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M I S C E L L A N E A

ARTUR WYSZYNSKI"

Niewyplacalnos¢ zawodowych klubow pilki noznej

Wprowadzenie

Niewyptacalno$¢ to nieodtaczny problem europejskiej pitki noznej, a jej przy-
czyny s3a podobne w wickszoSci klubow zrzeszonych w Europejskiej Federacji
Pitki Noznej (Union of European Football Associations — UEFA). W 2012 roku
UEFA oglosita, ze spo$rod blisko 700 europejskich krajowych klub6w ponad po-
fowa odnotowata strat¢ finansowa, jedna trzecia ujemne kapitaly wtasne, a co
piaty klub byt powaznie zagrozony bankructwem (UEFA 2012; Szymanski 2015).
W Polsce kluby zawodowe! charakteryzuja sie ztg kondycja finansowa, ktora jest
odzwierciedlona w glownych obszarach wynikow finansowych (Wyszyfski 2014,
2017b). W praktyce gospodarczej niewyptacalno$¢ klubu nie oznacza jego likwi-
dacji. Strata finansowa sama w sobie nie oznacza kryzysu finansowego, gdy na jej
pokrycie klub znajduje Srodki finansowe. Wigkszo§¢ europejskich klubéw pitki
noznej, ktore staly si¢ niewyplacalne, przetrwaty. Albo nowi inwestorzy nabyli
klub i go zrestrukturyzowali, albo klub rozpoczat dziatalno$¢ jako nowy podmiot
prawny, poczynajac od nizszej fazy rozgrywek sportowych.

Kluby pitki noznej funkcjonujg w wysoce konkurencyjnym rynku, gdzie gene-
ruja niewielkie zyski, a czesto straty finansowe, ktoére majg wplyw na pogorszenie
ich sytuacji ekonomicznej. Niewyptacalno$¢ klubow jest waznym zagadnieniem,
poniewaz istnieje silne poparcie dla regulacji finansowych w pilce noznej, cze-
go przykiadem sg przepisy i zasady Finansowego Fair Play? wprowadzone w 2009
roku przez UEFA. Zasady te narzucily klubom ,,racjonalnosc¢ i dyscypling” finan-
sowa budzetu, ale nie rozwigzaly problemoéw finansowych. Waga problematyki
niewyptacalnosci profesjonalnych i zawodowych klubéw sportowych jest kluczo-
wa ze wzgledu na niebezpieczefistwo bankructwa z ekonomicznego, zagrozenie
upadtoScig z prawnego oraz zagrozenie kontynuacji dziatalnosci z rachunkowego
punktu widzenia. Dazenie do wyptacalnoSci powinno by¢ kluczowym celem za-
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rzadzajacych klubami sportowymi, aby zachowa¢ plynno$¢ finansowa. Minimali-
zowanie ryzyka niewyptacalno$ci powinno stanowi¢ jedno z najwazniejszych dzia-
tafi w zakresie zarzadzania finansami tych organizacji.

Celem badania jest okreslenie ryzyka niewyptacalnosci i ocena wspotzalezno-
Sci pomigdzy wskaznikami a determinantami (czynnikami) ryzyka klubow eks-
traklasy, reprezentujacych najwyzszy poziom rozgrywek pitki noznej w Polsce
w latach 2017-2019. Badania podzielono na dwa etapy. W pierwszym okre§lo-
no ryzyko niewyplacalnoSci na podstawie wskaznikow w znaczeniu finansowym,
prawnym i rachunkowym. W drugim na podstawie przegladu literatury i dostep-
nych danych zidentyfikowano determinanty ryzyka niewyplacalno$ci zawodowych
klubow pitki noznej oraz przeprowadzono oceng korelacji pomigdzy wskaznikami
i czynnikami ryzyka. W artykule przyjeto teze, ze kluby ekstraklasy funkcjonuja
w warunkach niewyptacalnosci. Zta sytuacja finansowa powoduje, ze do utrzyma-
nia plynnosci finansowej i kontynuacji dzialalnoSci niezbgdna jest pomoc finanso-
wa ze strony akcjonariuszy prywatnych i jednostek sektora publicznego w postaci
dokapitalizowan oraz Srodkéw ze sprzedazy zawodnikéw. Brak pomocy finan-
sowej skutkowatby stanem upadtosci/bankructwa, a w przypadku nieotrzymania
licencji klub od nowego sezonu rozpoczatby rozgrywki od nizszej klasy sportowe;j.

