem sporto-

wym wystepujq dwa podsystemy.

1. Podsystem kierowania, ktory stanowi zespot wzajemnie powigzanych elementow two-
rzqgcych homogeniczny uklad umozliwiajgcy segmentacje i uporzgdkowanie dziatalno-

sci organizacji.

2. Podsystem struktury organizacyjnej - Struktura organizacyjna jest tworzona zatem
przez sie¢ wzajemnych relacji pomiegdzy stanowiskami pracy w modelu hierarchicznym,
w ktorym dominuje zasada nierownowagi funkcjonalnej, a jej przejawem jest podlegtosc
i nadrzednos¢ stuzbowa. Tworzy to warunki dla uelastycznienia sztywnego modelu
struktury organizacyjnej pozwalajgc na adaptacje organizacji do zmiennego otoczenia,
w ktorym funkcjonuje. Proces ksztattowania struktury organizacyjnej opiera si¢ na
trzech elementach tj sposobie alokacji zasobow w system zarzqdzania, zdefiniowania
statusu komorek wewngtrzorganizacyjnych oraz pozycji druzyny lub zawodnika w struk-

turze organizacyjnej. [...] "?°

Na schemacie 1.1. przedstawione zostaty domeny w zarzadzaniu klubem sportowym. Jak z
niego wynika zauwazy¢ mozna, 1z wszelkie role sg podzielone w odpowiednig kategorie. Przy-
czynia si¢ to do dynamiki zarzadzania klubem, a tym samym do jego sprawnego funkcjonowa-
nia, czyli w dluzszej perspektywie osiagniecia zyskow. Kazdy dzial odpowiedzialny jest za
przypisane mu zadania. Dzigki takiemu sprawnemu rozplanowaniu procesow dla przyktadu
dziat sportowy nie musi przejmowac si¢ tym, co dzieje si¢ w dziale finansowym klubu i na
odwrot. Oczywiscie kazdy dziat wptywa na swoje wyniki, jednakze nie tyczy si¢ to ich bezpo-

srednio.

20 M. Klisinski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzadzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.80
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Schemat 1.1. Schemat zarzadzania klubem sportowym

Zarzadzanie klubem
sportowym

Sportowe administracyjno -finansowe)

nabdr, kadry,
szkolenie, ksiegowosé,
udziat w meczach Zarzad i jego obtuga

gospodarczo - techniczne

zarzadzanie obiektem i jego
obstuga,

inwestycje,

transport

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie B. Ryba, Podstawy organizacji i zarzqdzania instytucjami sporto-

wymi, Warszawa 2000, s. 172.

Schemat zarzadzania klubem sportowym jest formowany poprzez elementy zewnetrzne

oraz wewnetrzne. Wazng role odgrywa uktad powigzan organizacyjnych posrod zasobow rze-

czowych i kadrowych?!. Relacje te pozwalajag wypracowaé optymalne rozwigzania, ktore po-

zwolg zrealizowaé gtowne podsystemy. Dzigki nim klub pitkarski moze wypracowaé odpo-

wiednig ptynnos$¢ finansowsg, a tym samym utrzymac pozostate wskazniki na nalezytym po-

ziome.

2 M. Klisifiski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty

Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.80
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Schemat 1.2. Podsystemy struktury klubu pitkarskiego

Adaptacja
Realizacja Utrwalanie organizacji

zamierzonych metod dziatania sportowej do
celow organizacyjnego uwarunkowan
zewnetrznych

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako
przedsigbiorstwem, M. Klisinski, M. Szwaja, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012,
5.82

Warto w tym miejscu nadmieni¢ takze o marketingu sportowym, ktory wraz ze wzrostem
atrakcyjnosci oraz zainteresowaniem klubami pitkarskimi stal si¢ terminem bardzo popular-
nym. Wszechstronne znaczenie pojecia marketingu definiowane jest jako system wspdlnych
wiezi migdzy jednostkami uformowanych w sie¢ rotacji wartosci. W zwigzku z tym glownym
celem jest dokonywanie dziatan, ktére spotkajg si¢ z dobrym odbiorem spotecznos$ci oraz za-
checi partnerow biznesowych do wsparcia klubu sportowego. Jak sama nazwa wskazuje mar-
keting sportowy gtdwnie opiera si¢ na promowaniu wydarzenia sportowego. 22 Jako poboczng
role tego rodzaju marketingu wyr6zni¢ mozna promowanie i1 dziatanie spoteczne na rzecz wi-
zerunku samego zawodnika klubu. Dzigki temu, iz wizerunek sportowca zostanie bardziej pro-
mowany druzyna moze sta¢ si¢ atrakcyjniejsza, co moze przyczyni¢ si¢ do wiekszej ilosci ki-

bicOw na meczach jego druzyny. 23

Do kolejnej kategorii zwigzanej z marketingiem sportowym zaliczany jest marketing, ktory
powigzany jest z rodzajem organizowanego wydarzenia sportowego. W zwigzku z tym trzeba
uzy¢ odpowiednich naktadow. Wszystko to zalezne jest od typu imprezy: czy to mecz, turniej
badz mistrzostwa. Dziatania te maja na celu zadowolenie odbiorcy, czyli w tym przypadku
kibica danej druzyny badz sympatyka pitki noznej. Im wigcej akcji zostanie podjetych, wzro-
$nie satysfakcja odbiorcy, tym wigcej korzysci finansowych osiggna¢ moze organizator. Istotne

zatem staje si¢ odpowiednie rozplanowanie rachunku finansowego?*. Wydarzenie sportowe o

22 B. Marciszewska, Marketing ustug rekreacyjno-sportowych, Warszawa 1997, s. 53-55.

B J. Klisifski, Marketing w sporcie, Warszawa 1994, s. 33-36.

24 M. Klisifiski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.84
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wiekszym zasiggu generuje wicksze wptywy z organizacji, jego odpowiednia warto$¢, powo-
duje czgsto wzrost prestizu, a tym samym wigcej zainteresowanych, ktérzy poprzez swoj udziat
wnoszg naktady finansowe 1 emocjonalne, gdyz wtedy wydarzenie jest bardziej promowane
oraz trafia do grona fanatykow danego klubu badz zawodnika. Do zrodet przychodoéw z orga-

nizacji imprezy sportowej zaliczy¢ nalezy:
e Sprzedaz biletow i1 karnetow,
e Whptaty sponsorow,
e Sprzedaz produktow zwigzanych z danym wydarzeniem,
e Srodki przekazane przez sponsorow. 25

Silnie zwigzane z zarzadzaniem zaréwno klasycznym przedsigbiorstwem, jak 1 klubem
sportowym jest pojecie controllingu. Wedtug definicji sprowadza si¢ ono do trzech gtownych
zadan, ktorymi sg definiowanie celdw, planowanie oraz sterowanie?S. Jest obecnie coraz cze-
sciej stosowany w firmach w celu sprawnego zarzadzania oraz kierowania przedsigbiorstwem.
Ma ono wigc za gléwne zadanie podnosi¢ wartos$¢ przedsigbiorstwa. Analizujac wykorzysta-
nie controllingu w przypadku klubu sportowego, nalezy podkresli¢, iz dziata ono w mikroeko-
nomicznym otoczeniu. Skupia si¢ gldwnie na analizie, monitorowaniu i ocenie osiaggni¢¢ dru-

zyny w odniesieniu do odpowiednich wskaznikow finansowych konkretnego klubu?’.

Koncentrujac si¢ na tym, ze klub sportowy jest analizowany jak typowe przedsiebior-
stwo skupia si¢ zatem na tym, aby generowa¢ odpowiednie nadwyzki finansowe nad kosztami
powigzanymi z dziatalno$cig?®. Niezwykle istotna staje si¢ niezalezno$¢ ekonomiczna oraz po-
siadanie odpowiedzialno$ci prawnej. Kluby pitkarskie dodatkowo, musza dostosowac si¢ do
trendoéw panujacych wsrod klasycznych przedsiebiorstw, gdyz tez wykorzystujg marketing, wi-
zerunek 1 umiejetne dobranie reklamy. Aktywnos$¢ instytucji dziatajacych w obszarze pitki noz-
nej generalnie skupia si¢ na wyniku osigganym przez druzyne, co odwzorowuje w wiekszosci

zarzadzanie oraz generowanie zyskow. Z dotychczasowych rozwazan wynika, ze nalezy uznac

25 I M. Klisinski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.84

26 https://www.akademiacontrollingu.pl/co-to-jest-controlling/ (dostep dnia 27.02.2021)

2 M. Klisinski, M. Szwaja, Wybrane aspekty zarzqdzania klubem sportowym jako przedsiebiorstwem, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 736, 2012, s.86

28 Ibidem, s. 87
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rozgrywany mecz jako produkt, do ktérego ,,wyprodukowania” potrzebne jest dobrze zorgani-

zowana wspotpraca klubu - zarowno zarzadu, ale 1 zawodnikow oraz catosci kadr. Powinny

by¢ réwniez utrzymywane dobre relacje z kibicami, ktorzy sg silnie przywigzani do klubu oraz

ze sponsorami, gdyz to oni czesto wplywaja na jego marke. Réznice pomiedzy oczekiwaniami

poszczegolnych interesariuszy w przedsigbiorstwie komercyjnym a profesjonalnym klubem

pitkarskim opisane zostaly w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Porownanie oczekiwan poszczegolnych grup w klasycznym przedsigbiorstwie a

klubie pitkarskim

Grupa interesa-
riuszy

Typowe przedsi¢biorstwo ko-
mercyjne

Profesjonalny klub pilkarski

chodow 1 korzysci pozaptaco-
wych;
— bezpieczenstwo zatrudnienia;

—mozliwos¢ awansowania 1 sa-
MOroZwoju.

Wiasciciele - Zmiany dochodu rowne co naj- | - Odnoszenie sukcesow sportowych;
mniej rynkowej stopie procento- | -zasadniczo nastawienie na generowa-
wej; nie jak najwigkszych zyskow,

- realizacja celéw prospotecz- -szacunek 1 uznanie w oczach lokal-
nych w przypadku, gdy obnizy nej/globalnej spotecznosci
to jego rentownosc.

Klienci - korzysci plynace z faktu naby- | - bycie czg$cig sportowej wspolnoty;
cia produktu/ ustugi wynikajace
z istoty nabywanego dobra; - przezywanie i spetnianie sportowych
—korzysci dodatkowe (dhugi marzef
okres gwarancyjny, ustugi serwi-
sowe, rabaty na kolejne produkty
itp.)

Pracownicy —osigganie jak najwyzszych do- | —osiagganie jak najwyzszych docho-

dow 1 korzySci pozaptacowych;

— mozliwos¢ uczestnictwa w rywaliza-
cji sportowej na jak najwyzszym po-
ziomie.

Rzad, samorzady
lokalne

- wplywy z tytulu podatkéw

- ochrona 1 podkreslanie warto$ci spo-
tecznych 1 kulturowych pitki noznej

Zrédto: Sport Corporate Responsibility jako cel funkcjonowania klubéw pikarskich, M. Coporek, Za-
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Na podstawie informacji zawartych w tabeli 1.2. mozna stwierdzi¢, iz mimo cz¢$ciowo
odmiennych oczekiwan niektorych grup interesariuszy, w wigkszosci zarzadzanie klubem spor-
towym a klasycznym przedsigbiorstwem jest podobne 1 nalezy posiada¢ odpowiednig wiedze
oraz umiejetnosci, aby sprawnie zarzadzac¢ firma jaka jest klub pitkarski. Jedynym wyjatkiem
sg poszczegolne sktadniki bilansu oraz sprawozdan finansowych, ktére bedg opisane w dalszym

rozdziale.

1.3. Kluczowe nosniki wartosci klubu pilkarskiego

Obecnie uznaje si¢, ze przedsigbiorstwo od samego poczatku funkcjonowania buduje swoja
marke. Wptywa ona na czlowieka oraz spotykana jest w zyciu codziennym. W literaturze zna-
lez¢ mozna informacje, ze znak towarowy tworzony jest obustronnie, gdyz zaréwno przez
firme, jak 1 konsumenta. Cel gtowny to zbudowanie takiej marki, ktéra bedzie wywotywac po-
zytywne emocje. W zwigzku z tym osoby odpowiedzialne za wizerunek musza pozna¢ miedzy
innymi elementy sktadowe marki, procesy tworzenia koncepcji marki czy narzedzia uzywae do
budowania marki. 2 Wedle definicji jest symbolem, ktory uwypukla produkt firmy i $wiadczy
0 jego pochodzeniu. *° Przechodzac do zdefiniowania, czym zatem dla klubu pitkarskiego jest
logo, nadmieni¢ nalezy, ze jest wyroznikiem, ktéry czesto przektada si¢ na lepsze transfery,
gdyz zawodnicy sg zainteresowanie gra dla uznanych klubow. Moga oni w ten sposob podnies¢
swoja warto$¢, ale i rowniez wpltyna¢ pozytywnie na wynik druzyny, co przektada si¢ na zwigk-
szone naktady finansowe na dane przedsi¢gbiorstwo. Z punktu widzenia rachunkowosci marka
klubu podlega wycenie, ale nie jest elementem sprawozdania finansowego. Wchodzi natomiast

W pozycje wartosci niematerialnych i prawnych, o ktorych szerzej mowa w kolejnym rozdziale.

