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Michat Comporek

KSZTALTOWANIE STANDINGU FINANSOWEGO KLUBOW
PILKARSKICH NOTOWANYCH NA STOXX EUROPE
FOOTBALL INDEX W LATACH 2007-2011 W ZALE ZNOSCI
OD OSIAGANYCH PRZEZ NIE REZULTATOW SPORTOWYCH

1. WPROWADZENIE

We wspéiczesnymwiecie sport jest bezcenn wartocia cywilizacyjna,
kulturowa i spoteczna W rozwinitych spoteczéstwach jest on postrzegany
jako dobro powszechne, degghe w réanych formach — stosownie do nhigéo-
$ci i zainteresowd obywateli. Niepowtarzalny wymiar sportu wynika nie tylko
z modiwosci jego oddziatywania na kondygcjfizyczna cztowieka, ale tate
Z pozytywnego wptywu na ludzkpsychile — poprzez pobudzanie takich idei,
jak: duch wspdtzawodnictwa, tolerancja i poszanowanie drugiej osoby, fair play
itp. W ten sposéb przyczyniaesin do indywidualnego rozwoju oraz samoreali-
zacji jego uczestnikéty

Sport jest take skladow polityki spotecznej nowoczesnegongtwa, sty-
mulujac wiele ga¢zi gospodarki Moze on stuy¢ za narzdzie rozwoju lokal-
nego i regionalnego, przyczydiai¢ do tworzenia nowych miejsc pracy, wply-
wa na popraw infrastruktury technicznej obszaru itp. ,Rachunek Satelitarny
Sportu dla Polski”, stworzony przez Instytut Statystyki Publicznej GUS w 2010 r.

" Mgr, Katedra Analizy i Strategii Przegbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.

1 W powszechnym znaczeniu sport rozumiany jest jako ,wszelkie formy akégivimycz-
nej, ktére poprzez uczestnictwo dama lub zorganizowane, stawiggobie za cel wypracowanie
lub poprawienie kondyc;ji fizycznej lub psychicznej, rozwdéj stosunkéw spotecznych hdnigsi
cie wynikéw sportowych na wszelkich poziomach” (Biala dg§si na Temat SportuKomisja
Wspolnot Europejskich, Bruksela 2007, s. 2).

% Biata Kskga.., op. cit, s. 3.

3 Strategia rozwoju sportu w Polsce do roku 2@&ktualizowana wersja Strategii rozwoju
sportu do roku 2012 — cele i zadania, pg@®jjprzez Rag Ministrow 11 lutego 2003 r.), Minister-
stwo Sportu, Warszawa 2007, s. 4.
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zaklada,ze warté¢ catkowita popytu w naszym kraju na dobra i ustygprtu
wyniosta w 2006 r. 20,7 mld ZtW ujeciu wzgkdnym byto to réwnowzne
udziatowi PKB sportu w catkowitym PKB Polski na parnie 1,96%. Z kolei
w catej Unii Europejskiej w tym samym czasie sporszerszym znaczeniu wy-
tworzyt &z 3,7% PKB i zagwarantowat miejsce pracy dla bliskd/® gty robo-
czej Wspolnoty.

Zdaniem Mgdzynarodowej Federacji Pitki Noej (FIFA) pitke nozna za-
wodowo uprawia okoto 270 min zawodnikéw oraz zavionek, ktérzy § zrze-
szeni w blisko 500 tys. klub6éw pitkarskfth

Analizujac historkt futbolu okazuje s ze w wigkszdici przypadkéw kluby
pitkarskie powotane zostaly przez lokalne spoteéainon ktérych odgrywaty
i do tej pory odgrywaj bardzo wana role’. R. Tacon jest zadanize klub pitkar-
ski traktow& mazna jako swoist instytucg reprezentujca dany region i budgj
ca lokalm tozsamac®. Z perspektywy kibicow, klub pitkarski byt i pozostan
instytuch spotecza, kulturowa, a nie rynkowym przedsbiorstweni. Trzeba
jednak pamita¢, ze w bramy pitkarskiej wystpuje wielu ,aktorow”, spéréd
ktorych kady ma swoje wiasne interesy i zapatrywania (zob. tab. 1)

Wydaje st jednak,ze obecne funkcjonage kluby pitkarskie s podobne
jak nigdy dotd do typowych przedsbiorstw produkcyjnych bz ustugowych,
nastawionych na generowanie zyskw. &e bowiem w stanie samodzielnie
pozyskiwa i wydatkowa srodki pienezne w oparciu o swajdziatalngé. Je-
dyma réznica jest charakter brag, w ktérej dziataj. Autorzy opracowa doty-
czacych tematyki biznesu w sporcie, tacy jak: M. Mdgii F. Roy, § zdaniaze
klub sportowy maemy po prostu traktowajak przedsibiorstwo dziatajce
w specyficznej braty o bardzo wysokim ryzyku dziataléd, ktére wynika
z uzalenienia przychodéw klubu od uzyskanego wyniku sportoffego

4 Rachunek satelitarny sportu dla Polskistytut Statystyki Publicznej Gléwnego Wz
Statystycznego, Warszawa 2010, s. 28.

® Jako podstawa niniejszych obliézeastosowana zostata tzw. ,szeroka definicja sportu
uwzgkdniona w tzw. Definicji wiléskiej sportu. Szeroka definicja sportu obejmuje ystide
istotne gajzie przemystu i rodzaje dziatalfw bezpdgrednio lub pérednio zwizane ze sportem,
dla ktérych sport jest istothym wkladem w ich fujgtowanie (np. transmisje telewizyjne, pro-
dukcja gier komputerowych). Szerzej Rachunek satelitarny,.s. 11-12.

® Wyjasnienie istoty ,klubu sportowego” oraz ,klubu pilikiego” znajduje si w dalszej
czesei artykutu.

"t. Tusiaski, Trzy podstawowe funkcie w dziatafob klubéw pitkarskich
http://www.marketingsportowy.pl/index.php?optionatacontent&task=view&id=346.

8 R. TaconFootball and Social Inclusion: Evaluating Sociallleg, Football Governance
Research Center, Research Paper 2005 No. 1.

°t. Tusinski,op. cit.

M. Mosiadz, F. Roy,Klub sportowy a przedgbiorstwo — podefie do wycenyFitz
Roy Conculting & Investments,
http://ffitz-roy.pl/BAZA-WIEDZY/Klub-sportowy-a-przédsiebiorstwo-podejscie-do-wyceny.
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Tabela 1

Zroznicowanie intereséw poszczegoélnych ,aktorow” piaego biznesu

Aktorzy Gtowne interesy Znaczenie kwestiinaczenie kwesti
sportowych biznesowych
Kluby Odnoszenie sukceséw sportowych +++ ++
Zwiazki Zabezpieczenie gry (formalne, prawne,
logistyczne itp.); podkianie znacze- .t i
nia pitki naznej jako dyscypliny spor-
towej
Pitkarze Gra na jak najwgzym poziomie; jak . it
najwyzsze zarobki
Rzad Ochrona i podkianie wartdci spo- - —
tecznych i kulturowych pitki ngnej
Sponsorzy Czerpanie finansowych kdidy - r
i profitow ptynacych ze sponsorowania
Kibice Bycie czscia sportowej wspdlnoty;
przezywanie i spetnianie sportowych +++ +
marze
+ niewielkie znaczenie; ++ zhiznaczenie; +++ bardzazdwnaczenie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: A. B uh Fontball as an international busi-
ness — an Anglo-German comparisgBuropean Journal for Sport and Society” 2006l.\3¢1),
Plymouth 2006, s. 33.

Osobliwy charakter rynku oraz produktu oferowanegep kluby sportowe
poruszyli take S. Hamil, J. Michie, C. Oughton, ktdérzy w swojej pkasodiji
nawigzali do fragmentu klasycznej analizy biznesu sportovrRgghenberga:

Dwie gragce ze sabpdruzyny g jak dwie firmy wytwarzage jeden produkt. Na
produkt finalny skfada sigra (widowisko sportowe), jak rowgikudzie zebrani
na trybunach. Przy oksonej optacie za wsp na stadion, produktem jest wi-
dowisko sportowe powkszone o liczbkibicow, ktdrzy zaptacili za bilety. i

na trybunach jest 30 000 os6b wynik finalny jestikiwtnie wiekszy nd przy
pietnastotysicznej frekwencji. W tej samej chwili, w jednym sedsigyny ze
soly konkuruj, a z drugiej strony wspottwarzedno przedsiwvziecie, ktdrego
sukces jest tym wkiszy, o ile rénice pomgdzy poziomem sportowym zespotdéw
sq mniejsz¥.

Zasadniczym celem artykutu jest weryfikacja hipgtetwierdzajcej, ze
standing finansowy klubéw pitkarskich notowanych Si@xx Europe Football
Index w latach 2007-2011 jest w bardzaydu stopniu uzaleniony od osiga-

1y Tusiaski,op. cit, [za]] S. Hamil, J. Michie, C. Oughton (red)Game of Two
Halves? The Business of Footh&bynburg 1999.
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nego przez nie wyniku sportowego. Weryfikacji empiyej powyszej hipote-
Zy towarzyszy naspujace pytanie badawcze: czyadnie klubow pitkarskich
dziatapcych w formie sportowych spétek akcyjnych doagsinia jak najwik-
szej liczby sukces6w sportowych motywowane jestaesnie przestankami
finansowymi?

Postawiona hipoteza badawcza poddana zostata watjfiempirycznej
z wykorzystaniem wybranych miar oceny efektydgiofinansowe] przedst
biorstwa. Nalea do nich:

- wspolczynnik ogélnego zadtania (wraz z dynamikjego zmian),

- wspotczynnik pokrycia zobowkah nadwyzka finansowvs,

- wspoltczynnik rentowngei netto,

- wskaznik dynamiki sprzedsy.

Analiza korelacji zachodeych pomégdzy zastosowanymi miarami standin-
gu finansowego klubéw pitkarskich (ktére pozwolipkona& wstpnej oceny
klubéw z ich perspektywy finansowej), a rezultataportowymi uzyskanymi
przez badane podmioty stanowi zasadniozetod weryfikacji empirycznej
postawionej hipotezy badawczej.

2. KLUB SPORTOWY W UJECIU PRAWNYM

D. Dudek jest zdaniaz inie jest znana geneza oraz prawne aspekty funkcjo-
nowania klubéw sportowych Pierwszekluby powstaty w Anglii w drugie;
potowie XVIII w. Laczyly one cele kultury fizycznej z celami towarzyski
hobbystycznymi, dyskusyjnymi, wychowawczymi, obywakets, swiatopogh-
dowymi oraz politycznyni?.