1. Niewyplacalnos¢ w naukach ekonomicznych

W teorii ekonomii niewyptacalnos$c¢ jest pojeciem, ktore obok upadtosci, bankruc-
twa, zagrozenia kontynuacji dziatalnosci i kryzysu finansowego definiuje zjawisko
utraty zdolnoSci do regulowania zobowigzan. Jako kategoria ekonomiczna stano-
wi faze procesu zwigzanego z pogorszeniem kondycji finansowej. Jest pojeciem
szerokim i trudnym do jednoznacznego zdefiniowania, a takze zmierzenia (Ro-
gowski 2015). W teorii i praktyce gospodarczej niewyptacalno$¢ okreSlona jest
na podstawie miernikdw finansowych. Stosowane sa one w trzech znaczeniach
(perspektywach) pojecia niewyplacalno$ci. W znaczeniu ekonomicznym skutkiem
niewyptacalnosci jest bankructwo, w znaczeniu prawnym — zagrozenie niewypla-
calnoscia, likwidacja, a w rachunkowym — zagrozenie kontynuacji dzialalnosci.

W znaczeniu finansowym niewyplacalnos¢ jest zwigzana z sytuacja majatko-
wo-kapitatowa, tzn. nadwyzka zobowigzan wobec wartoSci rynkowej aktywow
(Prusak i Korol 2005). W tym aspekcie niewyptacalno$¢ wystepuje w sytuacji,
gdy warto§¢ rynkowa posiadanego majatku nie wystarcza na splate zobowigzan.
Niewyptacalno§¢ moze miec przejSciowy charakter i w ostatecznoSci prowadzic¢
do ogtoszenia bankructwa, na co zwracaja uwage Czekaj i Dresler (1997) oraz
Hotda (2012). Krotkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy niewyptacalno-
$ci wedtug Bednarskiego (1994) i Gosa (2001) dotyczy braku zdolnosci do re-
gulowania zobowigzah przy wykorzystaniu posiadanych lub dajacych si¢ szybko
uplynni¢ Srodkéw. Na istote definiowania pojecia niewyptacalnoSci w wymiarze
zaréowno krotko-, jak i dlugoterminowym uwage zwraca Wedzki (2003). W zna-
czeniu finansowym niewyplacalnosc jest identyfikowana z uwzglednieniem dwoch
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podstawowych obszaréw dziatalnoSci przedsigbiorstwa: ptynnosci (a wigc moz-
liwosci regulowania zobowigzan) oraz struktury finansowania, utozsamianej ze
strukturg kapitalu (Franc-Dabrowska i Porada-Rochon 2014). W tym kontekscie
problematyka niewyptacalnosci klubéw sportowych jest rozpatrywana z punktu
widzenia plynnoSci finansowej oraz decyzji zwigzanych ze strukturg finansowania
dziatalnosci. Kluby sportowe dysponujg relatywnie niskim majatkiem i nieduzymi
zasobami kapitatowymi (Wyszynski i Sotoma 2014), co powoduje, ze sa narazone
na wyzsze ryzyko niewyplacalnoSci w poréwnaniu z innymi jednostkami gospo-
darczymi. NiewyptacalnoSc¢ jest zwigzana z wielkoScia kapitatu wtasnego, ktore-
go warto$¢ i udzial w strukturze finansowania dziatalnoSci jest wyznacznikiem
bezpieczefistwa finansowego. Patrzac z tej perspektywy, nalezy zwrdci¢ uwage na
role, jaka pelnia zobowiagzania od jednostek powigzanych (pozyczki wtasciciel-
skie). Lacznie z kapitalem wlasnym stanowig kapitat staly, niezbedny do finanso-
wania dziatalno$ci i utrzymania ptynnosci finansowe;.