Pojeciem, ktore zwigzane jest z marka to kapital marki. Zgodnie z literaturg jest to /... ogof
korzysci, zestaw skojarzen i zachowan, ktore uzytkownik marki potrafi z nig powigzaé. Sq to
czesto niemierzalne korzysci typu: wizerunek, lojalnosc, osobowosc, mozliwos¢ wyrazenia sa-
mego siebie, ktore wykraczajq daleko poza same doswiadczenia uzytkownika zwigzane z pro-

duktem.’! Ma ono zatem charakter niefinansowy, a jako cel ma dostarczenie informacji , o tym

29 M. Skorek, Marka we wspétczesnym przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzgdzania Uni-
wersytetu Warszawskiego, Warszawa 2013, s. 11

301. Perechuda, K. Strag, Znaczenie marki i wycena jej wartosci — analiza przypadku Ruch Chorzéw S.A., Sport
w marketingu, s. 8

31'L. Grabarski, Marketing. Kluczowe pojecia i praktyczne zastosowania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, 2011 1, s. 158
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jak konsumenci reaguja na dany znak. 32 Oznacza to, ze klienci czgsto nabywaja produkty zwig-
zane na przyklad z ich ulubionym klubem, tym samym go wspierajgc. Klub ma mozliwos¢
sprzedazy codziennego produktu, jakim jest dla przyktadu kufel czy bluzka dodajac do niego
logo druzyny, co automatycznie pozwala ustali¢ wyzsza cen¢. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wy-
pracowana marka pozwala uzyskiwac¢ wigksze przychody. Z dotychczasowych rozwazan wy-
nika, Zze mimo gorszej sprawnosci zespotu w danym sezonie, klub pitkarski ma szanse 1 tak
wypracowac¢ odpowiednie dla siebie przychody ze sprzedazy gadzetow, bo wytrwali kibice zo-
staja ze swoja druzyng. Maja nadzieje, ze zarzad z otrzymanych pieniedzy bedzie w stanie na
przyktad zakontraktowa¢ nowego zawodnika, ktory bedzie prezentowa¢ dobra forme 1 popro-
wadzi zesp6t do licznych zwycigstw, czy tez bedzie w stanie podnies¢ wynagrodzenia, a tym

samym zmotywowac do lepszej gry.

Dotychczas omowione zostalo pojecie marki oraz kapitat z nig zwigzany. Kolejnym powig-
zanym aspektem jest zgodnie z literaturg podziat nosnikéw wartosci marki na finansowe 1 po-
zafinansowe.>* Do tych drugich zaliczaja si¢ migdzy innymi wyniki sportowe osiggane przez
klub, postrzegania klubu przez kibicow oraz wplyw dziatalnosci klubu na jego otoczenie. 3
Czesto maja one charakter subiektywny. Autorzy rowniez wysnuwajg teze, iz dobre wyniki
sportowe, przyczyniaja si¢ do zwiekszenia zainteresowania przez sponsorow, ktorzy finansowo
wspierajg klub, a to pozwala pokry¢ koszty utrzymania np. stadionu, zawodnikow itp. To z
kolei powoduje, iz klub staje si¢ prestizowy, a tym samym przyciaga kibicow. Jest to z kolei
czynnik finansowy 1 w obecnych czasach moze by¢ zmierzony nawet z wykorzystaniem portali
spotecznosciowych. Dodatkowo, warto w tym miejscu podac przyktad réznorodnosci w cenach
biletow na mecze danego klubu sportowego. Kibice, czy sponsorzy czesto kupujg miejsca na
sektorach najdrozszych, co powoduje u nich podobne odczucia jak posiadanie innego dobra
luksusowego. Dla przyktadu uczeszczajac na trybune, gdzie ceny s3 najwyzsze moga oni po-

kaza¢ swQj status materialny, a to z kolei poprawia ich samopoczucie.

Do kluczowych warto$ci w przypadku przedsigbiorstwa zaliczy¢ trzeba rowniez wizerunek,
tradycje, zasoby ludzki oraz kapital strukturalny.>> Sa to zasoby materialne, ktore szczegdlne

znaczenie majg w przypadku klubow pitkarskich, gdyz to one decyduja o wartosci klubu, a nie

32 L. Grabarski, Marketing. Kluczowe pojecia i praktyczne zastosowania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, 2011 1, s. 158

33 D. Garstecki, Wphw czynnikéw finansowych i pozafinansowych na warto$¢ marki klubéw pitkarskich — model
ekonometryczny, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 503, 2018, s. 144

34 Ibidem, s. 144

33 T. Kijek, Marka jako sktadnik wartosci niematerialnych i metody jej wyceny, UMCS, Lublin, 2003r, s. 337
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produkt. Zarzad klubu wiedzac, iz moze pochwali¢ si¢ bogatg tradycja swiadomy jest faktu, ze
nalezy ja dalej pielegnowac, gdyz pozwoli to zdoby¢ kibicow-klientéw, co w tym przypadku
jest szczegoOlnie istotne. Zdaniem M. Skorek bardzo wazne staje si¢ budowanie wigzi, ktore
rozpatrywane beda w perspektywie dtugookresowe;j?, co przy specyficznego rodzaju przedsie-
biorstwie, jakim jest klub pitkarski wydawac by si¢ mogto oczywiste. Warto zauwazy¢ jednak,
ze nieprzyzwoity wizerunek, ktory budowany jest zaréwno przez kibicow, jak i1 zarzad moze
przyczyni¢ si¢ do niecheci ogladania spotkan druzyny, a tym samym braku przywigzania. Kon-

sekwencjg tego stanie si¢ zapomnienie o tradycji oraz niewielkie wsparcie finansowe

Jak wynika z raportu Brand Finance Football Annual 2020 Ranking?” w TOP10 najbardzie;j
wartosciowych marek wsrod klubow pitkarskich wystepuje znaczna przewaga ligi angielskiej,
ktora posiada az 6 klubow wysoko wycenionych. Natomiast liderem od 2 lat pozostaje Real
Madryt, ktorego symbol wyceniany jest na 1,419 miliona euro. Wniosek raportu jest nast¢pu-
jacy — ilos¢ posiadanych tytutow nie jest silnie powigzany z wartos$cig marki. Co potwierdza

znajdowanie si¢ AC Milan poza pierwszg 10, a klub posiada w swojej historii wiele pucharow.

36 M. Skorek, Marka we wspétczesnym przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzgdzania Uni-
wersytetu Warszawskiego, Warszawa 2013, s. 223
37 https://brandirectory.com/rankings/football/ (dostep 20.09.2021)
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ROZDZIAL 11

Ocena sytuacji finansowej klubu pilkarskiego

2.1. Analiza elementow sprawozdania finansowego

W poprzednim podrozdziale przy omawianiu podstawowych no$nikow wartosci klubu pit-
karskiego szerzej przedstawione zostato pojecie marki klubu. Koncentrujac si¢ na tym terminie
wspomniano o sprawozdaniu finansowym. Dzigki corocznej publikacji tego dokumentu inwe-
storzy, pracownicy, czy inne zainteresowane podmioty, moga dowiedziec si¢ o obecnej sytuacji
spoltki. Kluby pitkarskie, jak inne przedsiebiorstwa muszg w prowadzonych ksiggach zastoso-
wac si¢ do standardow rachunkowosci*®. W zwigzku z tym przeanalizowane zostato z czego
doktadnie sktada si¢ sprawozdanie finansowe zawodowego klubu pitkarskiego, gdyz jak wcze-
$niej zostato to ujete mimo wielu podobienstw w zarzadzaniu klasycznym przedsigbiorstwem
a klubem sportowym to jednakze poszczegdlne pozycje na przyktad bilansu moga si¢ r6znic.
Szczegoblnie interesujacy wydaje si¢ tu temat wartosci niematerialnych 1 prawnych, ktory z

punktu widzenia rachunkowosci jest dos¢ ktopotliwy.

Zgodnie z definicjg pozycja bilansowa ,,warto$ci niematerialne 1 prawne” to zasoby majqgt-
kowe, ktore nie posiadajq postaci fizycznej, przyczyniajq si¢ jednak do uzyskania przez podmiot
gospodarczy korzysci ekonomicznych w postaci generowania przychodow.’® Zgodnie z art. 3
ust. 1 pkt 14 ustawy o rachunkowosci przez wartosci niematerialne i prawne rozumie sie nabyte
przez jednostke, zaliczane do aktywow trwalych, prawa majgtkowe nadajqce si¢ do gospodar-
czego wykorzystania, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok,

przeznaczone do uZywania na potrzeby jednostki, a w szczegolnosci:
a) autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

b) prawa do wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzorow uzytkowych oraz

zdobniczych,

38 M. Wilczewski, Wphyw wyceny kart zawodniczych na bilans klubu pitkarskiego, Przyszto$é rachunkowosci i
sprawozdawczosci — zatozenia, zasady, definicje. Kierunki zmian prawa bilansowego w Polsce, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 313, Wroctaw 2013, s. 159

39 M. Wegrzynska, Identyfikacja, pomiar, wycena i prezentacja wartosci niematerialnych i prawnych w sprawoz-
daniu finansowym na przyktadzie klubu sportowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639,
2011 rok, s. 777
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c) know-how.#’

Podsumowujac, aby dany sktadnik mogl zosta¢ uznany za warto$¢ niematerialng i prawng
przedsigbiorstwa musi by¢ zwigzany ze zdarzeniem, ktore jest skutkiem przesztych wydarzen,
a jego warto$¢ musi by¢ rzetelnie odwzorowana. Dodatkowo, ten sktadnik aktywow powinien
w dhuzszym okresie da¢ korzysci ekonomiczne. W art. 28, ust. 1, pkt 1 UoR, ,,wartosci niema-
terialne i prawne wycenia sie wedlug cen nabycia lub kosztow wytworzenia, lub wartosci prze-
szacowanej (po aktualizacji wyceny srodkow trwalych), pomniejszonych o odpisy amortyza-

cyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci”.*!

W przypadku klubéw sportowych wszelkie wspomniane wcze$niej wymagania spetniajg
prawa do karty zawodniczej. Dany klub pitkarski nabywajac owe prawa ma mozliwos$¢ ujecia
ich w bilansie jako aktywa. Wszystko to odbywa si¢ na transakcji niczym w klasycznym przed-
siebiorstwie: klub kupuje danego pitkarza, ptaci innemu klubowi kwot¢ wymagang za tego za-
wodnika, tym samym staje si¢ posiadaczem jego karty zawodniczej, a nastgpnie ma prawo do
ustalenia warunkow kontraktu. Skutkiem tego zdarzenia jest objecie kontroli nad kartg zawod-
niczg. > W sposobie wyceny takiego aktywa jakim jest wspomniana karta przytoczy¢ nalezy
art. 28, ust. 2 Ustawy o rachunkowosci, ,, kwote nalezng sprzedajgcemu, bez podlegajgcych
odliczeniu podatku od towarow i ustug oraz podatku akcyzowego, a w przypadku importu po-
wigkszona o obcigzenia o charakterze publicznoprawnym oraz powigkszona o koszty bezpo-
Srednio zwigzane z zakupem (...) do stanu zdatnego do uzywania lub wprowadzenia do obrotu,
tgcznie z kosztami transportu’ Przy prawach do kart zawodniczych roczna stawka amortyza-
cyjna ma za zadanie okresli¢ czas, jaki zostal do wygasniecia kontraktu. ROwniez w tym przy-

padku nie nalezy pomija¢ czynnikow branzy sportowej.*3

W literaturze znajdujg si¢ informacje, co wptywa na karte zawodniczg oprocz wartosci da-
nego zawodnika. Dowiedzie¢ si¢ mozna, iz wartoscig dodang jest miedzy innymi wynagrodze-
nie menadzeréw pitkarza oraz klubu, ktory go zakontraktowat. To czesto ten aspekt powoduje,
ze zakup karty zawodniczej jest znaczaco wyzszy. Co ciekawe, czesto za pomocg medidow spo-

tecznosciowych mozna dowiedzie¢ si¢, ze dany zawodnik przechodzi do klubu za darmo. Jego

40 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci, DzU 09.152.1223 z p6zn. zm.

41'W. Gabrusewicz, Rachunkowosé finansowa. Czes¢ Il (Rachunkowosé dla zaawansowanych), red. Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa

42 M. Wegrzynska, Identyfikacja, pomiar, wycena i prezentacja wartosci niematerialnych i prawnych w sprawoz-
daniu finansowym na przyktadzie klubu sportowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639,
2011 rok, s. 778

43 Ibidem, s.778
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karta zawodnicza jest wtedy wolna, zatem nie podlega wycenie bilansowej. Wchodza one
wtedy w pozycje pozabilansowe. Czg¢sciej jednak nalezy zwroci¢ uwage, ze wartosci rynkowe
kart zawodniczych zmieniajg si¢ dynamicznie oraz zalezne sg od rozegranego przez zawodnika
sezonu. W zwigzku z tym sumy aktywow klubow pitkarskich coraz czesciej notujg wzrost
udzialu warto$ci niematerialnych 1 prawnych. Sam proces wyceny tegoz skladnika jest skom-

plikowany i czasochtonny. 44

Jedng z podstawowych czynnos$ci klubu sportowego jest dokonywanie transferu zawodni-
kow, ktore z punktu widzenia rachunkowego sg nietypowe jak dla przedsiebiorstwa. Koszt za-
kupu zawodnika nie moze by¢ amortyzowany. Zatem kontrakt zostaje zawarty na okreslony
czas, w ktorym klub sportowy rozlicza koszty proporcjonalnie do jego dlugosci, co jest zgodne
z art. 15, ust. 4d Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. 4> W sprawozdaniu finan-
sowym klub pitkarski jest zobowigzany do wykazania informacji zwigzanych z wcze$niej oma-
wianymi kartami zawodniczymi, ktore sg elementem transakcji. Najczesciej wchodzg one w
pozycje aktywow, ktoérg jest Inne wartosci niematerialne i prawne. Dodatkowo, w informacji
dodatkowej klub rowniez powinien zawrze¢ informacje co do zmiany stanu tej pozycji bilansu,

z czego ona wynikala oraz zawrze¢ dane o aktualizacjach ich warto$ci. 4

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania na temat sprawozdania finansowego, przeana-
lizowana zostanie cz¢$¢ rachunku zyskéw 1 strat, a konkretnie pozycja przychow klubu pitkar-
skiego. Warto nadmieni¢, iz ich wysoko$¢ posrednio zalezy od wartosci zawodnikow. Kazdy z
nich jest traktowany z punktu widzenia finansowego oraz zarzadczego, jako sktadnik kapitatu
intelektualnego, a dokltadniej omowiona warto$¢ niematerialna i prawna.*’” Klub zarabia row-
niez na tym, co tworzy przez kilka lat, a mianowicie — marka. Jest traktowana jak kapitat inte-
lektualny, czyli zgodnie z literaturg przyjmuje sie, Ze kapital intelektualny catosciowo obejmuje
aktywa niematerialne, wskazuje sposoby zarzgdzania nimi oraz pomaga rozwigzacé problem
zwigzany z brakiem informacji na temat aktywow niematerialnych. Ponadto pojecie kapitatu

intelektualnego wykracza nieco poza pojecie zasobu w tradycyjnym znaczeniu i traktowane jest

4 M. Wilczewski, Wphyw wyceny kart zawodniczych na bilans klubu pitkarskiego, Przyszto$é rachunkowosci i
sprawozdawczosci — zatozenia, zasady, definicje. Kierunki zmian prawa bilansowego w Polsce, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 313, Wroctaw 2013, s. 159

45 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych, DzU 00.54.654, z p6zn. Zm.