W kontynentalnej agci Europy w XVIII i XIX w. kluby nie istniaty
w ogole. Ustawodawstwo niemieckie wydzielalo w tynasie dwa typy zrze-
szer. towarzystwa VYerei) — o celach: zawodowych,swiatowych, wycho-
wawczych, naukowych, kulturalnych i towarzyskich, jékvniez stowarzysze-
nia (Genossenschaft cizace do osigniccia bezpérednich korzyci gospodar-
czo-zarobkowycH. W p&niejszych latach w prawodawstwie europejskim po-
zostato jedynie ,stowarzyszenie’edace podstawow formuly prawra, na pod-
stawie ktérej zakltadano organizacje dzigdej w sferze kultury fizycznej. Ze

2D, Dudek,Pojecie klubu sportowego,Studia Humanistyczne” 2005, nr 5, Akademia
Wychowania Fizycznego w Krakowie, Krakow 2005, 3. 1

13 Ibidem s. 24.

14 D. Dudek,Krytyczne tezy do naukowych bédsad sportem[w:] T. Jurek, K. Obo-
dynski, S. Zaborniak (red.} dziejow turystyki i sportu w Polsc@/ydawnictwo Uniwersyte-
tu Rzeszowskiego, Rzeszdéw 2009, s. 287-305.
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wzgledu na rozwoj nowsythego sportu ha europejskormule prawry stowa-
rzyszenia nalmno zwyczajow nazw angielskiego klubu sportowego

W Polsce po raz pierwszy poje klubu sportowegojawito st w zwiazku
z uchwalenientJstawy z dnia 18 stycznia 1996 r. o kulturze fizycdde{) 1996,
nr 25, poz. 113). Ustawa to oklata klub sportowy jako: ,podstawapednost-
ke organizacyjn realizupca cele i zadania w zakresie kultury fizycznej”. Zda-
niem badaczy pod wzglem legislacyjnym byto to sformutowanie¢bhe.
D. Dudek jest zdaniae klub sportowy nie jest podmiotem prawa. Jest dg-je
nie zwyczajowa nazwa pewnej organizacyjnej formidpuszczonej prawefh
Moze on funkcjonowajako:

- stowarzyszenie,
stowarzyszenie kultury fizycznej,
uczniowski klub sportowy,
sportowa spotka akcyjna,
inna forma organizacyjna uwzginiona w polskim prawie.

Ustawa stanowi przy tymze klub sportowy ,mge dziat# jako osoba
prawna utworzona na podstawie gafrych przepiséw albo jako osoba fizyczna
bedaca przedsibiorca w rozumieniu przepiséMJstawy z dnia 2 lipca 2004 r.
0 swobodzie dziatalroi gospodarczefDzU 2004, nr 173, poz. 1807)".

Przedstawione informacje wymgie ukazuj, ze pogcie klubu sportowego
jest niezwykle szerokie i ma ono bardziej wymiartgeany (funkcjonujcy
w jezyku pisanym i mowie codziennej), aeli prawny. W niniejszym artykule
pojawia s¢ rowniez sformutowanie ,klub pitkarski”. W literaturze prdmiotu
nie wystpuje definicja ,klubu pitkarskiego”. Zdaniem autgest to po prostu
klub sportowy, ktéry bierze udziat w szeroko rozumyieh rozgrywkach pitkar-
skich. Naley przy tym podkréli¢, iz niejednokrotnie kluby pitkarskie stanawi
jedynie czs¢ (sekcg) klubu sportowego

3. ISTOTA WARTO SCI KLUBU PILKARSKIEGO

Na wartdé klubu pitkarskiego wplyw ma szereg determidan©Oprocz
czynnikow typowych dla vekszaci przedsibiorstw (takich jak: sposéb wyko-
rzystania aktywéw, sposob zadzania, potencjat wzrostu, przychody i koszty

15 |bidem.

D, Dudek, zarys dziejow i organizacja stowarzyézeultury fizycznej ,Studia
i Monografie” 2000, nr 16, Akademia Wychowania Eizgego w Krakowie, Krakéw 2000, s. 105.

" Wartas¢ firmy to suma wartéci materialnych i niematerialnychdzie wartéci materialne
to posiadany przez firemmajtek, czyli wszystkie aktywa ewidencjonowane w bii@npomniej-
szone o zobowrania, a wartéci niematerialne to nadviZka wartdgci rynkowej sktadnikow firmy
(W. Grudzewski, I. Hejd ukRestrukturyzacja firmy jako kierunek wzrostu jejtaéci, [w:]
A. Herman, A. Szablewski (red.garzdzanie wartécig firmy, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 1999, s. 200-201).
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plynace z dziatalnéci operacyjnej itd.), wyrini¢c mazna takie determinanty,
ktére g charakterystyczne dla podmiotow dziatajch na rynku sportowym. Do
najwazniejszych z nich zaliczynalezy:

- sukcesy sportowe (zaréwno te gagiicte w przesziéci, obecne, jak i te
oczekiwane w przyszigi),

- pitkarzy oraz sztab szkoleniowy,

- sponsoréw strategicznych,

- liczbe kibicow,

— marke klubu'.

Zdaniem autora wspotczesne profesjonalne klubyapshie dziatajce
w formie sportowych spélek akcyjnych powinnycébw stanie samodzielnie
pozyskiwa srodki pienkzne w oparciu o swajdziatalng¢. Jednoczaie ich
zdoIna¢ do generowania gotdéwki jest w ogromnej mierze eizabna od 0si-
ganych rezultatow sportowych. Satysfakcjaoej wyniki sportowe przektadagj
sie bowiem na uzyskiwane przez kluby wptywy: ze spazgdoiletdw, reklam
oraz praw do transmisji meczow.

Oczywiscie osagane rezultaty sportowe mayptyw na liczle kibicow, kto-
rych dany klub posiada. Z punktu widzenia organizexwtasnie kibic—klient
stanowi najcenniejsza6dto tworzenia wartei przedstbiorstwa. Jest on ,naj-
cenniejszy”, poniewageneruje przychody, niegine do egzystencji i rozwoju
przedstbiorstwa oraz tworzy warunki dla bezpiecznego abiatzrostu gospo-
darczegd’. Najwicksze kluby pitkarskigwiata posiadaj rzesze swoich statych
sympatykéw, ktérzy poprzez szeroko pojmowane kib&ow (zakup biletow
gwarantuacych uczestnictwo w imprezach sportowych z ich udmia nabywa-
nie pamitek sportowych itp.) aktywnie uczestric ich ekonomicznym funk-
cjonowaniu. W 2010 r.za57,8 min kibicéw z calegéwiata zadeklarowataze
ich ulubionym klubem pitkarskim jest F.C. Barcelona kblejnych miejscach
znalazly st natomiast: Real Madryt (31,3 miIn kibicéw) oraz Mhaester United
(30,5 min kibicow3’. Dane te wyrznie pokazuj, ze pitka n@na na przestrzeni
ostatnich lat przeistoczytaesiv wielki biznes skupiacy uwag milionéw ludzi.

Wedtug globalnego rankingu klubow pitkarskich FadtiVioney League
przygotowanego przez figrdoradcz Deloitte, hczne przychody najwkszych
dwudziestu klubéw pitkarskichiwiata wzrosty w sezonie 2010/2012 o 3%
w poréwnaniu z wczZgiejszym sezonem (zob. tab. 2). Ich stopa wzrostu dwu-
krotnie przekroczyta tempo rozwoju gospodarek, ki@mrezentuyj, za taczne

8 M. Gtodowski, Wycena klubu pitkarskiego na przykladzie Juventusy
[w]M. Panfil, A. Szablewski (red.Wycena przedgbiorstwa. Od teorii do praktykiWy-
dawnictwo Poltex, Warszawa 2010, s. 612.

9 W. Skoczylas (red.)Determinanty i modele warfoi przedsibiorstw, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 206.

20 Informacje zaczerpaie z portalu www.sportundmarkt.de.
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przychody przekroczyly kwet4,4 mid eurd'. Nalezy przy tym podkréli¢, ze

dane w momencie spadzania raportu nie byly oficjalnie potwierdzonezgul

dokonaniem analizy Deloitte nie przeprowadzit wiatji ani audytu informa-
cji zawartych w sprawozdaniach finansowych i innycdtach stanowgcych

podstawe publikacji). Wykazywane przychody nie uwgdhiajp optat z tytutu
transferu zawodnikéw, podatku VAT oraz podatku obrotoego

Tabela 2

Najbogatsze kluby pitkarskiaviata wedtug Deloitte w 2011 r. (kwoty podane w ralo)

. . . Przychody w sezonig Przychody w sezonig
Lp. | Klub pitkarski Kraj 2009/2010 2010/2011
1 Real Madryt Hiszpania 438,6 479,5
2 FC Barcelona Hiszpania 398,1 450,7
3 Manchester Uniteg Anglia 349,8 367,0
4 MOBna;’S:ier Niemcy 323,0 3214
5 Arsenal Anglia 274,1 251,1
6 Chelsea Anglia 255,9 249.,8
7 AC Milan Wiochy 2440 235,1
8 Internazionale Wiochy 224,8 211,4
9 Liverpool Anglia 225,3 203,3
10 Schalke 04 Niemcy 139,8 202,4
11 Tf'“e“ham Anglia 146,3 181,0
otspur
12 Manchester City Anglia 152,8 169,6
13 Juventus Wiochy 205,0 153,9
14 O'p’gf;gﬁféde Francja 141,1 150,4
15 AS Roma Wiochy 122,7 143,5
16 g;:ﬁf;% Niemcy 105,2 138,5
17 ?_';’m:g;f Francja 146,1 132,8
18 Hamburger SV Niemcy 146,2 128,8
19 Valencia Hiszpania 99,3 116,8
20 SSC Napoli Wiochy 91,6 114,9

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie DeloittetFalbMoney League 2012,

2L Informacje zaczerpaie z portalu:
http://www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/branze/sp8&O0b369f5d55310VgnVCM3000001c56f00
aRCRD.htm.

22 Wiecej informacji o metodologii badamazna znalé¢ na portalu internetowym Deloitte
http://www.deloitte.com/view/pl_PL/pl/branze/sp8&O0b369f5d55310VgnVCM3000001c56f00
aRCRD.htm.



38

Michat Comporek

10,90%

17,60%

N\ 10,20%

3,40%

3,50%
8,30%

B Real Madryt

& FC Barcelona

B Manchester United
B Bayern Monachium
& Arsenal

m Chelsea

B AC Milan

O Internazionale

3,90%
A Liverpool

B Schalke 04
B\ 7 3000 B Tottencham Hotspur
v ; athe @ Manchester City
4,60% " - /////|.
L ot \ m Juventus

N
T
T
nz

4,10%

EALLEY, }
T
T

d :.._' \
4,60% A D> 570%

AR

= Olympique de Marseille

4,80% 5,.70% B pozostale

5,30%

Rys. 1. Udziat wybranych klubow pitkarskich w zegieniu najbogatszych klubow pitkarskich
) Swiata wedtug Deloitte w 2011 r.
Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie Deloittetif@bMoney League 2012.