W znaczeniu prawnym niewyptacalno$¢ jest uregulowana w Polsce w przepi-
sach dwoch ustaw: z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (PrUp) i z dnia
15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (PrR). Ustawy reguluja dwa rodzaje
postepowan wobec podmiotéw narazonych na ryzyko niewyplacalnosci i majacych
trudnoSci z regulowaniem zobowigzan. Pierwsze reguluje dzialanie obejmujace
przeprowadzenie likwidacji masy upadiosci, drugie jest zwigzane z zawarciem
ukfadu z wierzycielami w przypadku niewyplacalnoSci lub zagrozenia niewyptacal-
noscig dluznika. Wedtug prawa upadioSciowego diuznikiem niewyptacalnym jest
diuznik, wobec ktorego zostala naruszona jedna z dwoch alternatywnych przesta-
nek osiagnigcia stanu niewyplacalnosci. Przestanke pierwsza, tzw. ptynnoSciowa
— stanowi utrata przez dtuznika zdolnosci do wykonywania swoich wymagalnych
zobowiazah pieni¢znych, ktora trwa powyzej trzech miesiecy. Druga przestanka,
zwigzana z nadmiernym zadluzaniem si¢, tzw. przestanka bilansowa — zwigzana
jest z przekroczeniem warto$ci majatku przez warto$¢ jego zobowigzan, jezeli
zgodnie z bilansem zobowigzania, z wylaczeniem rezerw na zobowigzania oraz
zobowigzah wobec jednostek powigzanych, przekraczaja wartoS¢ jego aktywow,
a stan ten utrzymuje si¢ przez okres przekraczajacy 24 miesiace.

W trzecim znaczeniu niewyplacalnoS¢ jest rozpatrywana z punktu widzenia
zasady kontynuacji dzialalnosci (ang. going concern), ktora stanowi fundamen-
talng zasade w rachunkowosci. Zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkowoSci
przyjmuje si¢ zalozenie, ze jednostka bedzie kontynuowala dziatalno$¢ w dajace;j
si¢ przewidzie¢ przyszioSci w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia
jej w stan likwidacji lub upadiosci. Z tego tez powodu kierownik jednostki jest
zobowigzany do oceny zasadnoSci przyjecia tego zalozenia oraz przeprowadzenia
analizy symptomoéw i przestanek zagrozenia kontynuacji. Ocena sytuacji finanso-
wej, takze pod katem niewyplacalnosci, jest jednym z podstawowych elementow
zadan bieglych rewidentéw (audytoréw). Celem badania sprawozdania finanso-
wego przez bieglego jest wyrazenie opinii uzupetnionej o raport. Artykut 65 ust. 4
ustawy o rachunkowoS$ci wymaga, aby wystapito w raporcie ,,przedstawienie sytu-
acji majatkowej i finansowej, wyniku finansowego oraz rentownosci jednostki ze
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wskazaniem na zjawiska, ktore w porOwnaniu z okresami poprzednimi w istotny
sposOb wplywajg negatywnie na te sytuacje, a zwlaszcza zagrazaja kontynuowaniu
dziatalnoSci przez jednostke”. W przypadku zagrozenia kontynuacji dziatalno-
Sci opinia z badania sprawozdania finansowego przez audytora przyjmuje postac
opinii z zastrzezeniem, opinii negatywnej badZ dochodzi do odmowy wyrazenia
opinii przez bieglego. Zasady badania sprawozdan finansowych przez bieglego
maja rOwniez odzwierciedlenie w zapisach Krajowego Standardu Rewizji Finan-
sowej nr 1 (KSRF nr 1) oraz Migdzynarodowego Standardu Rewizji Finansowe;j
nr 570 ,,Kontynuacja dziatalno$ci” (MSRF nr 570).