46 M. Wegrzynska, Identyfikacja, pomiar, wycena i prezentacja wartosci niematerialnych i prawnych w sprawoz-
daniu finansowym na przyktadzie klubu sportowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 639,
2011 rok, s. 782

471. Perechuda, Wybrane perspektywy wartosci firmy na przyktadzie klubéw pitkarskich we Wioszech, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach nr 283, 2016, s. 77
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jako forma tworzenia wartosci. ** Klub wycenia swoje $rodki oraz warto$ci niematerialne i
prawne, jak wczesniej wspomniano wedtug cen nabycia badz tez za wykorzystaniem kosztow

wytworzenia, ktore pomniejszane sg o odpisy amortyzacyjne.

Warto w tym miejscu przestudiowac pozycje rachunku zyskow i strat, ktérym sag zrodta
przychoddéw 1 wydatki kluboéw sportowych w tym celu przygotowana zostata tabela 2.1. Wy-
odrebnione zostaly gtowne osrodki, z ktorych czerpane sg zyski. Wynika z niej, ze wigkszos$¢
przychoddéw klubu pochodzi z reklam, gdyz jest to biznes, za pomocg ktérego wiele korporacji,
czy mniejszych firm moze si¢ wypromowac, gdyz ogladalnos¢ spotkan pitkarskich jest bardzo
wysoka. To z kolei zwigzane jest z gigantycznymi wptywami do budzetu z tytutu transmisji

meczow.

Tabela 2.1. Struktura przychoddéw na podstawie wybranych europejskich klubow pitkarskich
w sezonie 2019/20.

Przychod (w mln €) | Bayern Manchester | Liverpool Juventus Turyn
Mona- United
chium
za sezon 2019/20 634,1 580.,4 558,6 397,9
za sezon 2018/19 660,1 711,5 604,7 459,7
z dnia meczowego™ 70,3 98,8 82,7 423
Z transmisji 203,3 159,9 232,5 166,7
reklamy 360,5 321,7 2434 188.,9

*pod uwage nalezy wziag¢ fakt, iz w zwigzku z epidemia koronawirusa przychody z

dnia meczowego spadty o kilkadziesiat procent

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Testing Times — Football Money League, Deloitte

Sports Business Club

48 K. Beyer, Kapital intelektualny a zarzqdzanie przedsiebiorstwem, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia
nr 5/2017 (89) cz. 2,2017, s. 252
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Whioski na podstawie tabeli 2.1. sg nastgpujace, a mianowicie zrodta przychodow, ktore
majg najwiekszy udziat procentowy w calo$ci omawianego sktadnika wsrod klubow pitkar-
skich to reklamy 1 inne przychody komercyjne. Rowniez w dobie czasow, gdzie wigkszo$¢ roz-
grywanych spotkan odbywata si¢ bez kibicow sporg rolg odgrywaja przychody z transmisji
meczow. Zwigzane jest to takze z faktem popularnosci pitki noznej, a tym samym checig ogla-
dania rozgrywek przez kibicow na calym $wiecie. Szczegolnie duze przychody czerpig z tego
tytutlu kluby grajace w TOPS ligach Europy oraz uczestniczace w rozgrywkach Ligi Mistrzow.
Jak wynika z raportu Deloitte*® az 44% przychodéw pochodzi wtasnie z praw do transmisji
meczu. S3 one tez w wigkszosci uzaleznione rowniez od reklamodawcow, ktorzy widza niesa-
mowity potencjat w spotkaniach pitkarskich. Analitycy przewiduja, iz przychody z tego tytutu
moga nadal si¢ zwigkszac¢, gdyz kluby nie mogga nadzorowac¢ ich wielko$ci. Dodatkowo, klub
dzigki swoim osiggni¢ciom oraz czesto atmosferze tworzonej przez sympatykow zdobywa no-

wych sponsoroéw, ktorzy wnosza wktad finansowy 1 usprawniajg funkcjonowanie klubu.

2.2. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa jest narzedziem, ktore pozwala dokona¢ analizy finansowej danego
przedsigbiorstwa. Poprzez zastosowanie tej metody mozna okresli¢ jego kondycje finansowa.
Opiera si¢ na obliczaniu relacji migdzy wielkosciami, ktére wystepuja w rachunku zyskow i

strat oraz w bilansie. 3® Wyr6zni¢ nalezy grupy wskaznikow, takie jak:

e Plynnos$¢ (mozliwos¢ przedsiebiorstwa na sptate biezacych zobowigzan finansowych),

e Zadluzenie (okresla w jakim stopniu firma jest zadluzona wzgledem kapitatow badz
grup aktywow),

e Sprawnos$¢ (rotacje sktadnikow aktywow oraz szybkos¢ sptacania zobowigzan),

e Rentownos$¢ (zdolnos¢ firmy do generowania zyskow),

e Rynku kapitatowego (wskazniki najistotniejsze dla inwestorow, gdyz wplywaja na

atrakcyjnos¢ decyzji inwestycyjnych).

4 Football money League, Deloitte, 2020
50 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016 1., s. 83
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Jednym z celéw badawczych wytyczonych w niniejszej pracy bylo zaprezentowanie i
poréwnanie, a tym samym dokonanie analizy pordwnawczej klubow pitkarskich. Do jego spet-
nienia biorgc pod uwage specyfike sprawozdania finansowego klubu pitkarskiego omowione

kolejno zostang wskazniki, dzigki ktorym badanie bedzie miarodajne.
Wskazniki ptynnosci

Zwroci¢ uwagge trzeba na fakt, ze kluby sportowe za cel gldéwny maja osiagnigcie jak naj-
lepszy wynikdéw sportowych, co jest przeciwienstwem do klasycznych przedsiebiorstw, ktore
daza do wypracowanie zyskow. Jako aspekt ekonomiczny najwazniejsze sg zardGwno utrzymy-
wanie ptynnosci pozwalajacej uzyskac licencje do gry druzyny oraz biezace finansowanie dzia-
falnosci klubu.

Stopa biezacej pltynnosci:

Aktywa biezace

Zobowiazania biezace

Za jego wykorzystaniem zmierzy¢ mozemy pokrycie zobowigzan biezacych aktywami ob-
rotowymi. Do aktywow biezacych zaliczane sg zapasy, naleznosci krotkoterminowe oraz inwe-
stycje krotkoterminowe, jednakze w klubach pitkarskich najczesciej sg to $rodki pieni¢zne.
Przyjmuje si¢, iz w przypadku analizowanej branzy, ale nie tylko, zobowigzania biezace po-
winny by¢ splacane jak najszybciej. W konsekwencji nie ma konieczno$ci wyzbywania si¢ ak-
tywow trwatych tutaj na przyktad stadiony, czy tez obce §rodki trwate objete umowg leasingu,
ktore musialyby pokry¢ biezace zobowigzania. Idealna sytuacja jest wtedy, gdy wptywy klubu
pitkarskiego moga pokry¢ w catosci jego wydatki. Za optymalng warto$¢ przyjmuje si¢ wynik
1.5-2.0. W sytuacji, gdzie wskaznik wynosi ponizej 1.0 informuje o ktopotach zwigzanych z

biezagcym regulowaniem zobowigzan.

Kapital obrotowy netto:

KON = aktywa biezgce — zobowigzania biezgce
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Za bezpieczng wartos¢ uznaje si¢ sytuacje, gdy wskaznik ten jest dodatni, gdyz wtedy

aktywa biezace przewyzszaja wartos¢ biezacych zobowigzan.
Wskazniki z grupy ptynnos$ci udzielaja informacji na temat bezpieczenstwa finanso-
wego klubu pitkarskiego w krotkim okresie. Jak podaje literatura utrzymywanie wskaznikow
plynnosci na niewysokim poziomie obarczone jest ryzykiem, co jest przeciwienstwem konser-

watywnego podejscia, ktore cechuje sie wysokimi wskaznikami wskaznikow>'.

Wskazniki zadluzenia

Analizujac raporty prezentowane przez UEFA wida¢, ze wigkszo$¢ profesjonalnych klu-
bow pitkarskich zmaga si¢ z problemem niewyplacalnosci, a tym samym ma zlg sytuacje finan-
sowg. Zwigzane jest to ze wzrostem przychodoéw przy jednoczesnym przyroscie wydatkow, do
ktorych zaliczane sa w szczegdlnosci wynagrodzenia zawodnikow’2. W przypadku branzy
sportowej do tego zbioru wykorzystane zostang wskazniki, takie jak stopa zadtuzenia aktywow
oraz zadtuzenie kapitalu wtasnego.

Pierwszy z wymienionych (stopa zadluzenia aktywéw) jest obliczany wedtug ponizszego
wzoru:

Zobowiazania ogotem

Aktywa ogotem

Informuje nas o tym, jaki jest wartos¢ i rola sSrodkéw obcych w dziatalnosci klubu spor-

53

towego, a przede wszystkim, w jego finansowaniu’-. Moze $wiadczy¢, o tym, dany klub za-

czyna mie¢ gorsza zdolno$¢ oraz wiarygodnos$¢ kredytowa>*. Przyjmuje sig, ze wskaznik ten
powinien mie¢ warto$¢ koto 50%.

Drugim wskaznikiem jest zadluzenie kapitalu wlasnego:

Zobowiazania ogotem

Kapitat wlasny

I A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016 1., s. 87
52 A. Wyszynski, Niewyptacalnosé zawodowych klubéw pitki noznej, Ekonomista 2021, nr 1, s. 146

33 Ibidem, s. 92

54 https://eanaliza.pl/wskaznik-zadluzenia-ogolnego (dostep 14.04.2021r.)
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Z wykorzystaniem tego wskaznika mozna uzyska¢ informacje, o relacji sSrodkow obcych
do srodkow wiasnych klubu sportowego. Aby uznaé, ze sytuacja finansowa druzyny jest sta-
bilna Zarzad powinien ogranicza¢ zacigganie nowych zobowigzan.>> Szczegodlnie wazne jest to
w przypadku starania si¢ o pozyskanie kredytu, gdyz bank moze bezproblemowo oceni¢ sytu-
acje ekonomiczng’®. Warto$¢ powinna ksztaltowaé si¢ poziomie ponizej 1. Najbardziej miaro-
dajne jest analizowanie wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego w perspektywie kilku lat, gdyz

odzwierciedla ono poziom ryzyka finansowego®’.

Wskazniki rentownos$ci

Zaprezentowana grupa wskaznikow zwigzanych z rentownos$cig informuje, o zdolnosci
przedsigbiorstwa do generowania zyskow. Oczywiscie zysk ten jest odnoszony do odpowiednio
poniesionych naktadow, na jego wypracowanie. Rentowno$¢ wedtug literatury obliczana naj-
czesciej jest poprzez podzielenie efektu przez naktad>®.

W przypadku specyficznego rodzaju przedsigbiorstwa, jakim jest klub pitkarski, poli-

czone zostang wskazniki rentownosci, takie jaki:

Rentownos$¢ aktywow (ROA — Return on Assets)

Zysk netto

Aktywa ogotem (przecietnie)

Dostarcza informacji o tym, w jaki sposob klub pitkarski wykorzystuje swoje aktywa,
czyli np. omawiane karty zawodnicze czy prawa do znakow towarowych, aby generowac zysk.
Jesli wskaznik osigga wysokg warto$¢ oznacza to, ze wystgpuje wysoka rentownos¢ aktywow
ogotem. Istotne w tym wypadku, jest rowniez uwzglednienie stopnia zamortyzowania akty-

wow, gdyz zuzycie to moze sztucznie zwickszaé¢ warto$¢ rentownosci aktywow>°,

55 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa, 2016 1., s. 92

56 https://econopedia.pl/fp/wskaznik-zadluzenia-kapitalu-wlasnego-wzor-i-przyklad/ (dostep 14.04.2021r.)

57 https://econopedia.pl/fp/wskaznik-zadluzenia-kapitalu-wlasnego-wzor-i-przyklad/ (dostep 14.04.2021r.)