Dane przedstawione w tab. 2 oraz rys.1 é¥mi@ sugeryj, ze najweksze
przychody generujkluby pitkarskie z Hiszpanii, Anglii i Witoch orazv(nieco
mniejszym zakresie) z Niemiec i Francji. Pojawia jgidnak pytanie, w jaki
sposéb natey odczytywd& te informacje? Wystarczy wspombjeze dtugi
wszystkich hiszpaskich klubéw pitkarskich na chwilobecra szacowaneasna
kwote 4 mid euro (w tym 752 min euro wzdgem Skarbu Restwa). taczne
diugi Realu Madryt i FC Barcelony, a&gi klubow magcych najweksze przy-
chody, wynosz ponad 750 min euro. Oczy$gie, s one w stanie w trakcie
sezonu wygenerowawptywy, ktore starczajna sptacanie rat, funkcjonowanie
klubu i utrzymanie infrastruktury.aSne czsto wspomagane przez banki, ktére
pomagaj w transferach, ponievtauwazaja, ze dochody ich kredytobiorcy nie
spadn nigdy poniej pewnego okidonego poziomtf. Jednak pozostata €&
klubéw pitkarskich w Hiszpanii balansuje na skrbankructwa. Wiele klubéw
skorzystato z tzw. ,Ley Concursal’, tj. prawa, ktormailiwia przesungcie
sptaty diugu w czasie bez konieczoioogtoszenia bankruct¥a We Wioszech
w 2012 roku zadienie najwyszej ligi wiloskiej Serie A wzrosto o 14% do
kwoty 2,6 mid euro. Na 107 wszystkich klubow pitkarskich tyll@odnotowato

2 Wigcej informaciji na stronie internetowej www.trangt@rfo/51673,dlugi-zniszcza-pilka-
rska-europe-hiszpania.

24 Wigcej informacji na stronie internetowej http://sponet.pl/pilka-nozna/liga-hiszpanska/
primera-division-ogromne-dlugi-pilkarze-nie-otrzyi$ 655162 ,wiadomosc.html.
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zysk netto. Juventus Turyn, Inter Mediolan oraz A.C. Milaanie g zadlwzone
na kwot okoto 800 min eurd. Podobna sytuacja panuje w Anglii.

Na tym polu znacznie lepiej wypaddjluby pitkarskie z Niemiec i Francji.
Bayern Monachium w praktyce jest wolny od diugu. Bsia Dortmund (ktorej
w 2005 r. grozito bankructwo) w 2011 r. wykazata diugnosacy zaledwie
56 min eur®’. Analitycy uwaaja, ze w 2012 r. zostanie on wyie zmniejszo-
ny. We Francji z kolei dziata instytucja kontralog finanse zawodowych klu-
bow pitkarskich (Direction National du Control dee€ion). Istnieje ona od
1984 r. i zasiadajw niej prawnicy, finansci, ksiegowi — osoby niezalme od
organizatorow francuskiej ligi zawodowej. Podczasepny midzy rozgryw-
kami kluby s wzywane przez DNCG i musprzedstawd sprawozdanie finan-
sowe z minionego sezonu oraz przedstguén budetu na kolejny rok rozgry-
wek. Kluby przynoszce straty § zobowhzane do ich pokrycia. Jeli nie &

w stanie uregulow@azadtuenia, to nakladane s1a nie sankcje, takie jak: zakaz
przeprowadzania transferéw, kontrola wydatkoéw, kadegradacja (spotkata
ona m.in. uznane diyny pitkarskie, takie jak: Bordeaux czy Strasbdftg)
W czasie trwajcego kryzysu gospodarczego wiele pitkarskich klulvésvFran-
cji zaczyna popadaw zadhzenie. Jest ono jednak niewspétmiernigsae ani-
zeli zadlwzenie klubow angielskich, hiszfiskich i wtoskich.

Celem artykutu nie jest dokonywanie teoretycznyohwazan nad mali-
wosciami oszacowania waroi klubu pitkarskiego (zwtaszcza jego aktywow).
Intencp autora jest jedynie zasygnalizowanie, precyzyjne dokonanie takiej
wyceny jest zadaniem éioskomplikowanym. W literaturze przedmiotu spdtka
sie mazna ze stwierdzeniamie do chwili obecnej nie znaleziono jednej (do-
brej) metody stimcej do kalkulowania wartgi przedsibiorstw sportowych.
Trudnaici z odpowiednim dokonaniem takiej wyceny mogrzyczyné sie
z kolei do pewnych probleméw z okleniem standingu finansowego badanych
klubow.

Podejmujc kweste wartasci klubu pitkarskiego nalsy wspomni€ o istot-
nym problemie zwizanym z metodologi jej przeprowadzania. Popularna
w dziedzinie finanséw przedsiiorstw metoda wyceny za pompedyskonto-
wanych przeptywow pieainych wydaje s by¢ nieodpowiednia dla klubéw
pitkarskich, poniewa wyskpuje wysoka niepewrsé co do osigniecia przy-
chodoéw z tytutu transferéw zawodnikéw oraz przyahwdz tytutu sukcesow
druzyny na arenie krajowej i railzynarodowéf. Analizujac histori futbolu
bardzo tatwo zauwg¢, ze niejednokrotnie wysokie wydatki za zakup zawodni-
kow w zadnym stopniu nie wptyy na osiagane przez klub wyniki sportowe.

25 Raport Calcio 2012, Federcalcio FIGC, Rzym 2012

26 Wigcej informacji na stronie internetowej http:/sypdus.dbv.pl/viewpage.php?page_id=68.

27 Wigcej informaciji na stronie internetowej http://sporh.pl/aktualnosci/czytaj/problemy-
finansowe-klubow-ligue-1-i-nie-tylko/.

M. Gtodowski,op. cit.
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Dlatego te, do wyceny klubéw pitkarskich stosowanozna dwie inne metody,
a mianowicie:

- metod mnaznikowa (przy wyciu takich wskanikow jak: cena/sprzeda
— P/S, a take wartd¢ przedsgbiorstwa/zysk operacyjny przed opodatkowa-
niem, potgceniem odsetek, deprecjacjamortyzaci — EV/EBITDA),

- metodt porbwnawcz (w tym przypadku bardzo vmy jest wyboér odpo-
wiednich — podobnych do siebie — klubéw pitkarskith)

Okreslajac warta¢ rynkowa przedsibiorstwa sportowego najegej pro-
bleméw mana napotka podczas dokonywania wyceny jego marki, a przede
wszystkim podczas wyceny praw do rejestracji pitkarzyatlsz szkoleniowego.

Klub decydujc sk na ,zakup” nowego pitkarza zazwyczaj jest zobat
ny do zaptaty okrdonej kwoty pienédzy na rzecz poprzedniego klubu pitkarza
za umaliwienie jego ,odsprzeds”. Od momentu podpisania umowy transfe-
rowej zawodnik, a doktadnie prawo do jego karty zdmiozej staje gielemen-
tem majtku (aktywow) klubu. Jak mowi ustawaldstawa o rachunkowsoi
(DzU 1994, nr 121, poz. 59Wartasciami niematerialnymi i prawnymasaby-
te przez jednostk zaliczane do aktywow trwatych, prawa gtkpwe nadajce
sie do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanynesi&rekonomicznej
uzyteczndci diuzszym arnteli rok, przeznaczone daywania na potrzeby jed-
nostki, a w szczegolsoi autorskie prawa majkowe, prawa pokrewne, licencje,
koncesje, prawa do wynalazkoéw, patentéw, znakéw tomsash, wzorow ayt-
kowych oraz zdobniczych oraz know-how. NatomiastiugdISR 38 wartéci
niematerialne uweane § za nieposiadafe postaci fizycznej niepiegine
sktadniki aktywow, ktére smazliwe do zidentyfikowania. Muszone pozosta-
wat pod kontrod jednostki i zgodnie z przewidywaniami powinny w przgsci
przynosé korzysci ekonomiczne.

Biorac pod uwag powyzsze kryteria odnogze s¢ do wart@ci niemate-
rialnych wydaje s, ze @ one spetnione w przypadku praw do kart zawodni-
czych nabywanych przez kluby. Powoduje #e,naley je ujmowa w bilansie
jako sktadnik aktywéw tych jednostek. Klub, pdacokrelona kwote innemu
klubowi za danego pitkarza, nabywa jego &adwodnicz i uzyskuje prawo do
negocjowania z nim indywidualnego kontra®tu

Zdaniem autora, odpowiednia wycena pitkarza jaktyvak przedsibior-
stwa nie jest kwesgtitatwa i jednoznacza W chwili przeprowadzania transferu
bardzo atzko jest ogdzi¢, czy wydatkowana na danego zawodnika kwota zwré-
ci sie w przyszigci, czy tez nie. Nie da si przewidzi€é ewentualnych kontuzji
pitkarzy, ich zniek formy itp. Niektére kluby pitkarskie dokorujodpiséw
Z tytutu utraty wartéci kart zawodniczych, jeli ich wart@¢ bilansowa jest

29 |bidem s. 616.

%' K. Maksymiuk,Cristiano Ronaldo w sprawozdaniu finansowym, caylartaiciach
niematerialnych w klubach pitkarskich BDO Podatki i Rachunkow” 2008, nr 8(10),
www.bdo.pl.
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wyzsza od wartéci mazliwej do uzyskanid. Z kolei, jeli klub pitkarski pozy-
ska pitkarza na zasadzie tzw. wolnego transfeta jego karta nie podlega wy-
cenie bilansowej. Nie oznacza to przy tyie, pozyskany za darmo zawodnik
bedzie bezuyteczny. Wecz przeciwnie — klub dzizie mégt w petni korzysta

Z jego umiegtnosci sportowych, a w przyszdoi maze nawet sprzedgego karg
za znaczag kwote pieniedzy.

4. CHARAKTERYSTYKA SPORTOWYCH SPOLEK AKCYJNYCH NOTO WANYCH
NA THE STOXX EUROPE FOOTBALL BIOR ACYCH UDZIAL W BADANIU

Stoxx Europe Football Index jest indeksem gietdowwiejmugcym
wszystkie kluby pitkarskie, ktéreasnotowane na gietdach w kontynentalnej
cze$ci Europy oraz w Szkocji. Utworzony zostat przez ragge Dow Jones
w 2002 r. Pocgtkowo obejmowat 33 podmioty, dzpo 10 latach istnienia sku-
pia 21 klubow pitkarskich, do ktérych nalezaliczy¢ (w kolejndici alfabetycz-
nej): Aalborg BK (Dania), AFC Ajax (Holandia), AIKz&kholm (Szwecja),
Aarhus Elite (Dania), AS Roma (Wtochy), Besiktas JKir¢ja), Borussi Dort-
mund (Niemcy), Broendby IF (Dania), Celtic FC (SzkgcjFenerbahce SK
(Turcja), FC Porto (Portugalia), Galatasaray SK (jejraJuventus Turyn (Wio-
chy), Lazio Rzym (Wtochy), Olympique Lyon (Francjaprken Sport & Enter-
tainment (Dania), Ruch Chorzéw (Polska), Silkeborg(fania), SL Benfica
(Portugalia), Sporting Lizbona (Portugalia) oraz Trabpon&ulubu (Turcja).