2. Determinanty niewyplacalnosci zawodowych klubow pilki
noznej — przeglad literatury

Profesjonalne i zawodowe kluby sportowe rdznig si¢ od przedsigbiorstw dzialtaja-
cych na innych rynkach i w innych branzach celami dziatania. Do celéw gtownych
naleza cele sportowe — zwigzane z osiggnieciem jak najlepszych wynikdéw sporto-
wych — oraz ekonomiczne zwigzane z utrzymaniem plynnosci niezbednej do uzy-
skania licencji na gre zespotu w rozgrywkach krajowych i zagranicznych. Innym ce-
lem dziafalnosci klubéw sportowych jest integrowanie srodowiska lokalnego oraz
stwarzanie miodziezy mozliwo$ci uprawiania sportu i poprawienia w ten sposob ich
sprawnosci fizycznej. Na zwigzek pomiedzy celami sportowymi a ekonomicznymi
zwraca uwage Sznajder (2012). Z tych relacji wynika, ze poczatkowa komplemen-
tarno$¢ celow sportowych i ekonomicznych moze si¢ przeksztalci¢ w ich konku-
rencyjno$¢. Zroéznicowanie celéw moze by¢ zagrozeniem dla klubéw, jezeli brak
jest ustalenia wartoSci i relacji pomiedzy nimi przez zarzadzajacych. Dazenie do
osiagniecia coraz wyzszych celow sportowych wigze sie z koniecznoscia ponosze-
nia wysokich wydatkéw na transfery i wynagrodzenia zawodnikdw, co w przysztosci
moze doprowadzi¢ do powstania wysokiego poziomu zadtuzenia, zagrazajacego
stabilnoSci finansowej i w konsekwencji do niewyplacalnosci. Taka sytuacje mozna
zaobserwowac obecnie wsrod wielu klubow pitki noznej w Europie. Jak wynika
z najnowszego raportu Europejskiej Federacji Pilki Noznej, sytuacja finansowa
wielu klubow pitkarskich jest zla, chociaz jest zréznicowana. W roku 2019 najbar-
dziej zadtuzonym klubem w Europie byt Manchester United. W poréwnaniu z po-
przednim sezonem diug jest wyzszy o 24% i wynosi 568 mIn euro (UEFA 2019).
Zjawisko niewyptacalnoSci i zwigzane z nig pogorszenie sytuacji finansowej,
ktorej skutkami moga by¢ upadtos¢ i bankructwo, charakteryzuje profesjonalne
i zawodowe kluby sportowe na catym §wiecie. Problemy finansowe klubow pitki
noznej zachodniej Europy sa udokumentowane przez UEFA w raportach licen-
cjonowania oraz w literaturze przedmiotu. Na problem niewyptacalnosci finan-
sowej klubow sportowych zwrdcili uwage Sloane (1971), Jennett i Sloane (1985),
a takze Szymanski i Smith (1997). Niewyptacalnosci i kryzysom finansowym oraz
sposobom rozwigzania w wybranych o§miu europejskich ligach: w Anglii, Szkocji,
Niemczech, Wioszech, Belgii, Francji, Hiszpanii i Portugalii poSwigecone zostato
specjalne wydanie czasopisma ,,JJournal of Sports Economics”, opracowane przez
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Lago, Simmonsa i Szymanskiego (2006). Autorzy poszczegolnych czesci opraco-
wania wykazali, ze zjawisko niewyplacalnoSci wystepuje zar6wno w mniejszych,
jak i wiekszych klubach na wszystkich poziomach rozgrywek pitki noznej. Niewy-
placalnos¢ jest zwigzana z wystgpowaniem nierownowagi pomiedzy przychodami
a wydatkami oraz wysokim zadluzeniem. Jedng z przyczyn wyst¢powania tego
zjawiska byt staly wzrost przychodow ze sprzedazy netto z tzw. dzialalnoSci spor-
towej, zwigzanej z przychodami ze sprzedazy biletéw, praw telewizyjnych, z dzia-
talnoSci sponsoringowej i reklamowej oraz dziatalnosci handlowej. Zwigkszeniu
tych przychodow towarzyszyl znacznie wyzszy wzrost wydatkdw, gtownie kosztow
wynagrodzen zawodnikow. Ze wzgledu na brak zaktadanych wynikow sportowych
kluby napotykaly na deficyt, ktory byt finansowany ze Zrédet obcych, z instru-
mentdw finansowych oraz dokapitalizowan. Zwigkszenie zadtuzenia w strukturze
kapitatowe] europejskich klubéw wplyneto na wzrost ryzyka finansowego oraz
nierbwnowagi w prowadzeniu gospodarki finansowe;.