58 T. Dudycz, Analiza finansowa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego We Wroclawiu,
Wroctaw, 1999r., s. 125

59 https://eanaliza.pl/wskaznik-rentownosci-aktywow-ogolem-roa-stopa-zwrotu-z-aktywow (dostep
15.04.2021r.)
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Rentownos$¢ kapitalu wlasnego (ROE — Return on Equity)

Zysk netto

Kapitat wiasny (przecietnie)

Obrazuje, jak wiele zysku udato si¢ wypracowac przedsigbiorstwu z wniesionych kapi-
talow wiasnych. Szczegdlnie zatem, jest on istotny dla akcjonariuszy spotki, gdyz wiedza oni
o swoim zysku badz stracie W przypadku klubéw notowanych na gietdzie, jest ono bowiem
polaczone z wahaniami rynku kapitalowego®. Nalezy sadzi¢, ze ROE w przypadku branzy pit-
karskiej jest istotny, gdyz moze spowodowac zwigkszone zainteresowanie w zakup akcji da-

nego klubu.

Wskazniki rynku kapitalowego

Branza sportowa w zwigzku ze swoja specyfika nie jest szczegdlnie atrakcyjna dla in-
westorow, ktorzy chcg w dlugim okresie osiggnac zysk. Inaczej ma si¢ to jednak w przypadku
oczekiwan wysokiego profitu w krotkim czasie. Do przeprowadzenia analizy poroéwnawczej
wymienionych w niniejszej pracy klubow pitkarskich notowanych na gietdzie wykorzystane

zostang zaprezentowane ponizej 2 wskazniki rynkowe.

e Cena/zysk (P/E)
e EV/EBITDA

Ich warto$¢ ustalana moze by¢ tylko poprzez uzyskanie informacji z rynku kapitato-
wego. Zasadniczg cze$¢ stanowi gietdowa cena akceji. Jako gtowny cel jest zaprezentowanie
warto$ci danej spotki, w taki sposob, aby lokowano w nig jak najwigcej srodkéw finansowych.
To z kolei przyczynia sie do wzrostu wartosci®!. Wskazniki te sg potgczeniem elementow ana-
lizy fundamentalnej, czyli wielkosci takie jak zysk, dywidenda, czy warto$¢ ksiggowa®?. Ko-

lejng czescig jest analiza techniczna, ktorej warto$¢ uzalezniona jest od cen akcji wystepujacych

80 https://stockbroker.pl/rentownosc-kapitalu-wlasnego-roe/ (dostep 15.04.2021r1)

1 R. Asyngier, Wysoko$¢ wskaznika cena / zysk branz sektora przemystowego a stopy zwrotu na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, Zaktad Rynkow Finansowych Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lu-
blinie, 2012 rok, vol. XLVI, 1, s. 359

2 Ibidem, s. 359
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na gietdzie. Maja one zastosowanie gtownie do szacowania efektywnosci inwestycji gietdo-
wych. Rowniez, dzigki nim tworzone sg strategie inwestycyjne.

Przechodzac do charakterystyki wybranych dwéch wskaznikdéw, poczatkowo opisany
zostanie najpopularniejszy z nich, czyli cena do zysku. Zwigzany jest on gtownie z zyskami
odnotowanymi przez klub pitkarski, co nie zawsze jest mozliwe. Przyjmuje si¢, ze cena akcji

jest nizsza, gdy wskaznik przyjmuje niskg warto$¢. Oblicza si¢ go wedle ponizszego wzoru:

Cena akcji x liczba akcji

Zysk netto

Nazywany jest roéwniez wskaznikiem dochodowosci akcji. Za jego wykorzystaniem
mozna dowiedzie¢ si¢, jak szybko zwrdci si¢ inwestycja w zakup akcji danego przedsigbior-
stwa. W zwigzku z tym, Ze generowane zyski w klubach pitkarskich czesto sg na niskim pozio-
mie, badz tez zastgpowane stratg netto wskaznik ten nie jest bardzo miarodajny. Do celu ba-
dawczego zysk powinien by¢ wziety z ostatnich czterech kwartatow®?. Dokonujac analizy z
wykorzystaniem wskaznika P/E, czyli cena do zysku w najlepszy sposob mozna zauwazy¢,
akcje ktorych druzyn sg niedoszacowane, czy tez ich warto$¢ zostata przeszacowana.

Drugi wymieniony zostat wskaznik rynkowy, ktérym jest EV / EBITDA, czyli biezaca
warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powickszonego o amortyzacj¢. W odroznie-
niu od poprzedniego wskaznika uwzglednia zadtuzenie, czyli zerkajac tylko na otrzymany wy-
nik mozna odczyta¢, ze im wyzsza jego warto$¢ tym wigksze dlugi, co w przypadku analizo-
wanej branzy jest czesto spotykane. Ma on zastosowanie rowniez do inwestycji dlugotermino-
wych, jak P/E. Zainteresowani zakupem powinni zatem zakupi¢ akcje klubu pitkarskiego, ktory
w odniesieniu do catosci sektora ma wskaznik EV/EBITDA na niskim poziomie. Obliczany

jest on wedtug nastepujacego wzoru:

Cena akcji x liczba akcji + zobowiazania — gotéwka

Zysk operacyjny + amortyzacja

63 R. Asyngier, Wysoko$¢ wskaznika cena / zysk branz sektora przemystowego a stopy zwrotu na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, Zaktad Rynkow Finansowych Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lu-
blinie, 2012 rok, vol. XLVI, 1, s. 360
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Wspomniane wskazniki maja na celu doktadniejsze poréwnanie wynikow finanso-
wych wypracowywanych przez kluby pitkarskie. Za ich wykorzystaniem dokonana zostata
analiza, ktora postuzy jako dalszy temat rozwazan. Przechodzac do tematu zwigzanego z ana-
liza porbwnawczg nalezy nadmieni¢ wspomniane wczesniej wskazniki zadtuzenia, ptynnosci
1 rentownosci. Obliczenia te stanowig podstawe do oceny sytuacji w jakiej kondycji obecnie
jest dane przedsiebiorstwo, a w perspektywie kilku okreséw pozwalajg uzyska¢ informacje
zwigzane z przybrang polityka zarzadzania klubem pitkarskim. Dodatkowo, ujecie danych z
rynku kapitatlowego zwigzane jest z ustanowieniem korelacji badz jej braku w otrzymaniu

lepszych wskaznikow.
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Rozdzial 111
Charakterystyka proby badawczej

3.1. Dobor proby badawczej

W Europie wystepuje wiele uznanych oraz wybitnych kluboéw pitkarskich. O ich wiel-
kosci §wiadczy chociazby cieszgca si¢ ogromng ogladalnoscig Liga Mistrzow, czy Liga Europy.
Jak wczesniej wspominano wygrywanie lig miedzynarodowych przyczynia si¢ nie tylko do
wiekszego prestizu, ale 1 wiekszego przychodu. Zwycigzca tytutu najlepszej druzyny w Europie
otrzyma bowiem 19 milionéw euro. Kazdy zesp6t dazy do pokonania przeciwnika, gdyz na-
groda wynosi 2,7 miliona euro. W rozgrywkach tych gléwnie triumfujg druzyny z TOPS lig

pitkarskich na $wiecie, do ktorych, jak przytoczono w rozdziale 1 naleza:

e La Liga (liga hiszpanska)

e Premier League (liga angielska)
e Serie A (liga wloska)

e Bundesliga (liga niemiecka)

e Ligue 1 (liga francuska)

Kolejnos¢ lig zostata wymieniona w kolejnosci od najlepszej do najstabszej w roku
2020. Mierzone jest to za pomocg wspotczynniku UEFA. Warto w tym miejscu podac przyktad,
w jaki przyznawane sg punkty w rankingu lig. Punktacja ta dotyczy Ligi Europy oraz Ligi Mi-
strzow. Punkty dla druzyny uczestniczacej w rozgrywkach UEFA sa przyznawane nastepujaco
- dwa punkty za wygranie meczu, a jeden punkt w przypadku remisu. Sytuacja zmienia si¢, gdy
odbywajg si¢ eliminacje do turnieju. W tym momencie za wygrang dostaja 1 punkt, a za zremi-
sowanie tylko pot punktu. Dla klubéw najbardziej optacalne jest dostanie si¢ do fazy grupowe;j
ligi europejskiej oraz wyjscie z grupy, gdyz moga wtedy liczy¢ na otrzymanie po 4 punkty.
Nastepnie za odpowiednio awansowanie do poszczegdlnych etapoéw finatu (1/8, 1/4, 1/2) otrzy-
muja +1 punkt. Na koniec sezonu zebrane przez poszczegodlne druzyny z danej ligi punkty zo-
staja dzielone przez ilos¢ zespotow reprezentujacych. Pozwala to uksztaltowa¢ odpowiednio

ranking ligowy®. W tabeli 3.1. znajdujg si¢ zdobyte punkty przez wymienione wczesniej ligi

64 https://rankingi-sportowe.pl/ranking-uefa/ (dostep dnia 22.05.2021r.)
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od sezonu 2017/18 do 2020/21. Zaprezentowane dane sg istotne, gdyz na ich podstawie wy-

brano do badania 3 ligi — angielska, wloskg oraz niemiecka.

Tabela 3.1. Ranking punktoéw zdobytych przez poszczeg6lne ligi UEFA od sezonu 2017/18

do 2020/21
Punkty za Hiszpania Anglia Wiochy Niemcy Francja
sezon:
2017/18 19,7 20,1 17,3 9,8 11,5
2018/19 19,6 22,6 12,6 15,2 10,6
2019/20 19 18,6 14,9 18,7 11,7
2020721 14 14,5 13,1 13,5 6,7

Zrédto: https://rankingi-sportowe.pl/ranking-uefa/

Na podstawie zaprezentowanego powyzej rankingu wybrane zostato 10 klubow, ktore
maja podobne warto$ci oraz osiagajg badz osiggaly sukcesy na arenie migdzynarodowej, jak 1
w swoich narodowych ligach. Mimo, iz liga hiszpanska zajmuje 1 miejsce w rankingu lig UEFA
zaden klub z tej ligi nie zostal dobrany do proby badawczej, co jest spowodowane faktem, iz
Hiszpania nie posiada klubow pitkarskich notowanych na gietdzie, a tym samym nie moze by¢
odpowiednio zestawiony z resztg. Podobna sytuacja dotyczy Ligue 1, natomiast tu zaden klub
nie ma wielu sukcesOw na arenie mi¢dzynarodowej, zatem dobranie klubow tej ligi do catosci
proby nie przyniostoby zamierzonego efektu.

Dotychczas przedstawiono 5 najlepszych lig w Europie na podstawie punktow zebra-
nych w rankingu UEFA oraz z wypracowanymi przez nich dochodami. Jak wyzej oméwiono
do badania wybrano tylko 3 z nich, co spowodowane jest uwzglednieniem wytacznie druzyn
osiggajacych sukcesy miedzynarodowe oraz rozgrywek, w ktorych wystepuja co najmniej dwa
kluby pitkarskie, ktorych akcje notowane sg na gietdzie. Nastepnie po dokonaniu dyskryminacji
na podstawie okreslonych warunkow tj. pordwnywalne osiggnigcia sportowe oraz wartosci ryn-
kowe, wyselekcjonowano 4 kluby z ligi angielskiej, 2 z ligi niemieckiej oraz 4 z ligi wloskie;.
Pierwsza z wymienionych ma najwigcej punktéw w rankingu UEFA, w zwigzku z tym dobrana
zostala duza liczba zespotow. W przypadku Niemcow tutaj zadecydowaly osiggniecia oraz fakt,
ze Borussia Dortmund jest klubem notowanym. Serie A ma natomiast czterech reprezentantow,
gdyz ma az 3 kluby gieldowe. Aby badanie naukowe byto miarodajne wybrane 10 klubow pit-

karskich, zostato podzielonych na dwie grupy. Pierwsza grupa to pie¢ klubow, ktére nie majg
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swoich akcji notowanych na gietdach, natomiast drugg grupe stanowia druzyny, ktore sg noto-
wane na gieldzie, a tym samym moga pozyskiwac kapitat poprzez emitowanie swoich akcji.
Reasumujac, proba badawcza zostala wybrana na podstawie:
e Sukceséw w ligach krajowych oraz miedzynarodowych,
e Przyblizonych wynikach finansowych,
e Podobnych wartos$ciach rynkowych,
e Rozpoznawalnosci,

e Obecnosci na rynkach kapitatowych.

3.2. Przedstawienie proby badawczej

Podstawowe dane finansowe juz w poczatkowej fazie analizy pozwalajg oceni¢ przy-
brang polityke zarzadzania przedsigbiorstwem. Ta cze$¢ pracy poswigcona jest najwazniejszym
informacjom o wybranej dziesigtce klubow pitkarskich, do ktorych nalezg kolejno Manchester
City FC, Liverpool FC, Manchester United FC, Arsenal FC, Bayern Monachium, Borussia
Dortmund, Juventus Turyn, Inter Mediolan, AS Roma 1 S.S. Lazio. Za ich wykorzystaniem
mozliwe bedzie przedstawienie porownania kluboéw notowanych oraz nienotowanych na ryn-
kach kapitatowych. Podane w tabelach dane sg kluczowe do poznania specyfiki zarzadzania
danego klubu oraz to, w jaki sposob finansowana jest jego dziatalnos¢. Istotne réwniez bedzie
przyrownanie wynikdéw sportowych osigganych przez wybrany klub do wypracowanego zysku

badz straty za konkretny sezon.

Do informacji zebranych w podrozdziale zalicza¢ si¢ bedg dane takie jak:
e Rok zalozenia klubu,
e Liga, w ktorej wystepuje dany klub,
e Wynik finansowy za ostatni sezon 2019/20
e Liczba sponsorow,
e Wartos¢ klubu,
e Rok wejscia na gielde (jesli dotyczy),
e  Wartos¢ akcji (na dany dzien / jesli dotyczy)
e Liczba wygranych rozgrywek Ligi Mistrzow,
e Liczba mistrzostw kraju

e Warto$¢ rynkowa kadry.
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Tabela 3.2. Dane Manchester City F.C.