Dla celéw niniejszego opracowania w prébie badayweziety udziat wy-
tacznie te kluby notowane na Stoxx Europe Footbalely ktére nale do jed-
nej z dziesiciu najsilniejszych europejskich lig pitkarskich €dtug rankingu
Coutry-Ranking sporzizanego corocznie przez \dnieuropejskich Zwizkéw
Pitkarskich UEFA — tab. 3J. Dzieki temu wyodebniono te podmioty sportowe,
ktére @ bardziej rozpoznawalne i dla ktérych (przy zastesmuiu metody eks-
perckiej) mana byto w bardziej obiektywny i rzetelny sposébra¢esihgnicte
w poszczegolnych sezonach rezultaty sportowe. Rodat, do bada wtaczono
jedynego polskiego przedstawiciela klubow pitkacbknotowanych na Stoxx
Europe Football Index tj. Ruch Chorzéw.

%1 |bidem.

32 zawodnik nie jest zwizany kontraktem zadnym innym klubem i mma go pozyskabez
konieczndci zaptaty sumy odspnego.

%3 Country Ranking jest rankingiem migeeym sik poszczegoélnych krajowych lig Europy na
podstawie wysipow druzyn klubowych reprezentagych te ligi w europejskich pucharach (Liga
Mistrzow oraz Liga Europy). Za kde zwycestwo lub remis driyny klubowej z danego patwa
przyznawane gspunkty wedtug odpowiedniego sposobu punktowanigcey informacji na stro-
nie internetowej www.country-rating.com.
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Tabela 3
Najsilniejsze pitkarskie ligi Europy wedtug UEFAsezonie 2012/2013
Miejs_ce Kraj Kluby reprezentujce dan lige notowane

w rankingu na Stoxx Europe Football Index
1 Hiszpania -
2 Anglia -
3 Niemcy Borussia Dortmund
4 Wiochy AS Roma, Juventus Turyn, Lazio Rzym
5 Portugalia FC Porto, SL Benfica Lizbona, Sportimbona
6 Francja Olympique Lyon
7 Holandia Ajax Amsterdam
8 Ukraina -
9 Rosja -
10 Grecja -
.18 Polska Ruch Chorzow

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Country-RankEFA.

Krétka charakterystyka dziataléw przyjetych do bada klubéw sporto-
wych wskazujeze:

1. Borussia Dortmund jest klubem meaym na swoim koncie: osiem tytu-
tow mistrzowskich i trzy puchary Niemiec, Puchar Bgwcéw Pucharéw, Pu-
char Mistrzow"* oraz Puchar Interkontynentalny. W dniu 1 lipca 199&lub
Borussia Dortmund zostat zarejestrowana na gield#e spotka akcyjna Bo-
russia Dortmund GmbH & Co.

2.AS Roma jest klubem, ktory trzykrotnie zdobyt misstvo Wioch,
dziewieciokrotnie Puchar Wioch, a tad jednokrotnie Puchar Miast Targowych.
W 1999 r., gdy funkej prezesa klubu sprawowat F.Sensi, AS Rgreeksztat-
cono w spotk akcyjm.

3.Juventus Turyn jest najbardziej utytutowanym klubema Wioszech.
Klub ma na swoim koncie dwadz@a osiem tytutdw mistrza kraju i dzied
Pucharéw Wioch. W rozgrywkach edizynarodowych zespo6t zwygiyt dwa
razy w Pucharze Mistrzéw, zdobyt jeden Puchar ZdaidywPucharéw, a tak
trzy Puchary UEFA. Na witoskiej gieldzie Borsa Itakaklub notowany jest od
3 grudnia 2001 r.

4.Lazio Rzym powszechnie uwany jest za najwkszy klub sportowy
w Europie, poniewaposiada a41 sekcji sportowych. Spad nich najwaniej-
sze sukcesy odnosita sekcja pitkarska. Wywalczyka dma tytuty mistrza kra-
jowego, pé¢ Pucharéw Wioch, Puchar Zdobywcéw Puchardéw oraz ipupbar

% Funkcjonujca od 1992 r. Liga Mistrzéw traktowana jest jakdunalna nasfpczyni Pu-
charu Mistrzéw i w opracowaniu nie jest wyniana oddzielnie.
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Europy. Lazio, jako pierwszy wioski klub pitkarski, zeksztatcony zostat
w sportovg spotle akcyjra notowan na gietdzie. Miato to miejsce w 1998 r.

5. FC Porto jest jednym z najbardziej utytutowanychbidw pitkarskich
w Europie. Dwadzigia pk¢ razy wywalczyt Mistrzostwo Portugalii, dzieyt
nascie razy zdobywat Puchar Portugalii. Ponadto FCdPdwtukrotnie wygrato
Puchar Europy, dwukrotnie zdobyto Puchar UEFA anaizcito triumf w Li-
dze Europa, jako jedyny zespét portugalski. W 199&lub przeksztatcono
z spotle akcyjma. Obecnie notowany jest na gietldzie portugalskiejoBax
Lisbon.

6. Benfica Lizbona jest siedmiokrotnym pitkarskim filséa i dwukrotnym
zdobywa Pucharu Europy, 32-krotnym mistrzem Portugaliiik2dtnym trium-
fatorem krajowego pucharu. W 2000 roku utworzonakgpékcyjm 0 nazwie
Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD, ktéra od maja72fbku jest notowana na
gtéwnym indeksie gietdowym Euronex Lisbon.

7. Sporting Lizbona to 22-krotny mistrz Portugalii, kebtny zdobywca Pu-
charu Portugalii, jak réwniezdobywca Pucharu Zdobywcéw Pucharéw. Od
1998 r. sekcja pitkarska klubu funkcjonuje jako &pdbkcyjna notowana na
gietdzie Euronex Lisbon.

8. Olympique Lyon jest siedmiokrotnym mistrzem Fraraijaz péciokrot-
nym zdobywe krajowego Pucharu. Klub nie agnat dotychczas spektakular-
nych sukces6w na arenie gdkzynarodowej, lecz zaliczany jest do grona naj-
wiekszych i najbogatszych klubow pitkarskich w Europilutego 2007 r.
Olympique Lyon stat gi pierwszym francuskim klubem, ktérego akcje zme
byto kupi w ofercie publicznej. Notowany jest na paryskiej gietdzie

9. Ajax Amsterdam to 31-krotny zdobywca mistrzostwald#alii i 18-
-krotny triumfator Pucharu Holandii. Klub ten odniéshpadto liczne sukcesy na
arenie mgdzynarodowej: czterokrotnie zdobywat Puchar Mistrzérzykrotnie
Superpuchar Europy, dwukrotnie Puchar Interkontyadagt z& jednokrotnie:
Puchar UEFA i Puchar Zdobywcéw Pucharéw. Na amstesklBn indeksie
gieldowym Euronex notowany jest od 1998 r.

10.Ruch Chorzow jest (obok Gérnika Zabrze) najbardaigtutowanym
klubem pitkarskim w Polsce. Mistrzostwo kraju zdolaywi4-krotnie, trzy razy
zdobywat teé Puchar Polski. Jako spétka akcyjna Ruch Chorzévekzasareje-
strowany w 2004 r., Z2a10 grudnia 2008 r., jako pierwszy klub pitkarski
w Polsce, zadebiutowat na rynku NewConfrect

% Przygotowania wiadz klubu do vieja na giete trwaty okoto roku. Przed debiutem pod-
wyzszono kapitat zakladowy poprzez emigjv ramach subskrypcji prywatnej) 2,8 min akgiji.
Okoto 1,74 min (akcje serii G po cenie emisyjnaym@j 1 zf) nabyli 6wczéi gtdwni akcjonariu-
sze klubu — Mariusz Klimek i Dariusz Smagorowicpz®&state akcje, po nominalnej cenie wyno-
szcej 1,7 zi, trafity do kolejnych 14 inwestorow. @hi emisji pozyskano okoto 1,8 min zt kapita-
tu. Kurs akcji klubu wzrést na otwarciu w pierwszyaniu notowa na o 35,29 proc. do kwoty
2,3 zt za akg. Na przestrzeni lat zauwg® mozna jednak niekorzysintendengj polegajca na
znacznym spadku waka akcji Ruchu Chorzéw SA. Wedtug stanu na 21.0920 kurs akciji
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5. OCENA STANDINGU FINANSOWEGO KLUBOW PILKARSKICH N OTOWANYCH
NA THE STOXX EUROPE FOOTBALL

Standing finansowy przedsiorstwa to pajcie ukazujce konkurencyjm
pozyck przedstbiorstwa na rynku, jego wiarygod§toi site ekonomiczan, ktéra
ksztaltuje poziom zaufania kontrahentéw oraz opmmidanym podmiocie go-
spodarczynf. W szerokim ujciu rozumiany jest jako sytuacja finansowa pod-
miotu gospodarczego, ktérej wyznacznikamizasoby maijtkowe, nowocze-
sna¢ procesu technologicznego i produktow, jakgersonelu, wyposanie
w kapitat, sprawn& zarzdzania, osigane wyniki, dosip do efektywnychero-
det finansowania, sita rynkowa, charakter lisgriojalnas¢ kontrahentéw, repu-
tacja, wiarygodngt itp.%’

W literaturze przedmiotu dotychczas nie wydzieloniernikéw standingu
finansowego, ktére wykmie odnosityby s do specyfiki klubéw sportowych
jako podmiotoéw gospodarczych. Przykladowo, w rapojEiestraklasa pitkar-
skiego biznesu 2011", stworzonym przez fraudytows Ernst & Young, przy
sporzdzaniu rankingu klubow Ekstraklasy z perspektywafisowej posttono
sig szeregiem kryteriow, ktorym w naphej kolejndci przypisano okrdone
wagi (zob. tab. 4).

Tabela 4

Kryteria uwzgtdniane przy ocenie klubow Ekstraklasy z perspektiimgnsowej w 2011 r.

Lp. Kryterium Waga
1. | Wysokd¢ przychodéw w 2010 . 25%

2. | Wskanik dywersyfikacji przychodéw w 2010 r. 15%
3. | Wskanik obchzenia magtku zobowazaniami na koniec 2010 r. 15%
4. Wskenik rentowndci netto w 2010 r. 15%

5. | Wskanik ptynndici biezacej na koniec 2010 r. 10%
6. | Suma aktywow trwatych wedtug bilansow klubéwkoaiec 2010 r. 10%
7. | Wskanik ptynnaici gotowkowej na koniec 2010 r. 5%
8. Dynamika przychodéw w latach 2009-2010 5%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportutykiasa pitkarskiego biznesu 2011”.

Nalezy pamktac, iz przedstawione kryteria znalazty zastosowanie prar
nie klubéw pitkarskich wyspujacych w tej samej lidze i co za tym idzie
w podobnym otoczeniu sportowym, ekonomicznym, marketiygowp.

wynosit 0,84 zt.Swiadczy to o fakcie,z od momentu debiutu na gietdzie akcje klubu styacit
wartasci ponad 42%.

% W. Bief, Zarzdzanie finansami przedsiiorstw, Difin, Warszawa 1991, s. 81.