Na zjawisko niewyptacalnosci klubow pitki noznej w Anglii zwrdcili uwage
Beech i inni (2010) oraz Szymanski (2012, 2015). Szymanski badal niewyptacal-
nos¢ angielskich klubow w dwoch przedziatach czasowych, tj. w latach 1920-1939
1 1982-2010. W drugim okresie objal badaniem 92 kluby uczestniczace w czterech
poziomach rozgrywek pilki noznej. Z ogdlnej badanej liczby klubéw 67 ztozyto
whnioski o upadtos$¢. Z przeprowadzonych badan wynika, ze na ryzyko mialy wptyw
gorsze osiggane wyniki sportowe oraz niewykonanie zatozen prognozy finansowej
zwigzanej z przychodami i kosztami. Gorsze wyniki sportowe skutkowaly mniej-
szym zainteresowaniem widzow przed telewizorem i kibicOw na stadionie oraz
sponsordw i reklamodawcédw, co przelozylo si¢ na nizsze wplywy ze sprzedazy
biletdéw, praw telewizyjnych oraz wplywdw z dzialalnoSci sponsoringowe;j i rekla-
mowej. Niewyplacalnos¢ klubow determinowana jest nizsza liczba kibicow na
meczach pitki noznej. W poréwnaniu z polska ekstraklasg kluby lig zachodnich
generuja wyzsze przychody z dnia meczowego wynoszace ponad 20% lacznych
przychodéw. Petne trybuny na stadionach dajg bezpoSrednie korzySci w postaci
wickszych wplywow z biletow, ale takze korzySci niemierzalne, takie jak wzrost
wartosci marki (Deloitte 2019). Inng determinantg ryzyka niewyptacalnosci jest
warto$¢ transferow zawodnikow. Z jednej strony konieczno$¢ ponoszenia duzych
wydatkéw na transfery moze doprowadzi¢ do zmniejszenia plynnosSci finansowej
i powstania zadtuzenia klubéw sportowych (Sznajder 2010), z drugiej — w sytu-
acji deficytu Srodkow transfery moga zapewni¢ biezace finansowanie. Transfery
sg przesunigciem Srodkoéw migdzy klubami, ktore nie budujg wartosci klubowe;.
Jako kategorie przychodow i kosztéw maja czesto charakter przypadkowy i loso-
wy 1 nie odzwierciedlaja mozliwosci stalego ich generowania (Wyszynski 2013).