Manchester City Football Club

Rok zalozenia

1880 rok

Liga Premier League
Wynik finansowy -139 112 868 €
Warto$¢ rynkowa kadry 1 030 000 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 2 684 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 549 200 000 €
Dochéd z meczow w sezonie 2019/20 47 600 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 0

Liczba mistrzostw kraju 7

Liczba sponsoréw i partnerow 30

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The Euro-
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Tabela 3.3. Dane Liverpool F.C.

Liverpool Football Club
Rok zalozenia 1892 rok
Liga Premier League
Wynik finansowy - 34552945 €
Warto$¢ rynkowa kadry 1 010 000 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 2751 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 558 600 000€
Dochdéd z meczow w sezonie 2019/20 82 700 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 6
Liczba mistrzostw kraju 19
Liczba sponsoréw i partnerow 22

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The Euro-

pean Elite 2020” raportu KPMG
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Tabela 3.4. Dane Manchester United F.C.

Manchester United Football Club

Rok zalozenia

1878 rok

Liga Premier League
Wynik finansowy -25578 620 €
Warto$¢ rynkowa kadry 716 750 000 €
Wartos$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 3476 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 580 400 000 €
Dochéd z meczow w sezonie 2019/20 98 800 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 3
Liczba mistrzostw kraju 20
Liczba sponsoréw i partnerow 23

Rok wejscia na gietde 2012
Cena akcji (na dzien 29.05.2021r.) 15,63 usd

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The
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Tabela 3.5 Dane Arsenal F.C.

Arsenal Football Club
Rok zatozenia 1886 rok
Liga Premier League
Wynik finansowy -52744 414 €
Warto$¢ rynkowa kadry 549 100 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 1 926 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 388 000 000 €
Dochdéd z meczow w sezonie 2019/20 89 700 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzéw 0
Liczba mistrzostw kraju 13
Liczba sponsoréw i partnerow 17

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The Eu-

ropean Elite 2020” raportu KPMG
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Tabela 3.6. Dane Bayern Monachium

Bayern Monachium

Rok zatozenia 1900 rok
Liga Bundesliga
Wynik finansowy + 9 800 000 €
Warto$¢ rynkowa kadry 829 600 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 2 981 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 634 100 000 €
Dochdéd z meczow w sezonie 2019/20 70 300 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzéw 6
Liczba mistrzostw kraju 31
Liczba sponsoréw i partnerow 27

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The

European Elite 2020” raportu KPMG
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Tabela 3.7. Dane Borussia Dortmund

Borussia Dortmund

Rok zatozenia 1909 rok
Liga Bundesliga
Wynik finansowy -43 900 000 €
Warto$¢ rynkowa kadry 581 450 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 1327 000 €
Dochdd za sezon 2019/20 365 700 000 €
Dochdd z meczow w sezonie 2019/20 46 300 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 1
Liczba mistrzostw kraju 8
Liczba sponsoréw i partnerow 62

Rok wejscia na gielde 1999
Cena akcji (na dzien 29.05.2021r.) 583 €

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The

European Elite 2020” raportu KPMG
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JUUENTUS

Tabela 3.8. Dane Juventus Turyn

Juventus Football Club SpA

Rok zatozenia 1897 rok
Liga Serie A
Wynik finansowy -89 683 106 €
Warto$¢ rynkowa kadry 678 100 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 1 804 000 €
Dochdd za sezon 2019/20 397 700 000 €
Dochdd z meczow w sezonie 2019/20 42 300 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 2
Liczba mistrzostw kraju 36
Liczba sponsoréw i partnerow 37

Rok wejscia na gietde -

Cena akcji (na dzien 29.05.2021r.) 0,76 €

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The

European Elite 2020” raportu KPMG
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Tabela 3.9. Dane Inter Mediolan

Inter Mediolan

Rok zalozenia 1908 rok
Liga Serie A
Wynik finansowy - 100 000 000 €
Warto$¢ rynkowa kadry 618 300 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 1 027 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 291 500 000 €
Dochdéd z meczow w sezonie 2019/20 56 900 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 3

Liczba mistrzostw kraju 19
Liczba sponsoréw i partnerow 35

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The

European Elite 2020” raportu KPMG
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Tabela 3.10. Dane AS Roma

Associazione Sportiva Roma

Rok zalozenia 1927 rok
Liga Serie A
Wynik finansowy - 195 000 000 €
Warto$¢ rynkowa kadry 386 850 000 €

Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku

632 000 000 €

Dochdéd za sezon 2019/20 141 250 000 €
Dochdéd z meczow w sezonie 2019/20 26 190 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzéw 0
Liczba mistrzostw kraju 3
Liczba sponsoréw i partnerow 29

Rok wej$cia na gietde 1999 rok
Cena akcji (na dzien 29.05.2021r.) 0.47 €

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The
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Tabela 3.11. Dane S.S. Lazio

Societa Sportiva Lazio
Rok zalozenia 1900 rok
Liga Serie A
Wynik finansowy - 15880 000 €
Warto$¢ rynkowa kadry 344 900 000 €
Warto$¢ przedsiebiorstwa w 2020 roku 345 000 000 €
Dochdéd za sezon 2019/20 106 259 000 €
Liczba wygranych Ligi Mistrzoéw 0
Liczba mistrzostw kraju 2
Liczba sponsoréw i partnerow 17
Rok wej$cia na gietde 1998 rok
Cena akcji (na dzien 29.05.2021r.) 1.18 €

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego oraz ,,The

European Elite 2020” raportu KPMG

Z zaprezentowanych tabel mozna zauwazy¢, iz najstarszym z wymienionych klubow
jest Manchester United. Rowniez ten zespot jest najbardziej utytutowany biorgc pod uwage
ilos¢ wygranych rozgrywek o mistrzostwo Anglii - odnosili taki triumf az dwadziescia razy. Z
klubow notowanych na gieldzie jest tam najkrécej, bo od 2012 roku. Jako pierwszy klub pit-
karski na rynku kapitalowym pojawit si¢ zespot S.S. Lazio w 1998 roku. Pomimo iz, jest to
klub tylko trzy lata mtodszy od Juventusu Turyn, zdobyt tylko 2 razy mistrzostwo kraju, co jest
niewielka liczbg w poréwnaniu z klubem z Turynu, ktéry ma w swojej historii ich az 36. Z
klubow wtoskich majg oni réwniez zawodnikOw o najwyzszej wartosci, co swiadczy o tym, ze

Zarzad Juventusu nadal chce, aby druzyna zdobywata wiele trofedw. Najwiekszy dochod za
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sezon 2019/2020 uzyskatl klub Bayern Monachium, byta to zawrotna kwota 634 100 000 €. Nie
ulega watpliwosci, ze do takiej kwoty znacznie przyczynit si¢ triumf w rozgrywkach Ligii Mi-
strzow. Biorgc pod uwage 1lo$¢ sponsoréw i partnerow to klub Borussia Dortmund ma ich naj-
wiecej. Jest to spora liczba, bo az 62 podmiotow zwigzanych biznesowo z klubem. Moze to
pokazywac, ze klub ten jest otwarty na wiele rodzajow wspotprac, ktore gwarantujg oczywiscie
sporo pieni¢dzy dla klubu. Najmniej takich partnerow ma S.S. Lazio, co wynika prawdopodob-
nie z malej iloscig triumfoéw 1 mniejszg medialno$cig w poréwnaniu do wigkszych 1 bardziej
znanych klubow. Z catej dziesigtki opisanych klubow cztery z nich nie wywalczyly zwyciestwa
w Lidze Mistrzow, sg to oba kluby z Rzymu — S.S. Lazio i1 A.S. Roma oraz dwa kluby z Anglii
- Manchester City oraz Arsenal Londyn. Jak powszechnie wiadomo wartos¢ rynkowa zawod-
nikéw maleje badz wzrasta wprost adekwatnie do prezentowanej przez nich formy. Teoretycz-
nie wydawac by si¢ moglo, ze im sg oni drozsi, tym druzyna powinna si¢ calosciowo lepiej
prezentowac, a tym samym wygrywac. Jako przyktad, ze branza pitki noznej jest specyficzna
wspomnie¢ powinno si¢ 0 Manchesterze City, ktory ma warto$¢ rynkowg kadry najdrozsza z
catej proby 10 klubow, a nie wptyneto to na ilo$¢ zdobytych trofeow w sezonie 2020/21. Nalezy
jeszcze uwzgledni¢ dochdd z meczow za sezon 2019/20, iz byt on niezwykle trudny dla wigk-
szos$ci druzyn, co byto spowodowane pandemig wirusa SARS-COV-2. Liga wloska przerwana
zostala jako jedna z pierwszych, co przyczynia si¢ do niskich zyskéw z tego tytulu w poréwna-
niu z pozostalymi. Widoczna jest przewaga klubow angielskich, a w szczeg6lnosci Manche-
steru United, ktoéry wypracowal az 98.8 milionow euro przychodow ze sprzedazy biletoéw na
spotkania.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania wynika, 1z nie ma zalezno$ci pomiedzy war-
toscig posiadanego sktadu zawodnikow, a osiggnieciami klubu. Co wigcej, taka sytuacja w
wielu przypadkach doprowadza do braku stabilnos$ci finansowej. Po drugie, rok zalozenia nie
wptywa na liczbe triumfow w lidze narodowej oraz europejskiej. Po trzecie, dochdd za kon-
kretny sezon jest uwarunkowany pozycja w rozgrywkach krajowych oraz zalezy od ilosci wy-

granych spotkan w Lidze Mistrzow, czy tez Lidze Europy.

48



ROZDZIAL 1V

Analiza wynikow ekonomicznych i rynkowych w wybranych klu-
bach pitkarskich

4.1. Wyniki finansowe wybranych klubow pilkarskich

Przeprowadzenie analizy porownawczej wybranych klubow pitkarskich miato na celu
zaprezentowanie roznic badz podobienstw w wynikach finansowych osigganych przez wybrane
druzyny. Zebrane dane wskazuja, w jakiej kondycji finansowej jest dane konkretne przedsig-
biorstwo, czyli w tym przypadku klub pitkarski. Obliczone zostaty wskazniki finansowe, ktore
utatwig dokonanie porownania, jak funkcjonujg kluby w zaleznosci specyfiki danej ligi (w tym
przypadku Premier League, Bundesliga oraz Serie A). Finalnie wartosci te stanowig najwaz-
niejszg cze$¢ w potwierdzeniu postawionej tezy. Przedstawione wyniki poddano interpretacji
oraz wstepnym wyjasnieniom. Pomimo, iz dla kazdego z badanych 10 klubéw zostaty poli-
czone wskazniki finansowe zaprezentowane beda gtownie dla wybranych trzech druzyn. Spo-
wodowane jest to z faktem, ze mozliwe jest doktadniejsze omowienie warunkow charaktery-
stycznych dla kazdej z wyselekcjonowanej lig (Premier League, Bundesliga, Serie A). W
zwigzku z tym, sg to druzyny najbardziej uznane, czyli kolejno — Manchester United, Bayern
Monachium oraz Juventus Turyn. Tylko przy kapitale obrotowym netto oraz wskaznikach ren-
townosci sporzadzono tabele 1 wykres dla catosci proby, co wywotane jest potrzebg odniesienia
omawianych trzech klubow do reszty, gdyz ocenione zostato, czy ich dziatalnos¢ jest optacalna.

Jako pierwsze zbadane zostaly wskazniki ptynnosci, takie jak wymienione w rozdziale
3 — stopa biezacej ptynnosci oraz kapitat obrotowy netto. W tabeli 4.1. zaprezentowane sg one
dla Manchesteru United, Bayernu Monachium oraz Juventusu Turyn. Dobranie tych wspomnia-
nych trzech klubow jest zwigzane z pokazaniem prezentacji wartosci w roznych ligach oraz
prezentujg one dos$¢ przyblizone wyniki do siebie, zatem stuzy to lepszemu porownaniu. Nalezy

pamigtac, iz tylko Bayern Monachium z tej trojki nie jest klubem notowanym na gietdzie.
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Tabela 4.1. Wskazniki ptynno$ci wybranych 3 klubow pitkarskich za sezon 2018/19

WSKAZNIK MANCHESTER BAYERN MONA- JUVENTUS
UNITED CHIUM TURYN
Stopa biezacej 0,90 8,73 0,46
ptynnosci
Kapitat obrotowy -37 623 093 187 534 203 -194 876 065
netto

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych

Z analizy pierwszego ze wskaznikoOw wynika, 1z zdecydowanie wyzsza wartos¢ od po-
zostalych uzyskat Bayern Monachium. Spowodowane jest to w gltéwnej mierze tym, iz klub
posiada Aktywa Biezace w wysokosci 211 800 000 €, natomiast zobowigzania biezace wyno-
sza tylko 24 265 797 €. Wiaze si¢ to z faktem, 1z Zarzad przybiera polityke zarzadzania klubem
z zasadg rozsadku, ktora nie uznaje duzych wydatkow na transfery zawodnikéw oraz ustalanie
pensji na niewygérowanym poziomie w porownaniu do innych wielkich klubow pitkarskich.
Jednakze wladze klubu powinny mie¢ na uwadze fakt, iz kapitat jest wykorzystywany nieefek-
tywnie, gdyz warto$¢ jest bardzo wysoka. Druzyna z Anglii, czyli Manchester United osiggnat
wynik bliski 1, co oznacza, iz Zobowigzania Biezace przewyzszaja wartos¢ Aktywow Bieza-
cych, a tym samym moze stanowic¢ to problem przy regularnej sptacie krotkoterminowych diu-
géw. Taka sama sytuacja wystepuje w Juventusie Turyn, jednakze tu r6znica miedzy aktywami
(165339 035 €) a zobowigzaniami biezacymi (360 215 100 €) jest wicksza. Warto jednak
wzig¢ pod uwagg fakt, iz w branzy pitkarskiej wyniki z reguty oscylujg koto 1, co tez ukazuje,
1z jest to specyficzny sektor. Nie ulega watpliwosci, ze cel, ktorym jest wygrywanie rozgrywek
krajowych 1 migdzynarodowych w tej branzy jest najwazniejszy.