37 Stownik Ekonomiczny PWHerwis internetowy PWN Biznes www.biznes.pwn.pl.
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Znaczna ¢gs¢ z nich nie bdzie uwzgédniana przy ocenie standingu finansowe-
go klubéw pitkarskich notowanych w indeksie Stoxwurépe Football. Jest to
spowodowane faktente badane podmiotyagrzedstawicielami rozmaitych lig
pitkarskich, ktére s zraznicowane pod wieloma wzglami. Bardzo eizko jed-
noznacznie poréwrtawysokaé przychodéw ogiganych np. przez Juventus Tu-
ryn i Ajax Amsterdam. Wioskie kluby pitkarskie geakie charakteryzujsie
wigkszymi przychodami, a#zeli kluby z Holandii. Jednocgeie ponosz one
wyzsze koszty zwizane z prowadzeniem dziatafieooperacyjnej. Zdaniem au-
tora, dopiero zestawienie obu tych pozycji finansdwynaze pozwolé na pel-
niejsze spojrzenie na finansawerspektyw danego podmiotu. Podobna sytuacja
zachodzi w przypadku wskaika dywersyfikacji przychodéw. We wspomnia-
nym raporcie ,Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 20pdemiowano te kluby,
ktére byty w stanie generowablizony poziom przychodbéw z #aych zrédet,
wsrod ktorychzaden nie dominowat istotnie nad pozostafjniPraktyka bizne-
sowa klubéw pitkarskich z wmych lig Europy jest jednak zdecydowanie inna.
Przyktadowo, FC Porto od lat uchodzi za wz6r klydilarskiego, ktory funk-
cjonuje w gtébwnej mierze w oparciu o ,zakup” pitkgrza stosunkowo nigk
kwote, a nastpnie ich ,odsprzedd za sune wielokrotnie wysz. Ponadto uzy-
skiwane przez portugalskie kluby kwoty za sprzeglaw do transmisji meczéw
nigdy nie leda tak due, jak w przypadku klubéw z Anglii, Niemiec czy Wioch.

Do badania struktury finansowania przebgirstwa wykorzystywaneas
miary zadtdenia. Okrélaja poziom jego zadkenia i tym samym ocenigjego
wyptacalnéé w diugim okresi&. W analizie wykorzystano nagiujace mierni-
ki zadtuwzenid®

- wspotczynnik ogélinego zadénia ktéry stanowi relagj zobowihzan 0gé-
tem do catkowitych aktywéw przedsiorstwa i wyraa udziat kapitatdw obcych
w finansowaniu aktywow. Wysokie poziomy wspéiczyan{powyej 0,5) ozna-
czap dwzy udziat dlugu w dzialalniei przedsibiorstwa i przez to znaczne ryzyko
ewentualnego bankructwa w wypadku pogorszegikasiiunktury™.

% We wspomnianym opracowaniu niskozycg zajmup kluby ktérych znacra czsc
przychodéw pochodzi w wkszdici od jednego sponsoraad? ktorych finansowanie opieragsi
W przewaajacej czsci na wptywach z praw telewizyjnych. \diej w: Ekstraklasa pitkarskiego
biznesu 2011Ernst & Young, Warszawa 2011, s. 5.

% 7. Wasniewski, W. SkoczylasAnaliza finansowa w przegiorstwie WSB, Po-
znay, 1997, s. 55.

40 szczegblna uwaga skupiona zostata na dynamiceteraiencji zmian poszczegéinych
wskaznikdbw w zalenosci od osagnigtego wyniku sportowego. W badaniach korzystanopza-s
wozda finansowych opublikowanychablz na oficjalnych stronach internetowych klubéw pitka
skich poddanych ocenie,ady tez w serwisie gieldowym www.investing.businessweeico
Wszelkie kwoty odnosze sté do sfery finansowej klubéw zagranicznych wapae zostaly
w walucie EUR. W przypadku Ruchu Chorzéw kwoty wymao w walucie PLN.

41 Strona internetowa Skanera Rynku Gieldowego wwndiisator.net. Wielu badaczy uwa-
za, ze optymalna wartd tego wskanika zaley od bramy, w ktérej przedgbiorstwo dziata. Im
wyzszy jest jego poziom, tym vigzy poziom zadkenia i wyzsze ryzyko finansowe.
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wspotczynnik ogoéinego zadénia= (zobowizania ogotent aktywa ogétemx 100

- wspoltczynnik pokrycia zobayiai nadwykg finansowy, ktéry odpowia-
da na pytanie, jakcz$¢ zobowhzan ogdtem przedsbiorstwo jest w stanie
sptact przy pomocy wygospodarowanej nadikiyfinansowej. Wzrost miernika
oznacza skrécenie czasu potrzebnego jednostcetaia gpdizenia. Ponadto
uwzgkdnia on amortyzaej ktéra stanowi istotnpozycg w bilansie klubu pit-
karskiego (w szczegOldo odnosi s¢ to do rocznych stawek amortyzacyjnych
w przypadku praw do kart zawodniczych stargmych sktadnik wart€ci niema-
terialnych i prawnycH).

wspotczynnik pokrycia zobayzia nadwykg finansowy =
[(zysk netto + amortyzagj@ zobowizania ogéterhx 100

Ponadto przy ocenie standingu finansowego klubdiarskich wykorzy-
stano:

- wspolczynnik rentowroi netto, bedacy zrelacjonowam kwota wyniku
netto do przychodéw z dziataléw podstawowéf. Im wyzsza warté¢ mierni-
ka, tym sprzedajest bardziej optacalna.

wspotczynnik rentowroi netto= zysk netto / przychody ze sprzgda 100

- wskanik dynamiki wartsci sprzeday, przedstawiaicy relacg poziomu
wartasci sprzeday w danym roku do jej poziomu w roku ubiegtym. Wiahik
ten jest podstawowym naidziem obrazujcym (w ugciu procentowym), ile
w ciagu roku zwekszyty sk (lub zmniejszyly si) przychody ze sprzedp netto.
Jego formu mazna przedstawinastpujaco:

wskanik dynamiki wartéci sprzeday = przychody ze sprzetlarozpatrywanego
okresux 100 /przychody ze sprzetlapoprzedniego okresu

Z analizy wynikéw przeprowadzonych badzauway¢é mozna,ze w hory-
zoncie czasowym 2008-2011 Ruch Chorzéw byt zdecgddv najbardziej
zadtwzonym klubem pitkarskim (zob. tab. 5). Watowspotczynnika ogélnego
zadtwenia dla tego podmiotu wahahesiv zaleenosci od roku od okoto 162%

42 W przypadku klubéw pitkarskich najistotniejspozycp jest amortyzacja wargoi firmy
i wartasci niematerialnych i prawnych (andmortization of Goodwill and Intangible Assets
Przyktadowo, klub pitkarski Legia Warszawa rogatawle amortyzacyja w przypadku praw do
kart zawodniczych okéa w oparciu o czas, na jaki zostat zawarty indywidy kontrakt z za-
wodnikiem i podlega ona odpowiedniej aktualizacjprypadku zmiany diugei trwania kon-
traktu. Warto kart zawodniczych jest podwyana o warktd wynagrodzé menederéw zwhza-
nych z podpisaniem kontraktéw zakupu praw do kantadniczych (K. Maksymiulkop. cit).

“M. MarcinkowskaOcena dziatalnéci instytuciji finansowyghDifin, Warszawa 2007,
s. 271.
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(rok 2010) do ponad 411% (rok 201$ywiadczy to o niezwykle diym udziale
dlugu w dziatalnéci klubu i jednoczénie zle rokuje finansow przysziéé Ru-
chu Chorzéw (zob. rys. 2). Wysokie wspétczynniki oggjo zadtzenia charak-
terystyczne s takze dla klubow pitkarskich z Wtoch oraz Portugalii.kalei
najnizsze wartéci opisywanego miernika odnotowano w stosunku dacina
skiego Olympique Lyon oraz holenderskiego Ajaxu femdam. Wspotczynnik
ogolnego zadkenia dla tych klubéw w badanym okresie ani razupmizekro-
czyt 60%, co wskazuje na niewielkie ryzyko ewentagm bankructwa w przy-
sztasci. Warto doda, iz w badaniu przyto nasgpujace kryteria oceny wspot-
czynnika ogélnego zadtenid™:

- 0-50% - bardzo niska wafto wspoéiczynnika (bardzo maite ryzyko
ewentualnego bankructwa),

- 50,1-75% — niska wardé wspétczynnika (niewielkie ryzyko ewentual-
nego bankructwa),

- 75,1-100% — wysoka wagd wspotczynnika (istnieje ryzyko ewentual-
nego bankructwa w przys#d),

- 100,1 i wkcej — bardzo wysoka waib wspétczynnika (znaczne zagro-
zenie ewentualnym bankructwem).

Tabela 5

Wspotczynniki ogoélnego zadienia wybranych klubow pitkarskich notowanych
na Stoxx Europe Football Index w latach 2008—-2Q1 %4

) Wspotczynnik ogétem w latach
Kraj Klub 2008 2009 2010 2011
Niemcy Borussia Dortmund 70,50 70,23 71,14 69,511
AS Roma 93,78 94,32 110,91 142,79
Wiochy Juventus Turyn 65,00 63,67 69,00 101,50
Lazio Rzym 105,98 98,68 99,70 93,64
Francja Olympique Lyon 52,73 43,99 53,83 59,73
Holandia Ajax Amsterdam 47,72 50,91 59,08 55,30
Benfica Lizbona 84,47 107,07 98,06 99,35
Portugalia | FC Porto 88,85 87,58 87,53 89,66
Sporting Lizbona 101,81 112,57 132,57 117,42
Polska Ruch Chorzéw 189,47 262,50 162,22 411,36

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie ladprawozda finansowych gietdowych
spotek akcyjnych.

44 Zgodnie z teori analizy fundamentalnej, kryteria ewaluaciji posgé#eych miar efektyw-
nosci finansowej g zrGznicowane w zalenosci od rodzaju przeddbiorstw i charakteru ich dzia
talnosci. W literaturze przedmiotu nie wyagimiono doad kryteriow oceny wartei: wspotczyn-
nika ogdlnego zadkenia, wspofczynnika pokrycia zobawen nadwyka finansows, wspotczyn-
nika rentownéci netto oraz wskaika dynamiki wartéci sprzeday dla przedsibiorstw sporto-
wych. Przygte w artykule kryteria kategoryzacji ocen ww. midiektywndci finansowej klubéw
pitkarskich zostaly zaproponowane przez autoraawania.
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Rys. 2. Wspotczynniki ogbélnego zadenia wybranych klubéw pitkarskich notowanych nax@to
Europe Football Index w latach 2008-2011 (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warto zauway¢, ze jedynie w AS Roma miata miejsce niekorzystna ten-
dencja ustawicznego wzrostu wghkika dynamiki wspotczynnika ogolnego
zadtuwzenia obliczonego ,rok do roku” (zob. tab. 6). Jednéaizenaley stwier-
dzi¢, ze podobnie zta sytuacja dotyczy innego wioskiegdoll— Juventusu Tu-
ryn. Dla tego podmiotu w roku 2010 zanotowano nidiezrost opisywanego
miernika. Jednak jrok p&niej zaobserwowano znaczny wzrost opisywanego
miernika (dynamika zmian wspoéiczynnika wyniosta ve@as ponad 147%).
Najmniejsze wahania wspotczynnika ogdlnego zastlia charakterystyczne
byly dla Borussii Dortmund (dynamika zmian na pozie 97,7-101,3%) oraz
FC Porto (dynamika zmian na poziomie 98,6—-102,4%)df@ujednoznacznie
ocent przypadek chorzowskiego Ruchu. W 2010 r. klub teagost pozytyw-
ny, rekordowy spadek opisywanego miernika (dynarzikéan wspétczynnika
wyniosta 61,8%). Z kolei w roku naginym uzyskat bardzo znaczny wzrost
wspotczynnika ogolnego zadienia (253,6%).