Zaglebiajac sie w temacie wskaznika kapitalu pracujacego, czyli obrotowego netto po-
nownie z trzech badanych klubéw najkorzystniej prezentuje si¢ sytuacja Bayernu Monachium.
W zwiazku z tym, klub notuje nadwyzke swojego biezacego majatku, co tez daje poczucie
bezpieczenstwa 1 mozliwos$¢ sprawnego regulowania swoich zobowigzan. Dodatkowo, przed-
sigbiorstwo z takowym ,,marginesem”, nie musi martwic si¢ o wystepujace ryzyka. Przeciwien-

stwem jest agresywna polityka zarzadzania kapitalem obrotowym netto przez dwa pozostale
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kluby pitkarskie. Maja one wyniki na poziomie ujemnym, co oznacza, ze cz¢$¢ aktywow trwa-
tych jest rowniez finansowana zobowigzaniami krotkoterminowymi.®> Zarzad w takiej sytuacji
jest swiadomy wiekszego poziomu ryzyka finansowego, a tym samym mozliwosci skorzystania
z uptynnienia aktywoéw trwalych. Mimo wszystko, dzieki wykorzystaniu tanszego kapitatu
moga obnizy¢ koszty finansowania. Dla porownania w tabeli 4.2. ukazane zostalo, jak prezen-

tuja si¢ kapitaty pracujace w pozostatych 7 klubach z proby badawcze;.

Tabela 4.2. Kapital obrotowy netto w pozostatych 7 europejskich klubach pitkarskich w sezonie
2018/19

Manchester City 338 988 000 £
Liverpool FC 364 434 000 £
Arsenal Londyn 5295000 £
Borussia Dortmund 15761 000 €
Inter Mediolan -18 838 797 €
AS Roma -122 182 €
S.S. Lazio -60 695 000 €

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych

Z powyzszych danych wynika, iz poziom kapitalu pracujacego uzalezniony jest od po-
lityki przyjetej przez zarzad klubu pitkarskiego, co gtdéwnie wigze si¢ z akceptacja wigkszego
ryzyka finansowego. Nalezy nadmieni¢, iz w przypadku ptynnosci istotne tez sg wskazniki za-
dtuzenia. Wystepuje silna korelacja miedzy tymi dwoma pojeciami, gdyz klub zadtuzajac si¢
musi uwazac, aby nie utraci¢ optymalnej ptynnosci finansowej. Jednoczesnie, przy zachowaniu
ztej ptynnosci finansowe;j firma zwigkszy swoje zadtuzenie, co w konsekwencji moze spowo-
dowac¢ problem z funkcjonowaniem, a w dalszej perspektywie nawet problem z utrzymaniem
si¢ na rynku. W tabeli 4.3. zebrano obliczone wartosci wskaznikow stopy zadtuzenia aktywow

oraz zadtuzenia kapitalu wtasnego dla wspominanych na poczatku trzech klubow.

65 J. Ostaszewski, Kapital obrotowy netto w przedsiebiorstwie i metody jego pomiaru, SGH, s. 194
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Tabela 4.3. Wskazniki zadluzenia wybranych 3 klubéw pitkarskich za sezon 2018/19

WSKAZNIK MANCHESTER BAYERN MONA- JUVENTUS
UNITED CHIUM TURYN
Stopa zadtuzenia ak-
tywow 0,72 0,18 0,97
Zadtuzenie kapitatu
wlasnego 2,60 0,27 27,53

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych

W literaturze mozna znalez¢ informacje, iz stopa zadluzenia aktywow im ma nizszy
poziom tym bardziej pozytywny wpltyw na wyptacalno$¢ dtugoterminowa. ¢ Faktem jest, iz
dopiero patrzac w perspektywie kilku lat mozna oceni¢, oddziatywanie danego wskaznika na
przedsigbiorstwo. W zwigzku z tym interpretujgc powyzsze wartosci facznie dla poszczegol-
nych klubéw mozna stwierdzi¢, 1z najbardziej zadtuzonym klubem z Manchesteru United, Bay-
ernu Monachium oraz Juventusu Turyn jest reprezentant Wtoch. Jest to zwigzane z tym, iz ma
najwyzszg stop¢ zadtuzenia aktywow oraz zobowigzania ogoétem znaczaco przewyzszajg kapi-
tal wlasny. Powodem takiej sytuacji w sprawozdaniu finansowym moze by¢, jak wczesniej w
pracy wskazano, problem, iz liga wtoska nie jest az tak dochodowa jak niemiecka czy angielska,
co w konsekwencji moze tez wigzac€ si¢ z tym, ze kluby z tego panstwa majg zdecydowanie
nizszy poziom aktywow, gdyz czesto nie obracajg tak duzymi kwotami jak np. Manchester
United, a jednoczesnie starajg si¢ zakupic jak najlepszych pitkarzy, co zwigzane jest z wzrostem
poziomu zobowigzan. Potwierdzenie tej hipotezy znajduje si¢ w rozdziale I, gdzie zaprezento-
wany zostat wykres informujacy o dochodach poszczegolnych lig — dla przyktadu Premier Le-
ague jest dwukrotnie bardziej zyskowna liga od Serie A.

Przedstawione w tym podrozdziale wyniki finansowe ukazuja wstepne informacje na

temat finansowego zarzadzania klubami pitkarskimi w zaleznos$ci od specyfiki ligi. Jak si¢ oka-

66 D.Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolters Kluwer, Krakoéw 2015r., , s. 258
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zuje do tej pory najkorzystniejsze wartosci uzyskat klub z Bawarii — Bayern Monachium, prze-
analizowac nalezy jeszcze poziom rentownosci, aby otrzymac cato$ciowg informacje¢ na temat
sytuacji finansowej. Generowanie zysku przez przedsiebiorstwo jest fundamentalna zasadg
funkcjonowania, wigc nalezy skupi¢ si¢ na rentownosci kapitalu wtasnego oraz aktywow. Za
pomocg wskaznikdow ROE 1 ROA inwestorzy moga oceni¢ sposéb wykorzystywania ich kapi-
tal. Oddziatujg one rowniez na to, jaki zysk osiggng wiasciciele. Interpretujgc wskaznik ren-
townosci kapitatu nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz ma specyfike syntetyczna, bowiem silnie

jest zwigzany na przyklad z wykorzystywaniem majatku, czy tez poziomem zadtuzenia. ¢’

Tabela 4.4. Wskazniki rentownos$ci dla wybranych 3 klubow pitkarskich w sezonie 2018/19

WSKAZNIK MANCHESTER BAYERN MONA- JUVENTUS
UNITED CHIUM TURYN
ROA 1 % 6 % -4 %
ROE 5% 9 % -128 %

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych

Zaprezentowanie w tabeli 4.4. tylko 3 wyodrebnionych klubéw z catej proby 10 bada-
nych ma na celu, jak wyjasniono na poczatku rozdziatu, doktadniejsze zanalizowanie wartosci
oraz skupienie si¢ na roznicy zwigzanej z ligami pitkarskimi. Zgodnie z interpretacja im wyzsza
warto$¢ rentownosci aktywow w przedsiebiorstwie tym lepiej, gdyz swiadczy to o wigkszej
mozliwosci generowania zyskow. Dodatkowo, majatek klubu pitkarskiego jest zarzadzany w
efektywny sposéb. Jesli pod uwage natomiast zostanie wzigte ROE odbiorca dowie si¢ o zysku
wygenerowanym za pomocg kapitatlow wtasnych. Analiza w tym przypadku jest taka sama jak
ROA, czyli im wigcej tym lepiej. Mistrz Niemiec ponownie uzyskuje lepsze wartosci niz po-
zostate dwa badane kluby, co przektada si¢ na stwierdzenie, zZe jest to przedsigbiorstwo zarzg-
dzane sprawnie z perspektywa odnotowania coraz wigkszych korzysci majatkowych. Ponizej
zamieszczony wykres 4.1. prezentuje wyliczone wartosci dla calej badanej proby 10 europej-
skich klubow pitkarskich za sezon 2018/19. Odniesienie wartosci w tym wypadku do catosci

badanych druzyn jest celowe, gdyz obrazuje sposéb zarzadzania w branzy pitki noznej. Naj-

7S, Kruk, Rentowno$é jako kryterium oceny efektywnosci gospodarowania przedsiebiorstwa, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 5/2017 (89) cz. 1, s. 217
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blizsze do siebie wartosci zanotowaty dwa kluby niemieckie, co potwierdza, ze w tych roz-
grywkach dominuje stabilizacja finansowa oraz skupienie si¢ na mozliwosci wypracowywania

wysokich zyskow.

Wykres 4.1. Wskazniki rentownosci dla badanych 10 europejskich klubow pitkarskich za se-
zon 2018/19

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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Zrodto: z Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych

Poréwnujac wynik Bayernu Monachium do pozostatej préby badawczej nie jest juz bez-
wzglednym liderem. Jak przedstawiono na wykresie 4.1. bardzo dobrze prezentuje si¢ sytuacja
klubu z Anglii, czyli Liverpool FC. Jest to zastuga utrzymania odpowiedniej relacji pomigdzy
zyskiem netto a aktywami ogdltem 1 kapitatem wlasnym. Wida¢, ze zdecydowana wigkszos$¢
notuje wyniki dodatnie, co jest dobrym znakiem. W przypadku ROE kluby, ktére wyniki majg
ujemne odniosty strate netto za sezon 2018/19. Aby oceni¢ dziatanie klubu w dluzszym okresie
nalezaloby dokona¢ analizy ROE 1 ROA na przestrzeni kilku lat. Nalezy roéwniez pamigtac, ze
jest to cenne zZrodto informacji dla akcjonariuszy, ktérzy moga oceni¢, czy osiagna zysk czy
WICZ przeciwnie.

Podsumowujac, z przedstawionych wskaznikéw finansowych mozna stwierdzié, ze naj-
lepiej zarzadzanym klubem sportowym z analizowanych 3 jest Bayern Monachium. Sg oni
efektywni w dziataniach, osiggajg zyski na odpowiednim poziomie oraz nie posiadajg zadtuzen,
ktore moglyby doprowadzi¢ do zaburzenia funkcjonowania, czy tez stanu upadtosci. Nie ulega

watpliwosci, ze Bundesliga zgodnie z przyjetym modelem zarzadzania, o ktérym wspominano
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w rozdziale 1, notuje niskie wskazniki zadluzenia, a to tez przyczynia si¢ do usprawnien w
zarzadzaniu finansowym niemieckimi klubami pitkarskimi. Oczywiscie, zauwazalne jest row-
niez wypracowanie wartosci korzystnych badz optymalnych wedlug literatury przez kluby z
Anglii. Co ciekawe, obliczenia wykazaty to, co badania analitykow z firmy Deloitte, ze w TOPS5
lig Wtosi nadal odstajg od przodujacych Premier League, Bundesligi czy La Ligi. Mozliwe, ze
po sukcesie na EURO2020 potencjalni inwestorzy oraz zawodnicy bedg bardziej zaintereso-
wani partycypowaniem w ich lidze narodowej. Przyczyni si¢ to mozliwe do lepszych wynikow
w europejskich pucharach, a tym samym otrzymywaniu wigkszej ilosci pieniedzy. Sponsorzy
moga wtedy rowniez udziela¢ wickszego wsparcia finansowego, gdyz zauwaza zwigkszenie

liczby potencjalnych klientow badz uzytkownikoéw ofertowanych produktow.

4.2. Wyniki sportowe

Gtownym celem funkcjonowania klubu pitkarskiego jest osigganie jak najlepszych wy-
nikéw sportowych. Czesto wypracowywanie zyskdw za sezon staje si¢ sprawg drugoplanowa,
gdyz nie zwigkszajg one prestizu druzyny. Aby mozliwa byta ocena, czy wspomniane we wcze-
$niejszym podrozdziale indeksy maja wptyw na wyniki sportowe osiggane przez druzyny za-
prezentowane zostang dokonania w ligach narodowych, ale 1 europejskich. W podrozdziale 3.2.
przedstawiono juz wstepnie, ile razy dany klub sportowy byl mistrzem swojego kraju oraz zwy-
ciezcg cenionego turnieju, czyli Ligi Mistrzow badz Ligi Europy. W celu doktadniejszego po-
rOwnania ponizej zaprezentowane zostang statystyki pitkarskie za sezon 2018/19 dla kazdej z
badanej druzyny oraz na kolejny, czyli 2019/20, gdzie wyniki za poprzedni okres mogg mie¢

wpltyw na sytuacje druzyny sportowe;.

Tabela 4.5. Osiggni¢cia badanych klubow w sezonie 2018/19

Klub piltkarski Osiagniecia w sezonie 2018/19

Manchester City o Y finalu Ligi Mistrzow
o Zwyciezca Premier League
o Zwyciezca Pucharu Ligi Angielskiej
o Zwyciezca Pucharu Anglii

o Zwyciezca Superpucharu Anglii

Liverpool FC o Zwyciezca Ligi Mistrzéw
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o 2. miejsce Premier League
o 3 runda Pucharu Ligi Angielskiej
o 3 runda Pucharu Anglii
o Zwyciezca Klubowych Mistrzostw
Swiata
o Zwyciezca Superpucharu Europy
UEFA
Manchester United o Y finalu Ligi Mistrzow
o 6. miejsce Premier League
o 3 runda Pucharu Ligi Angielskiej
o 6 runda Pucharu Anglii
Arsenal Londyn o Finalista Ligi Europy
o 4 runda Pucharu Anglii
o 5. miejsce Premier League
o Y finalu Pucharu Ligi Angielskiej
Bayern Monachium o 1/8 finalu Ligi Mistrzow
o Zwyciezca Pucharu Niemiec
o Zwycigzca Superpucharu Niemiec
o Zwyciezca Bundesligi
Borussia Dortmund o 1/8 finalu Ligi Mistrzow
o 1/8 finalu Pucharu Niemiec
o 2. miejsce Bundesliga
Juventus Turyn o Y finalu Puchar Wtoch
o Y finalu Liga Mistrzow
o Zwyciezca Serie A
o Zwyciezca Superpucharu Wtoch
Inter Mediolan o Y finalu Puchar Wtoch
o Faza grupowa Liga Mistrzow
o 1/8 finalu Liga Europy
o 4/ miejsce Serie A
AS Roma o Y finalu Puchar Wtoch
o 1/8 finalu Liga Mistrzow
o 6. miejsce Serie A
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S.S. Lazio o Zwyciezca Pucharu Wtoch
o 8. miejsce Serie A

o Runda zasadnicza Liga Europy

Zrodto: https://www.transfermarkt.pl

Zauwazy¢ nalezy na postawie tabeli 4.5., ze sezon 2018/19 pod wzgledem sportowym
najlepszy byt dla Mistrza Anglii, ktorym zostal Manchester City. W swoim kraju wygrali
wszystko, co byto do zdobycia jedynie triumf przeciwnika z ligi — Liverpool FC w Lidze Mi-
strzow, przeszkodzit im w Swigtowaniu po raz pierwszy w historii uzyskania tytulu Mistrza
Europy. Co ciekawe, w tym tez okresie kapitat wtasny omawianego zespotu wzrost o prawie
1.5%, natomiast zmniejszyt si¢ zysk netto z 10 438 000 do 10 079 000 funtéw. Osiggni¢cia
Liverpool’u FC wplynely na zebranie najwigkszej ilosci punktow w rankingu UEFA (az 22,6 a
druga La Liga zdobyta tylko 19,6). Interesujace jest rOwniez zaprezentowanie, jak poprzez wy-
granie Ligi Mistrzoéw ksztattowat si¢ wynik osiggniety przez Liverpool FC a Manchester City.
Mistrz Anglii mial zysk wysokosci 10.1 mln funtéw, natomiast najlepsza druzyna Europy — 33,
39 miln funtow. R6znica w wartosciach jest zdumiewajaca, jednakze zwigzane jest to z kwo-
tami, ktére kluby uzyskujg za wygranie Ligi Mistrzow — 19 mln €. Obliczone dane w rozdziale
4.1.dotyczyty sezonu 2018/19, jednak nalezy zauwazy¢ jak wypracowane wyniki wptynety na

sytuacje¢ badanych druzyn w kolejnym sezonie.

Tabela 4.6. Osiggni¢cia badanych klubow w sezonie 2019/20

Klub piltkarski Osiagniecia w sezonie 2019/20

Manchester City o Y finalu Ligi Mistrzow
o 2. miejsce Premier League
o Zwyciezca Pucharu Ligi Angielskiej
o " finalu Pucharu Anglii
o Zwycigzca Tarczy Wspolnoty

Liverpool FC o 1/8 finalu Ligi Mistrzow
o Zwyciezca Premier League
o 5 runda Pucharu Ligi Angielskiej
o Y finalu Pucharu Anglii
o Finalista Tarczy Wspolnoty
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Manchester United Y finalu Ligi Europy
3. miejsce Premier League
" finatu Pucharu Ligi Angielskiej
" finatu Pucharu Anglii

Arsenal Londyn Runda zasadnicza Ligi Europy

Zwyciezca Pucharu Anglii
8. miejsce Premier League

4 runda Pucharu Ligi Angielskiej

Bayern Monachium

Zwyciezca Ligi Mistrzow

Zwyciezca Pucharu Niemiec
Finalista Superpucharu Niemiec
Zwyciezca Bundesligi

Zwyciezca Klubowych Mistrzostw
Swiata

Zwyciezca Superpucharu  Europy
UEFA

Borussia Dortmund

1/8 finatu Ligi Mistrzoéw
1/8 finatu Pucharu Niemiec
Zwycigzca Superpucharu Niemiec

2. miejsce Bundesliga

Juventus Turyn

Finat Puchar Wtoch
Y4 finatu Liga Mistrzow
Zwyciezca Serie A

Finat Superpucharu Witoch

Inter Mediolan

" finatu Puchar Wtoch
Faza grupowa Liga Mistrzow
Finalista Liga Europy

2. miejsce Serie A

AS Roma Y4 finatu Puchar Wtoch
1/8 finatu Liga Mistrzow
5. miejsce Serie A

S.S. Lazio %4 finalu Pucharu Wtoch

4. miejsce Serie A
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o Faza grupowa Liga Mistrzow

o Zwyciezca Superpuchar Wioch

Zrédto: https://www.transfermarkt.pl

Rok 2020 byl rokiem pelnym niewiadomych oraz wielu nowych wyzwan dla wielu
branz. Tyczy si¢ to rowniez profesjonalnych klubow pitkarskich, gdzie na kilka miesigcy roz-
grywki zostaty wstrzymane, a po powrocie zawodnicy musieli przyzwyczai¢ si¢ do nowej rze-
czywistosci — gry przy pustych trybunach. W zwigzku z tym na przyktad pierwszy raz Liga
Mistrzéw od faz finalowych odbyta si¢ w jednym niezaleznym miejscu oraz rozgrywano po
jednym spotkaniu zamiast standardowego dwumeczu. Jak zauwazy¢ mozna odbito si¢ to na
niektorych klubach pogorszeniem wynikéw (Liverpool z Mistrza Europy skonczyt rozgrywki
na 1/8 finalu LM). Najwigekszym jednak zaskoczeniem jest Bayern Monachium, ktory poza
Superpucharem Niemiec w pandemicznym sezonie wygrat wszystko. Mozna stwierdzi¢, ze jest
to zwigzane z wynikami finansowymi klubu za wczes$niejszy sezon oraz przyjeciu polityki,
ktora przez wielu krytykowana pozwolita sta¢ si¢ w 2020 roku gigantem. Doskonatym przy-
ktadem tego, ze utrzymywanie przedsigbiorstwa na prawidtowym poziomie pozwala osiggnaé
wiele, bez koniecznos$ci ryzykowania 1 ewentualnego zaburzenia ptynnosci finansowej klubu
jest finat Ligi Mistrzow 2019/20, w ktorym to wtasnie Bayern Monachium pokonat Paris Saint-
Germain, ktory znany jest z nie szczedzenia pieniedzy na zawodnikow §wiatowej klasy, o czym
wspominano na samym poczatku pracy. Koncertujac si¢ na zliczonych punktach w rankingu
UEFA liga niemiecka zdobyta ich tylko o 0,1 punktu wigcej niz Premier League, co wynikaé

moze z faktu, ze w Lidze Mistrzow wystapity tylko trzy kluby niemieckie, a angielskich cztery.

4.3. Ocena rynku kapitalowego klubow pilkarskich

Jednym z celéw badawczych niniejszej pracy bylo wykazanie czy wyniki finansowe
klubu pitkarskiego skorelowane sg z jego dokonaniami w rozgrywkach oraz odwrotnie, czy
dobre osiggnigcia przynosza zyski, dzigki ktorym mogg si¢ rozwing¢ 1 stac si¢ silniejsi. Do
badania wybrano pi¢¢ klubow notowanych na rynkach kapitatowych. Ma to za zadanie opisac,
w jaki sposob wyniki finansowe oraz sportowe oddziatujg na wahania na rynkach. Dodatkowo,
inwestorzy patrzac na ceny akcji sg w stanie oceni¢, w jakiej kondycji jest konkretny klub pit-
karski. Warto wspomnie¢ o mozliwosci wystgpienia konfliktu interesariuszy, gdyz dla kibicow

najwazniejsze jest osiggnigcie sukcesOw sportowych, natomiast akcjonariusze liczg na zwrot z
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zainwestowanego kapitatu. Zjawisko to miato miejsce w przypadku badanego klubu, ktorym
jest Manchester United.

Poczatkowo zebrano wykresy z wahaniami cen akcji wybranych 5 klubow pitkarskich
na przestrzeni kilku lat, co pozwoli porowna¢ do sukceséw (badz ich braku) osiggnigtych w
konkretnym roku. Dokonana zostata interpretacja kolejno dla kazdego z klubow, dzigki czemu
stwierdzi¢ mozna czy wystepuje korelacja pomiedzy wynikami sportowymi a wahaniami na

rynku kapitatlowym.

Wykres 4.2. Ceny akcji Manchester United w latach 2016-2021

30 26,20 USD 31 sie 2018
25

20

2018 2019 2020 2021

Zrédlo: https:/finance.yahoo.com/quote/MANU/

Jak wynika z wykresu 4.2. ceny akcji Manchesteru United rosty az do 26,20 USD w
2018 roku. Wtedy tez w sierpniu akcjonariusze mogli liczy¢ na najwigkszy zwrot za swoje
udziaty w przedsigbiorstwie. Od tego momentu wartos¢ zaczeta spadac, co moze by¢ spowo-
dowany tym, iz na arenie pitkarskiej klub zaczal notowac gorsze wyniki niz przedtem, a to
przyczynito si¢ do mniejszego zainteresowania zakupu akcji Manchesteru United. Zauwazalny
jest chwilowy wzrost kursu na poczatku 2020 roku, co przypuszczalnie ma zwigzek z dobrymi

wynikami w Lidze Europy.

Wykres 4.3. Ceny akcji Juventus Turyn w latach 2016-2021

0,5

1,47 EUR 21wrz 2018

0,0 T T 1
2018 2019 2020 2021
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Zrodto: https:/finance.yahoo.com/quote/juve.mi/

Sytuacja gietdowa Juventusu Turyn jest niezwykle interesujgca. Ogtoszony w 2018 roku
transfer zawodnika $wiatowej klasy — Cristiano Ronaldo zwigkszyl zainteresowanie kibicow
36-krotnym mistrzem Wioch. Wycena wzrosta az o 78%. Hossa trwata az do 21 wrzes$nia 2018
roku, co zwigzane bylo ze zwigkszonymi zyskami z tytulu sprzedazy gadzetéw z wizerunkiem
nowego zawodnika. Dodatkowo, w sezonie 2018/19 ponownie wygrali Serie A. Od tego mo-
mentu ceny akcji poza wahaniami rynkowymi, zaczgly ponownie rosng¢ do wartosci 1,47 euro.
Wyrazne spadki nastapity dopiero w momencie wybuchu epidemii koronawirusa oraz stabego
sezonu w wykonaniu Juventusu Turyn, ktory nie odnidst sukcesow poza wygraniem Pucharu

Wioch.

Wykres 4.4. Ceny akcji AS Roma w latach 2016-2021

0.8 0,14 EUR 30 paz 2020

0,2
0,0 T T T
2018 2019 2020 2021

Zrodto: https:/finance.yahoo.com/quote/asr.mi/

AS Roma reprezentuje tg sama ligg, co poprzednio omawiany klub z Turynu, jednakze
ceny ich akcji sg zdecydowanie nizsze. Przyczyng jest mniejsza 1los¢ sukcesow Rzymian,
szczegOlnie na arenie migdzynarodowej, skad czerpane sg najwigksze zyski oraz zdobywanie
popularno$ci klubu. Jak we wczes$niejszych klubach pitkarskich widoczne jest zatamanie po-
przez wprowadzanie obostrzen zwigzanych z pandemig COVID-19 oraz brakiem kibicéw na
stadionach, co szczegolnie widoczne stalo si¢ przy drugiej fazie lockdownu - 30 pazdziernika

2020 roku cena za akcje wynosita tylko 0,14 euro.
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Wykres 4.5. Ceny akcji S.S. Lazio w latach 2016-2021

1,96 EUR 21 lut 2020

T T T T
2018 2019 2020 2021

Zrédto: https:/finance.yahoo.com/quote/SSL.MI/

Dwukrotny Mistrz Serie A wyceniane ma akcje po wyzszej cenie niz przeciwnik z
Rzymu, a podobnie do Juventusu Turyn. Dwukrotny wzrost w przeciggu tych pigciu badanych
lat wywotany byt dobrymi wynikami spotkan w rozgrywkach Ligi Europy w roku 2018 1 2020.
Wyrazna bessy zwigzana byta, jak wspominano wczesniej z wprowadzanymi restrykcjami pod-

czas epidemii koronawirusa, ktorej poczatek nastgpit w marcu 2020 roku.

Wykres 4.6. Ceny akcji Borussia Dortmund w latach 2016-2021

9,99 EUR 91is 2018

T I
2018 2019 2020 2021

Zrédto: https:/finance.yahoo.com/quote/BVB.DE/

Ostatnim omawianym wykresem sg notowania gieldowe Borussii Dortmund. Poziom
cen jest znaczaco wigkszy niz w przypadku klubow Ligi Wioskiej. Z lat 2016-2021 najkorzyst-
niej ksztattujg si¢ one dla okresu trwajacego od konca roku 2018 az do pierwszego kwartatu
2020. Przyczynity si¢ do tego dobre poczynania w fazie grupowej Ligi Mistrzéw 2018/19
(1.miejsce) oraz wygranie Superpucharu Niemiec w sezonie 2019/20. W przypadku klubu nie-
mieckiego tez widoczne jest zatamanie zwigzane z COVID-19.