Wyrazne rozbienaosci zachodz w przypadku wspétczynnika pokrycia zo-
bowiazanh nadwyka finansows (zob. tab. 7 i rys. 3). Z analizy uzyskanych
w toku badé wynikbw mazna zaobserwowa ze najkorzystniejsze wagoi
tegaz miernika odnotowano w przypadku Ajaxu Amsterdam2@08 i 2011 r.
ten klub byt w stanie sptaciblisko potove swoich zobowjzan z uzyskanej
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nadwyzki finansowej. Ogblnie wysokie waidc wspétczynnika charaktery-
styczne byly take dla takich klubéw, jak: FC Porto, Lazio Rzym of@ym-
pique Lyon. Natomiast najgorsze wyniki odnotowangmypadku Sportingu
Lizbona oraz Ruchu Chorzéw. Pierwszy ze wspomniatjahow niekorzystne
wyniki ttumaczy¢ moze wysokimi stratami netto zanotowanymi w latach 2009
2011 i wynoszcymi od —13,3 min EUR do —44 min EUR. Z kolei w praggu
Ruch Chorzéw ujemne, bardzo wysokie wéetovspotczynnika pokrycia zo-
bowiazan nadwyzka finansow (wynosace w 2008 i 2011 r. ponad —50%) wy-
nikaja z uzyskanych strat finansowych na poziomie —4,7 RilN (2008 r.)
i —10,9 min PLN (2011 r.). Naty pamktac, iz wartgci opisywanego wskaui-
ka s w bardzo diej mierze uzalmnione od wysokich kwot amortyzacji wyka-
zywanych przez badane kluby w swoich sprawozdanificansowych.
W analizie przygto nas¢pujace kryteria oceny wspotczynnika pokrycia zobo-
wiazan nadwyzka finansowa:

- wartasci ujemne do 0% — bardzo niska wattavspotczynnika (brak ja-
kiejkolwiek mazliwosci sptaty zobowgzan z nadwyki finansowej),

- 0,1-15% — niska warfé wspotczynnika (niewielka nitiwos¢ splaty
zobowhzah z wygenerowanej nadwlki finansowej),

- 15,1-30% — wysoka waré wspotczynnika (mziwosé sptaty znacznej
czesci zobownzan z nadwyki finansowej),

- 30,1% i wkcej — bardzo wysoka waddwspotczynnika (maiwos¢ ure-
gulowania bardzo diej czsci zobowhnzan z nadwyki finansowej).

Tabela 6

Dynamika zmian wspétczynnikdw ogdlnego zaenia (wraz z tendergcgmian) wybranych
klubow pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Faditmdex w latach 2000-2011 (w %)

Klub Dynamika zmian wspotczynnika ogotem w latach wraermenci zmiar|
2009/2008 zmiand 2010/2009 zmiaha 2011/2010 zmiana

Borussia Dortmund 99,62 4 101,30 2 97,71 "4
AS Roma 100,58 2 117,59 2 128,74 2
Juventus Turyn 97,95 74 108,37 2 147,10 N
Lazio Rzym 93,11 4 101,03 72 93,92 "4
Olympigue Lyon 83,42 4 122,37 2 110,96 2
Ajax Amsterdam 106,68 2 116,05 2 93,60 "4
Benfica Lizbona 126,76 N 91,58 /4 101,32 2
FC Porto 98,57 "4 99,94 "4 102,43 2
Sporting Lizbona 110,57 2 117,77 2 88,57 74
Ruch Chorzéw 138,54 N 61,80 N7 253,58 N

N — wyrazny wzrost (dynamika zmian powsj 125%)

2 — niewielki wzrost (dynamika zmian w przedzial®1B3-125%)

K — niewielki spadek (dynamika zmian w przedziale 3%9%)

NV — wyrazny spadek (dynamika zmian peej 75%)

Zrodto: jak do tab. 5.
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Tabela 7

Wspotczynniki pokrycia zobowran nadwyka finansove wybranych klubow pitkarskich
notowanych na Stoxx Europe Football Index w lat2@868-2011 (w %)

. Wspotczynnik ogotem w latach
Kraj Klub 2008 2009 2010 2011

Niemcy Borussia Dortmund 8,840  7,08% 7,18% 14,80%,
AS Roma 27,90% 15,82% 1,56% —6,08%

Wiochy Juventus Turyn 6,05% 21,86% 12,19%| -17,32%
Lazio Rzym 14,53% 15,37% 9,27% 18,94%

Francja Olympique Lyon 26,01% 30,58% 4,85% 9,85%
Holandia Ajax Amsterdam 46,40% 22,31%) —5,65% 46,65%
Benfica Lizbona 13,27% -7,56% 2,51% 6,95%

Portugalia | FC Porto 20,55% 17,48% 16,05% 13,22%
Sporting Lizbona 527% —1,19% —7,40%| —13,63%

Polska Ruch Chorzéw -54,17%| -9,52% 32,88%| -56,91%

Zrodto: jak do tab. 5.

B 2008
[ 2009

m 2010

02011

Borussia Dctmund
AS Romi
Juventus Tury
Lazio Rzyn
Olympique Lyon
Ajax Amsterdam
Benfica Lizbon:
FC Porto
Sporting Lizbon
Ruch Chorzé

Rys. 3. Wspoitczynniki pokrycia zoboyzian nadwyzka finansova wybranych klubow pitkarskich
notowanych na Stoxx Europe Football Index w lat2868—-2011 (w %)

Zrédio: opracowanie whasne.
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Najwyzsz rentowndé netto sprzedsy na przestrzeni lat 2008-2011 wyka-
zat sk klub FC Porto, ktéry corocznie generowat zysk ndspawowej, prowa-
dzonej przez siebie dzialalkwy, wahajcy sk od 0,17% do 14,98% (tab. 8,
rys. 4). Lazio Rzym jedynie w 2010 r. odnotowat ujgnsto; marzy zysku
netto, lecz stanowita ona zaledwie —2,07%. W pozostaigtach klub oagat
wysoka rentownd¢ netto sprzedsy, wynosaca od 13,53% do 15,01%. Stosun-
kows stabilng¢ w tym wzgkdzie wykazata niemiecka Borussia Dortmund. Na-
tomiast najbardziej niekorzystne waitbd opisywanego miernika charaktery-
styczne byly dla Sportingu Lizbona, ktéry jedynie2@08 r. uzyskat niewietk
dodatny stogz mary operacyjnej, a w kolejnych latach odnotowat wysoki
ujemne wartéci wspotczynnika wahage sé w przedziale —36,84% do —136,65%
oraz Ruchu Chorzéw, ktory zysk z dziataloiopodstawowej wygenerowat je-
dynie w 2010 r., a w pozostatych latach uzyskiwatakyes starty i uyjemne war-
tosci wspoétczynnika rentowrigi netto wynoszce nawet —110%. W badaniu
przyjeto nasgpujace kryteria oceny wspoétczynnika rentowsnionetto:

- wartasci ujemne do 0% — bardzo niska wattevspotczynnika (brak ren-
townasci netto - deficytowéd),

- 0,1-5% — niska warté wspoéiczynnika (niewielka rentowfd netto
sprzeday),

- 5,1-10% — wysoka warté wspotczynnika (znaczna rentowidonetto
sprzeday),

- 10,1% i wkcej — bardzo wysoka wakd wspétczynnika (wysoka ren-
townai¢ netto sprzedsy klubu pitkarskiego).

Tabela 8

Wspotczynniki rentowngri netto wybranych klubow pitkarskich notowanych3$taxx Europe
Football Index w latach 2008—2011 (w %)

. Wspotczynnik ogétem w latach
Kraj Klub 2008 2009 2010 2011

Niemcy Borussia Dortmund 0,18p6 —5,23% -5,63% 3,50%
AS Roma 10,68% —1,03% -16,68% —21,77%

Wiochy Juventus Turyn -10,21% 2,73% -5,01%| -54,99%
Lazio Rzym 14,42% 15,01% —-2,07% 13,53%

Francja Olympique Lyon 12,78%  3,65%| —24,23% —-21,08%
Holandia Ajax Amsterdam 12,600 —5,06% —33,00% 5,66%
Benfica Lizbona 0,24% —-84,71% -31,83% —11,85%

Portugalia | FC Porto 14,98% 7,91% 0,17% 0,67%
Sporting Lizbona 1,60% -36,84% —89,83%| —136,65%

Polska Ruch Chorzéw —-48,96%| -13,82% 9,60%| -110,10%

Zrodto: jak do tab. 5.
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Z analizy przeprowadzonych badaynika,ze jedynie Ajax Amsterdam co-
rocznie generowat coraz to ekisze przychody netto ze sprzegdzob. tab. 9).
W 2011 r. wskanik dynamiki przychodoéw ze sprzedadla tego klubu wyniést
az 140%. Bardzo dobre wyniki w tym zakresie uzyskataRenfica Lizbona.
Portugalski klub najisz wartgsé¢ wskanika zanotowat w 2009 r., lecz wynio-
sta on & 99,76%. W roku kolejnym Benfica uzyskata rekordomeartc¢ opi-
sywanego miernika, wynogz blisko 145%. Najwiksze wahania wskaika
dynamiki przychodéw ze sprzegacharakterystyczne byty dla chorzowskiego
Ruchu. Z kolei najmniejsze zmiany jego wadozauwaono w przypadku ta-
kich klubow, jak: Olympique Lyon czy rzymskich: ASoRa i Lazio. Warto
zwrdcik uwag na niekorzystm sytuacg dotyczica stynnego Juventusu Turyn.
Klub ten z roku na rok notuje corazekize spadki dynamiki przychodéw ze
sprzeday, co mae zle rokowa na jego finansowprzyszia¢.