Przyblizone wstgpne notowania na gietdzie wybranych 5 klubow pitkarskich odzwier-

ciedlajg to, ze rynek kapitalowy w krotkim czasie reaguje na zmiany spowodowane, czy to
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zakontraktowaniem §wiatowego zawodnika, czy tez osiggni¢ciami sportowymi. Juz same spe-
kulacje dotyczace dokonania cennej transakcji miedzy klubami moze spowodowac przyrost
ceny akcji. Wydawac¢ by si¢ moglo, iz najbezpieczniejsze do lokowania swoich srodkow sa
akcje Manchesteru United oraz Borussii Dortmund, gdzie zauwazalny jest powolny wzrost. Po
raz kolejny wtoskie przedsigbiorstwa nie s3 dobrym wyborem do osiggni¢cia zysku na rynku
kapitatowym. Podsumowujac dotychczasowe rozwazania akcje kluboéw pitkarskich sg mato
atrakcyjne dla inwestoréw, co zwigzane jest z duzym ryzykiem i stosunkowo matymi wzro-
stami. Zmienno$¢ na gietdzie zauwazalna jest czesciej dla negatywnych informacji, czyli gtow-
nie spadkow. Nie ulega watpliwosci, ze w sytuacjach zagrozenia epidemiologicznego réwniez
branza pitki noznej notuje spadki, a wigc jak klasyczne przedsigbiorstwa jest narazona na sytu-
acje nie powigzane z sektorem sportowym.

Doktadniejsze poréwnanie sytuacji gietdowych klubow pitkarskich jest mozliwe za wy-
korzystaniem wskaznika EV/EBITDA oraz dobraniu do tego wskaZznika zawierajagcego ryn-
kowe ceny akcji, czyli cena do zysku. Sg one skorelowane ze sobg. Umozliwia to potwierdzenie

tezy, iz rynek kapitatlowy reaguje na wyniki sportowe druzyn pitkarskich.

Tabela 4.7. Wskaznik EV/EBITDA notowanych klubow pitkarskich na przestrzeni lat 2018-
2020

Klub pitkarski EV/EBITDA
2018 | 2019 | 2020
Manchester United | 15.9x | 13.7x | 19.5x

Juventus Turyn 5.6x | 13.3x | 11.0x
S.S. Lazio 53.4x | 54.3x | 34,3x
AS Roma 81.1x | -17.1x | -6.44x

Borussia Dortmund | 3.50x | 6.18x | 8.77x

Zrodto: https://www.marketscreener.com

Wskaznik EV/EBIDTA jest wskaznikiem warto$ci rynkowej. Jak wspominano w roz-
dziale 2.2. sluzy on ocenie sprawnos$ci dzialania przedsiebiorstwa. Wedle interpretacji najko-
rzystniejszg warto$¢ osiggneta Borussia Dortmund w roku 2018 — 3.50. Widoczna jest jednak

tendencja w tym przypadku do wzrostu wartosci, co oceniane jest jako zjawisko negatywne.
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Kolejnym klubem, ktory nalezy wyrdznic€ jest Juventus Turyn, ktory rOwniez wartosci mial na
stosunkowo niskim poziomie, jednakze jak w przypadku niemieckiego klubu wzrastajag w cza-
sie. Warte nadmienienia jest sytuacja S.S. Lazio, ktore w 2019 odnotowato wzrost EV/EBIDTA
w poroOwnaniu z rokiem poprzedzajacym, co jest zauwazalne na wykresie 1.8. jako spadek war-
tosci akcji. W przypadku AS Roma wida¢, ze juz w 2018 roku klub pitkarski odnidst maty zysk
operacyjny, co nie przyniosto zadnej poprawy w kolejnych latach, a wrecz przeciwnie zaczat
on odnosi¢ wartosci ujemne. Poddajac analizie wskaznik cena przez zysk mozna stwierdzié, iz
akcje nie wszystkich klubow sg atrakcyjne dla inwestorow. Przybieraja one bowiem warto$ci
ujemne w przypadku klubow wtoskich, co wiagze si¢ ze zwigkszonym ryzykiem, a tym samym
relatywnie wysoka wartoscig EV/EBIDTA.

Inaczej wyglada sytuacja Borussii Dortmund oraz Manchesteru United, gdzie wskazniki
potrafig przybra¢ wysokie wartosci — dla przyktadu Manchester United odnotowat maksymalny
wynik w styczniu 2018 roku — 273.99 8. Pierwszy z wymienionych wczes$niej klubow pitkar-
skich (Borussia Dortmund) natomiast moze uzna¢ poczatek roku 2020 za optymalny, gdyz
wskaznik C/Z wynidst az 277.16 ©, czyli najwiccej w ciggu ostatnich 5 lat. Inwestorzy byli
zatem sktonni zaptaci¢ duzo wigcej za akcje druzyny, nizeli byto to we wczesniejszych latach.

Jako ostatnie analizie poddane zostaly relacje ceny 1 wartosci ksiegowej, za ktérego wy-
korzystaniem zarzad otrzymuje informacje jak rynek wycenia ich przedsiebiorstwo. Podobnie
w przypadku wczes$niej omawianego indeksu dobrze oceniane sa topowe druzyny, ktore sg
uznane w lidze europejskiej. Z badanych nalezg do nich Manchester United, Borussia Dort-
mund oraz Juventus Turyn. W odniesieniu do lokalnych rynkéw kapitatowych wartosci P/BV
ksztaltujg si¢ na prawidtowym poziomie. Wartosci dla tego sektora najczesciej oscyluja na po-
ziomie 5, czyli warto$¢ spotki jest zdecydowanie wieksza od wartosci ksiegowej. Powinno by¢
to zachecajace dla potencjalnych inwestorow, gdyz po atrakcyjnych cenach mogg stac si¢ cze-
$cig spotki 1 w dluzszym horyzoncie czasowym czerpac z tego korzysci majatkowe.

Wspominane wczesniej 3 kluby zarowno wyniki rynkowe, jak 1 finansowe z badanej 5
mialy zdecydowanie lepsze, co jak wida¢ zwigzane jest z poczynaniami zawodnikow na boisku,

a tym samym wypracowywaniem stabilnosci 1 rozpoznawalnos$ci marki.

%8 https://finance.yahoo.com/quote/MANUY/ (dostep 03.09.2021)
% https://finance.yahoo.com/quote/BVB.DE/ (dostep 03.09.2021)
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4.4. Wnioski koncowe

Branza pitki noznej jest niezwykle specyficzna pod wzgledem rynku kapitatowego. Ba-
dacze pod uwage biorg zarowno fakt powigzany z psychologia, jak 1 ekonomiczne uwarunko-
wania. Wynika z tego, ze sg inwestorzy, dla ktoérych wazniejsze staje si¢ sympatia do klubu
zwigzana z narodowoscia, a dla innych istotne s3 wyniki sportowe odnoszone na arenie mig-
dzynarodowej. Czg$ciej, jednakze spotykany jest drugi wariant, co spowodowane jest tym, iz
rywalizacja migdzy zespotami z rdznych panstw przyczynia si¢ do wiekszych zyskow, a to z
kolei zwigzane jest z prestizem. Nie odnotowuje si¢ bezposredniego spadku badz wzrostu w
przypadku wygrania pojedynczego meczu, lecz dopiero po catym turnieju. Jak wynika z doko-
nanych analiz i obliczen sytuacja w przypadku wskaznikdéw ptynnosci wsrod klubow pitkar-
skich jest czesto odmienna nizeli przy klasycznych przedsigbiorstwach, gdyz majg one niskie
wartos$ci, a zwigzane jest z tym posiadaniem duzej ilosci zobowigzan biezacych gléwnie doty-
czacych wynagrodzen zawodnikéw. Chociaz generujg oni duze przychody dla zespotu, ich kon-
trakty zawierane sg na duze kwoty, a w dluzszej perspektywie moze to doprowadzi¢ do zabu-
rzenia ptynnosci finansowej. Zjawisko to z kolei powigzane jest z pojeciem zadtuzenia, ktore
w analizowanym sektorze wystepuje regularnie. Wiasciciele bowiem zachgceni zdobyciem
przez ich druzyne wielu triumfow chetnie pozyskuja swiatowej klasy zawodnikéw, a jak wspo-
mniano wczesniej, zadluzaja tym samym przedsiebiorstwo. Wybrana 10 klubow pitkarskich
generuje zyski, gdyz ich wskazniki rentownosci sg dodatnie. Jak wynika z zaprezentowanych
obliczen pozycja w rankingu UEFA konkretnej ligi nie ma istotnego wptywu na cen¢ akcji, a
jedynie osiggnigcia sportowe, czy tez poczynania zarzadu dotyczace polityki transferowej. Z
dotychczasowych rozwazan wynika, ze nie wystepuje zalezno$¢ migdzy tym, czy kluby sg no-
towane na gietdach a ich finansami. Uzupelniajac to, co zostatlo przedstawione zysk klubu za-
lezny jest gldwnie od sposobu zarzadzania klubem oraz iloscig zdobytych trofedow. Przy czym,
wazniejsze jest efektywne gospodarowanie budzetem klubu pitkarskiego, gdyz umozliwia to
przetrwac dla przyktadu sytuacje losowe, takie jak w 2020 epidemia wirusa SARS-COV-2.
Zarzad powinien wzig¢ pod uwage fakt, iz zadluzajac przedsiebiorstwo, w celu zakupu uzna-

nego zawodnika moze przyczynic¢ si¢ do straty finansowe;.
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Podsumowanie

Calo$¢ pracy miata na celu zaprezentowanie, czy wystepuje korelacja pomiedzy sytua-
cja finansowga klubu pitkarskiego a wynikami sportowymi, co rowniez ma swoje zastosowanie
w sytuacji odwrotnej, czyli czy osiggni¢cia na boisku oddziatujg na ilo$¢ pienigdzy w przedsie-
biorstwie. Jak wykazaly przeprowadzone analizy, obliczenia oraz dane zebrane ze sprawozdan
finansowych sytuacja finansowa ma posredni wptyw na gre, a na dodatek na koncowa pozycje
w tabeli rozgrywek.

Omowienie sektora pitki noznej wykazato, ze obracane sg tu niebotyczne kwoty. Szcze-
gblnie widoczne jest to w pozycji aktywow, do ktorych gtownie zaliczane sg karty zawodnicze.
Prawa do nich mogg by¢ amortyzowane w czasie po odpowiednio przyjetej stawce. W zwigzku
z tym nie powinny zaskakiwa¢ odbiorcow i fanoéw ceny biletow na mecze klubu sportowego
ani gadzetow kupowanych z oficjalnych sklepow. Te specyficznego rodzaju przedsigbiorstwa,
aby pokry¢ swoje zobowigzania w postaci wynagrodzen pitkarzy musza zarabia¢, a $wiadomi
sg, ze dla kibicow posiadanie rzeczy w barwach zespotu bedzie prestizowe 1 stanowi swojego
rodzaju przywigzanie. Nalezy stwierdzi¢, ze przy wysmienitej grze zawodnikow produktow
sprzedaje si¢ zdecydowanie wigcej, zatem ma to zwigzek z postawiong hipoteza, ze wyniki
sportowe wptywaja na sytuacje finansowa klubu.

Najlepszym przyktadem z kluboéw nienotowanych na gietdzie jest klub z Bawarii, czyli
Bayern Monachium, ktérego sprawozdanie finansowe od kilku lat prezentuje stabilne wyniki,
co wiecej jako jedyny klub z badanej proby wypracowat zysk za ostatni okres. Silnie powigzane
jest to z osiggnigciami druzyny w sezonie 2019/20, a takze ze sposobem zarzadzania klubem,
ktory szerzej zostat omowiony w poczatkowych stronach pracy. Wydawac by si¢ mogto, ze nie
zawsze postawiona teza jest prawdziwa, gdyz zdarza si¢ klub, ktory niespodziewanie osigga
sukces w sferze sportowej, a jego budzet nie jest porownywalny z czotowymi europejskimi
druzynami. Jednakze, najczesciej jest to sytuacja krdotkotrwata i1 takowe kluby pitkarskie z wy-
pracowanych pieni¢dzy pokrywaja swoje straty finansowe z lat poprzednich, a co za tym idzie
nie posiadajg wigkszych kwot na transfery zawodnikéw. Ma to tez zastosowanie przy cenach
gietdowych, gdyz potencjalni inwestorzy nie chcg lokowac¢ swoich srodkow w niepewne spotki,
bo jest to obarczone ogromnym ryzykiem, co z kolei przektada si¢ na niskie notowania giel-

dowe.
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Badania i rozwazania podjete w pracy nie wyczerpuja catoksztattu problematyki zwia-
zanej z sytuacjg finansowa klubu pitkarskiego a jego wynikami sportowymi. Na podstawie ze-
branych w toku badan materiatow i dokonanych wyliczeniach mozna jednakze potwierdzi¢ po-
stawiong hipoteze jakoby wystepowata korelacja pomiedzy wynikami finansowymi klubu pit-
karskiego a ich osiggnigciami sportowymi i pozycja w $§wiecie pitki noznej. Ponadto, poréw-
nujagc europejskie druzyny notowane i nienotowane na gietdzie stwierdzi¢ mozna, iz nie ma
zaleznos$ci pomiedzy wynikami sportowymi badz finansowymi a obecnos$cig przedsigbiorstwa
na rynku kapitatowym. Sprawozdania finansowe w sektorze pitki noznej przybieraja czesto po-
dobne wartos$ci w zaleznosci od uznania i1 pozycji w rankingu UEFA. Notowanie na rynku ka-
pitatowym nie wplywa na posiadanie wigkszej ilosci fanow 1 kibicow na stadionach. W tym
przypadku najistotniejsze sa sukcesy oraz przywiazanie do tradycji 1 historii. Jak klasyczne
przedsigbiorstwo zarzad druzyny powinien zadba¢ o pozytywny wizerunek klubu oraz angazo-

wanie si¢ w akcje spoteczne, co pozwoli zyska¢ nowych kibicow.
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