3 2008

[ 2009

& 2010

52011

Borussia Dctmund
AS Roma
Juventus Turyn
Lazio Rzyn
Olympique Lyon
Ajax Amsterdam
Benfica Lizbon:
FC Port
Sporting Lizbona
Ruch Chorzéw

Rys. 4. Wspotczynniki rentowioi netto wybranych klubéw pitkarskich notowanychStaxx
Europe Football Index w latach 2008—-2011 (w %)

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Tabela 9

Wskazniki dynamiki przychodow ze sprzeda(wraz z tendengjzmian) wybranych klubow
pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Footballenev latach 2008-2011 (w %)

Klub Wskaznik ogotem w latach wraz z tendemgjmian |
2009/2008 zmiand 2010/2009 zmiaha 2011/2010 zmijana

Borussia Dortmund 101,41% 2 95,99% 74 137,60% N
AS Roma 86,64% K 84,71% "4 107,28% A
Juventus Turyn 118,75% A 90,82% V4 78,97% N7
Lazio Rzym 84,22% K 102,11% A 89,79% "4
Olympique Lyon 89,66% K 104,66% 2 90,90% "4
Ajax Amsterdam 108,56% A 102,83% 2 140,52% N
Benfica Lizbona 99,76% K 144,90% N 108,88% A
FC Porto 120,79% A 88,99% "4 129,27% A
Sporting Lizbona 96,27% A 81,72% K 109,15% 2
Ruch Chorzéw 128,13% N 143,90% A 55,93% Vv
N — wyrazny wzrost (dynamika zmian powsj 120%)
7 — niewielki wzrost (dynamika zmian w przedziale®113-120%)
¥ — niewielki spadek dynamika zmian w przedziale0)9%)
WV — wyrazny spadek (dynamika zmian paej 80%)

Zrodto: jak do tab. 5.

6. OCENA WYNIKOW SPORTOWYCH OSI AGNIETYCH PRZEZ WYBRANE
KLUBY PILKARSKIE NOTOWANE NA STOXX EUROPE FOOTBALL INDEX
W LATACH 2007-2011

Ocena rezultatéw sportowych uzyskanych przeztelijadaniem kluby pit-
karskie zostata spagdzona przy pomocy skorygowanej metody delfickie]
Zastosowanie tej metody miato na celu uzyskaniengkardziej obiektywnego
spojrzenia przy wartgiowaniu uzyskanych wynikéw. QCgjniccia sportowe
klubéw w poszczegdblnych sezonach zostaty podsumowerez pryzmat wyni-
kéw zdobytych zarbwno w rozgrywkach krajowych, jaguropejskich pucha-
rach. Przy oszacowaniu uzyskanych rezultatéw werghno:

- miejsce w tabeli ligowej na koniec sezonu,

- ewentualny triumf w krajowym Pucharze,

45 Metoda delficka naley do grupy metod heurystycznych, w ktérych do pouejania de-
cyzji wykorzystuje si wiedz, doswiadczenie i opinie ekspertow z danej dziedziny.Kdfgysty-
wana jest do okétenia prawdopodobiestwa zajcia przysztych wydarze Zastosowana w niniej-
szych badaniach metodazn sie od tradycyjnej metody delfickiej faktent, postawiona progno-
za nie zostata uzyskana za pomamnkiet przeprowadzanychsmwd ekspertow. Zamiast tego
opinie zostaty zaczerpgte z serii materiatbw prasowych (tzw. Skarbow K#higrograméw
przedsezonowych itp.), w ktérych eksperci prezeatbwwoje stanowisko odinie oczekiwa
sportowych wobec poszczegdlnych klubéw pitkarskiaracych udziat w badaniu.
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- ewentualny triumf w krajowym Superpucharze,

- osiagniecia w Lidze Mistrzow,

- oraz osigniecia w Pucharze UEFA i Lidze Europy.

Na tej podstawie spatdzono zestawienie najwaiejszych rezultatéw spor-
towych uzyskanych przez kluby pitkarskie hioe udziat w badaniu (zob. tab.
10). Nastpnie faktycznie uzyskane wyniki sportowe zostatprgkontowane
Z przedsezonowymi oczekiwaniami, wyaaymi przez osoby profesjonalnie
zajmupce sé pitkarskim rynkiem w Europie. Unatiwito to dokonanie ogélnej
kompleksowej oceny aginie¢ pitkarskich uzyskanych przez poszczegélne
podmioty uwzgtdnione w analizie. W konsekwencji wydzielono rpsjace
oceny maliwe do zdobycia:

- €= —rezultaty zgodne z przedsezonowymi oczekiwaniami,

- A —rezultaty powyej oczekiwa,

- W — rezultaty poriiej oczekiwa.

Tabela 10

Najwazniejsze wyniki sportowe ogjnigte przez kluby bicice udziat w badaniu w sezonach
2007/2008-2010/2011

Sezon
AJAX AMSTERDAM 2007/2008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 2 miejsce 3 miejsce 2 miejsce Mistrzostwo
w lidze w lidze w lidze, Pucha ligi
Holandii
Europejskie puchary Eliminacje| 1/8 p. UEFA 1/16 Ligi 1/8 Ligi
p. UEFA Europy Europy
Ogélna ocena v «> «> N
Sezon
AS ROMA 2007/2008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 2 miejsce 6 miejsce 2 miejsce 6 miejsce
w lidze, Pu- w lidze w lidze w lidze
char Wioch
Europejskie puchary 1/4 Ligi Mi-|  1/16 Ligi 1/16 Ligi 1/16 Ligi
strzow Mistrzow Europy Mistrzow
Ogdlna ocena N v «> N2
Sezon
LAZIORZYM 2007/2008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 12 miejsce| 10 miejsce 12 miejsce 5 miejsce
w lidze w lidze, Pu- | w lidze, Super- w lidze
char Wioch | puchar Wioch
Europejskie puchary - - Faza grupowa -
Ligi Europy
Ogolna ocena Vv 0 €> A
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Sezon
JUVENTUS TURYN 2007/2008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 3 miejsce 2 miejsce 7 miejsce 7 miejsce
w lidze w lidze w lidze w lidze
Europejskie puchary - 1/8 Ligi 1/8 Ligi Faza grupowa
Mistrzow Europy Ligi Europy
Ogédlna ocena A A Vv v
Sezon
BORUSSIA DORTMUND 55072008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 13 miejsce| 6 miejsce 5 miejsce Mistrzostwo
w lidze, w lidze w lidze ligi
Superpuchar
Niemiec
Europejskie puchary - Eliminacje - Faza grupows
p. UEFA Ligi Europy
Ogélna ocena ¥ v <> N
P Sezon
RUCH CHORZOW 2007/2008 | 2008/2009] _ 2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 10 miejsce| 9 miejsce 3 miejsce 12 miejsce
w lidze w lidze w lidze w lidze
Europejskie puchary - - - Eliminacje
Ligi Eurpoy
Ogolna ocena €«> <> N v
Sezon
SPORTING LIZBONA  5007/2008 | 2008/2009]  2009/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe 2 miejsce 2 miejsce 4 miejsce 4 miejsce
w lidze, w lidze, w lidze w lidze
Puchar i Superpuchar
Superpuchar|  Portugalii
Portugalii,
Europejskie puchary 1/4 p. UEFA 1/8 Ligi | 1/8 Ligi Europy| 1/16 Ligi
Mistrzow Europy
Ogolna ocena N «> v v
Sezon
BENFICA LIZBONA 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Rozgrywki krajowe 4 miejsce 3 miejsce Mistrzostwo 2 miejsce
w lidze w lidze ligi w lidze
Europejskie puchary 1/8 p. UEFA  Faza grupow#4 Ligi Europy 1/2 Ligi
p. UEFA Europy
Ogolna ocena ¥ v N N
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Sezon
FCPORTO 2007/2008 | 2008/2009] _ 2000/2010] __ 2010/2011
Rozgrywki krajowe Mistrzostwo| Mistrzostwo 3 miejsce Mistrzostwo
ligi ligi w lidze, Pucha ligi,
Portugalii, Superpuchar
Superpuchar Portugalii
Portugalii

Europejskie puchary 1/8 Ligi 1/4 Ligi 1/8 Ligi Triumfator

Mistrzow Mistrzow Mistrzow Ligi Europy
Ogélna ocena 0\ 0\ <> 0\
OLYMPIQUE LYON Sezon

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011

Rozgrywki krajowe Mistrzostwo ligi, 3 miejsce 2 miejsce 3 miejsce

Puchar Franciji w lidze w lidze w lidze

Europejskie puchary 1/8 Ligi 1/8 Ligi 1/2 Ligi 1/8 Ligi

Mistrzéw Mistrzéw Mistrzéw Mistrzéw
Ogolna ocena N €«> N €«>
gdzie: — €=>» —rezultaty zgodne z przedsezonowymi oczekiweami,
— A —rezultaty powyzej oczekiwan,
—\ — rezultaty porsiej oczekiwa.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Spardd klubow pitkarskich biarcych udziat w badaniu najekisze sukcesy
sportowe w sezonach 2007/2008-2010/2011 odniopiok€sC Porto. Drigyna
w poétnocy Portugalii w rozpatrywanym okresie traytaie zdobyta mistrzostwo
kraju, dwukrotnie krajowy Superpucharszaden raz krajowy Puchar. Dodat-
kowo, w 2011 r. zwyeizyta w Lidze Europy. Warto podkskec, ze w opisywa-
nym okresie byt to jedyny triumf w europejskich pacach sp&éd druzyn
poddanych prébie badawczej. Nagiszy rywal zespotu FC Porto — stoleczna
Benfica Lizbona — jedyne mistrzostwo kraju zdobwasezonie 2009/2010.
W roku nastpnym druyna ta dotarta do pétfinatu Ligi Europy. Z kolei in
zespot zaliczany do ,wielkiej trojki” portugalskidjigi Sagres — mianowicie
Sporting Lizbona — jedynie sezon 2007/2008 mdégtzat do udanych. W tym
czasie drigyna ta zdobyta wicemistrzostwo kraju, wygrata PucRartugalii
i dotarta doéwiercfinatu Pucharu UEFA.

J&ili chodzi o kluby z Pétwyspu Apeifiskiego biogce udziat w badaniu, to
w sezonach 2007/2008-2010/2011 przedstawiciele kidloSerie A osigali
zmienne rezultaty sportowe. AS Roma naksize triumfy odnotowata w sezo-
nie 2007/2008, kiedy to wygrata rozgrywki Pucharuodt. Rok paniej jej
sukces powtoérzyta diyna rzymskiego Lazio. Warto zwréaiwag; na zupetnie
nieudane wyspy Juventusu Turyn w latach 2009—2011. Bna, ktorej co-
roczrap ambicp jest walka o mistrzostwo Wtoch, zajmowata w tymesie dwu-
krotnie 7 miejsce w krajowej lidze.
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Biorac pod uwag wyniki sportowe ogigane przez pozostate kluby, warto
podkre&li¢ sukcesy Olympigue Lyon. Francuska dma, obok zdobycia mi-
strzostwa ligi i zwycaistwa w Pucharze kraju (w sezonie 2007/2008), dwa lata
pézniej dotarta do pétfinatu elitarnej Ligi Mistrzéw.idmiecka Borussia Dort-
mund jedyne udane wygly zanotowata w zasadzie w sezonie 2010/2011, kiedy
to zdobyta mistrzostwo kraju. W tym samym okresig/yadtriumf w krajowych
rozgrywkach ligowych odnotowat holenderski Ajax Asrslam (rok wczaiej
druzyna ta wygrata Puchar Holandii). Pozostate lata prigyniosty licznych
sportowych sukceséw tym uznanym na europejskiajiangitkarskiej klubom.
Wyniki sportowe Ruchu Chorzéw wskazuyge przedstawiciel polskiej Ekstra-
klasy zaskakujco dobrze radzit sobie w rozgrywkach ligowych w s®@@o
2009/2010. Wéweczas zghjtrzecie miejsce iuzyskat prawo reprezentowania
naszego kraju w europejskich pucharach. W pozostdatelsh drayna z Gor-
negoSlaska osigata na koniec sezonu miejsca w dolnej potowie ligowegliab

7. KSZTALTOWANIE MIAR STANDINGU FINANSOWEGO KLUBOW
SPORTOWYCH W ZALE ZNOSCI OD OSIAGANEGO WYNIKU SPORTOWEGO

Zasadnicze badania oparto na analizie korelacjhadmcych pomédzy
miarami standingu finansowego klubéw pitkarskichyzyskiwanymi przez nie
rezultatami sportowymi. W celu obliczenia tych wspdéznosci wykorzystano
wspoétczynniki  korelacji rang Spearmana. Warto zazpgcze z myla
0 uzyskaniu precyzyjnych danych zdecydowarmsi zaprezentowanie w pracy
jedynie korelacji o wysokim poziomie istotiwd réwnyma = 0,05°. Przygto
nastpujaca interpretacj wyliczonych wspotczynnikow korelacji (r):

- r =0 — wspobizalenosé nie wystpuije,
0< | r | <0,3 — staby stopgievspoétzalenosci,
0,3< | r | <0,5 — umiarkowany stopigvspotzalenaosci,
0,5< | r | <0,7 — znaczny stopievspotzalenasci,
0,7< | r | <0,9 — wysoki stophewspoétzalenasci,
| r|= 0,9 — bardzo wysoki stogievspotzalenaosci,

- | r| = 1 — wspéizalmosé catkowitd”.

Przeprowadzone badania wykazaidy ,nie zaobserwowano wytaych kore-
lacji zachodzcych pomgdzy wartdcia wspoétczynnika ogolnego zadienia
wyliczanego dla klubow pitkarskich poddanych arialia wynikami sportowy-
mi przez te podmioty agijanymi (zob. tab. 11). Niska, ujemna waétavspot-
czynnika korelacji (wynosca r = —0,205fwiadczy, ze dobre rezultaty sporto-

48 Poziom istotnéxi jest to ryzyko popelnieniadsiéw. W przypadku poziomu istotém « = 0,05
ryzyko popetnienia kdu zachodzi w 5% (l. Jadze ws k a,Statystyka dla geograf¢Wwvydaw-
nictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £Gd2003, s. 169).

“" Ibidem s. 161.
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we jedynie w niewielkim stopniu przyczyniagie do zmniejszenia udziatu diugu
w dzialalngci przedstbiorstwa sportowego.

Z drugiej strony zauw@no wysgpowanie umiarkowanych wspotzatesci
zachodacych pomedzy dynamilg zmian wartéci wspotczynnika ogolnego
zadlwzenia, a osiganymi rezultatami sportowymi. Wspoétczynnik koreidst-
niejacych medzy opisywanymi parametrami wyniést w badaniu r = 68,4
(tab. 11). Oznacza tage uzyskiwane przez kluby pitkarskie sukcesy spogtow
czesto Bezg sie z obnkeniem dynamiki wspoétczynnika ogélnego zasnia.
Jednoczénie swiadczy to o istnieniu pozytywnej tendencji polegaj na
zmniejszaniu udziatu diugu w strukturze finansowanid fyodmiotow.

W badaniach zaobserwowano umiarkowany stopispoéizalencsci za-
chodzcych pomédzy wspétczynnikiem pokrycia zoboarian nadwyka finan-
sowy, a uzyskiwanymi rezultatami sportowymi (zob. tab.. M/artai¢ wspot-
czynnika korelacji wynosica r = 0,460swiadczy, ze sukces sportowy €gto
moze przyczynia sie do zwikszenia cgsci zobowhzan, ktére przedsgbiorstwo
sportowe jest w stanie sptagbrzy pomocy wygospodarowanej nachkiy fi-
nansowej. Z drugiej strony gorsze od oczekiwanychikiysportowe mog wy-
dtuzy¢ czas potrzebny jednostce na spldizenia.

Tabela 11

Korelacje mgdzy miarami standingu finansowego wybranych klulpdwarskich
notowanych na Stoxx Europe Football Index w lat2@867-2011, a uzyskiwanymi
przez te kluby rezultatami sportowymi

~ Wartai¢
wspotczynni-| Stopier zaleznosci Whioski
ka korelacji (r

Parametery, dla ktérych wyliczo
no wspotzalenosci

Wspoiczynnik ogdlnego zadta-
nia vs wynik sportowy

Dynamika zmian wspétczynnikd
ogdblnego zadkenia vs wynik | r=-0,467

Lepsze wyniki sportowe —+
mniejsze zadlenie
Lepsze wyniki sportowe —+
mniejsza dynamika

r=-0,205 Staby, ujemny

Umiarkowany,

sportowy ujemny wzrostu zadlgenia
. . . . Lepsze wyniki sportowe -+
Wsppiczynnlk quryma Zobouy _ Umiarkowany, | wigksza maliwosé¢ spta-
Zan nadwkq finansowy vs r=0,460 dodatni ty diugu nadwyka fi-
wynik sportowy nansow

Lepszy wynik sportowy —
wieksza rentown& net-
to sprzeday

Lepszy wynik sportowy —

_ wzrost dynamiki przy-
r=0,561 Znaczny, dodatn chodéw ze sprzedgt

netto

Wspotczynnik rentowndei netto
vs wynik sportowy

Umiarkowany,

r=0,408 dodatni

Wskaznik dynamiki sprzeday —
vs wynik sportowy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tiaglatdowych spétek akcyjnych.
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Interesujcy maze byt réwniez fakt, ze umiarkowany stopiewspétzaleno-
$ci zanotowano w przypadku wspotczynnika rentosenmetto wyliczonego dla
klubow pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Faditindex, a osiganymi
przez nie rezultatami sportowymi (tab. 11). Wspéteikrkorelacji istniegcych
pomiedzy opisywanymi parametrami wynidst w badaniu r =08,40znacza to,
ze uzyskiwane sukcesy sportowe w umiarkowanym gdziye przektadaj sic na
wzrost stopy may zysku netto. Wyranie zarysowuje gijednak tendencjae
im lepsze wyniki sportowe dany klub ggat, tym wieksze miat szanse na gene-
rowanie coraz to waszego zysku na podstawowej, prowadzonej przeiesieb
dziatalngci.

Na koniec nalgy podkrélié, iz zaobserwowano znaczny stapiespoéiza-
leznosci pomiedzy wskanikiem dynamiki sprzedsg, a uzyskiwanymi przez
kluby pitkarskie rezultatami sportowymi. Biowysoka warté¢ wspotczynnika
korelacji wynoszca r = 0,561wiadczy o fakcie,z osihganie sukcesOw sporto-
wych z dua doz prawdopodobigstwa przyczynia gido generowania coraz to
wigkszych przychoddw ze sprzeganetto przez kluby pitkarskie. Z drugiejsza
strony notowanie niesatysfakcjoacych wynikow sportowych w znacznym
stopniu powoduje spadek poziomu przychodéw ze dpzgew poréwnaniu do
roku poprzedniego.

8. ZAKONCZENIE

Hipoteza zakladafa, ze standing finansowy klubow pitkarskich notowa-
nych na Stoxx Europe Football Index w latach 2002-42jest w bardzo dym
stopniu uzaleniony od osiganego przez nie wyniku sportowego, zostata zwery-
fikowana negatywnie. W badaniach zauem@o przecitnie umiarkowane kore-
lacje zachodge medzy rozpatrywanymi miarami standingu finansowego,
a uzyskiwanymi rezultatami sportowymi.

Zdaniem autora m toswiadczyt o fakcie,ze kluby pitkarskie — nawet te
prosperuice w formie sportowych spotek akcyjnych — nie dddeo powinny
by¢ postrzegane tylko i wytznie jako nowoczesne przeglibrstwa rynkowe.
Sq to take szeroko rozumiane ,instytucje spoteczne”, z ktdrytozsamia si
liczne grono kibicéw. Produktem przez nie oferowarsgmaa mecze pitkarskie,
ktére maj stanowt dla klientéw (kibicow) rozrywk.

Oczywiscie, sukcesy sportowe przektaglaje w duzej mierze na maiwosé
uzyskania wyszych wptywéw: od sponsorow, ze sprzadaraw do transmisji
telewizyjnych, za transfery pitkarzy itp. Fenomen nozesnych klubéw pitkar-
skich polega jednak na fakcige cz$¢ z nich mae dobrze funkcjonowanawet
bez spektakularnych sukceséw sportowych. aMaje bowiem rzegzswoich
statych sympatykéw, ktérzy wiernie kibiagj zasilaj klubowa kas: poprzez
zakup biletéw, pamtek klubowych itp. Uznane i popularne kluby pitkaesk
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pomimo braku satysfakcjorygych wynikéw sportowych, w kaej chwili mog,
tez przycagna¢ bogatych biznesmenéw, ktorzy zeglminwestowé swoéj kapi-
tat w pitke nazna®®. Nie dla zysku, lecz dla wiasnych satysfakciji,apabnych
z dziatalndcia pro publico bono.
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SHAPING OF FINANCIAL STANDING OF FOOTBALL CLUBS LIS TED
ON THE STOXX EUROPE FOOTBALL INDEX IN YEARS 2007-2011 IN DEPENDS
OF OBTAINED SPORTS RESULTS

In contemporary world sport is a priceless civiligaal, cultural and social value. In
developed societies, it is seen as a common ga@ilable in various forms — according to the
abilities and interests of citizens. Sport is aseomponent of the social policy of the modern
state, encouraging many sectors of the economy.

Analyzing the history of football, it appears thatmost cases, football clubs have been
established by the local communities in which th&y, and so far played a very important role.
However, many researchers are of the opinion thetcurrently functioning football clubs are
similar to the typical manufacturing or serviceexptises, aimed at generating profit.

The main goal of this article is to verify the hyjpesis stating that ,the financial standing of
football clubs listed on the Stoxx Europe Footladlex in yeras 2007—-2011 is much dependent on
the result achieved by the sports”. Hypothesisbe®n subjected to empirical verification using
selected measures of assessing the effectivenesheofompany's financial and statistical
measures.

In the article shown legal recognition of sportsbd, nature of the valuation of their value or
characteristics of the entities. Eventually anrafiewas made to answer the question: whether
desire of football clubs to reach as many sportsess is solely motivated by financial premises?

Key words: financial standing, football clubs, sports result