W diuzszej perspektywie nizsze przychody maja wplyw na pogorszenie si€ sy-
tuacji finansowej i w konsekwencji powodujg wzrost ryzyka finansowego. Niewy-
ptacalnos$¢ francuskich klubéw pitki noznej badali Scelles i in. (2018). W latach
1970-2014 odnotowano 79 przypadkoéw niewyptacalnosci klubow uczestniczacych
w trzech poziomach rozgrywek pitkarskich. Podobnie jak w przypadku klubow an-
gielskich, gléwnymi czynnikami wplywajacymi na niewyplacalnos¢ klubow fran-
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cuskich byly gorsze wyniki sportowe, majace bezpoSredni wplyw na spadek przy-
choddéw. Na zwigkszenie ryzyka niewyptacalnosci klubow francuskich miaty takze
wplyw procesy profesjonalizacji i komercjalizacji. Klubami niewyptacalnymi byly
w wiekszoSci jednostki majace forme prawng stowarzyszen, w ktorych wystepowa-
li gléwnie zawodnicy o statusie amatorskim. Zjawisko niewyptacalnosci klubow
hiszpanskich analizowali Barajas i Rodriguez (2010) oraz Rico i Puig (2015). Ba-
roncelli i Lago (2006) oraz Nicoliello i Zampatti (2016) badali problemy finanso-
we i ryzyko bankructwa wtoskich klubow pitki noznej. Na problem niewyptacal-
nosci niemieckich klubow, zwrocili uwage Szymanski i Weimar (2019). Podwazyli
oni powszechny poglad, ze niemieckie kluby charakteryzuja si¢ wyzsza plynno-
Scia finansowa w poréwnaniu do innych europejskich klubéw. Niemieckie kluby,
gléwnie z nizszych poziomoéw rozgrywek, — podobnie jak kluby angielskie i francu-
skie badane przez Szymanskiego (2017), Scellesa i in. (2018) — charakteryzowaly
si¢ wzrostem ryzyka niewyplacalnosci w przypadku braku zaktadanych wynikow
sportowych. Ocene sytuacji finansowej polskich klubéw badali m.in. Wyszyfiski
i Sofoma (2014), Wyszynski (2013, 2017a, 2017b), Pawlak i Smolen (2011) oraz
Perechuda (2019). Wyniki badan wskazuja, ze profesjonalne kluby pitki noznej
w porOwnaniu z zachodnimi sg raczej stabe zaréwno pod wzgledem finansowym,
jak i sportowym. Nieduzy majatek, niski poziom (w wielu przypadkach ujemny ka-
pitat) kapitatow wtasnych przy wysokim zadtuzeniu, wysokie koszty wynagrodzen
(przekraczajace 60% — minimalny prog odniesienia), niskie warto$ci wskaznikow
plynnosci finansowej wskazujg na gtéwne cechy, charakteryzujace finanse profe-
sjonalnych klubéw pitki noznej w Polsce. Dietl i Weingértner (2011) dowodza,
ze zdolno$¢ zawodowych klubow pitki noznej do generowania przychodow zalezy
w duzej mierze od ich struktury prawnej i modelu wiasno$ci. Wiedenegger, Kern
i Rupprechter (2012) stwierdzaja, ze wybdr odpowiedniej formy prawnej klubu
prowadzi do jego dobrego zarzadzania, natomiast przeksztatcenie klubu w przed-
sigbiorstwo prywatne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza wydaje si¢ najwtasciw-
szg formg prawno-majatkowa Srednich i duzych zawodowych klubéw. Chadwick
(2009) oraz Farquhar i inni (2005) stwierdzaja, ze w przeciwienstwie do dochodo-
wych firm jedna z gtéwnych przyczyn ztej kondycji finansowej zawodowych klubow
pitki noznej sa niskie standardy zarzadzania. Smith i Stewart (2010) zauwazaja,
ze chociaz zarzadzanie organizacjg sportowg rozni si¢ od konwencjonalnego za-
rzadzania biznesem, to kluby zmieniajg si¢ ze stowarzyszenia w firme¢. W zwiagzku
z tym potrzebny jest korporacyjny system wiasnosci i zarzadzania. Dimitropoulos
(2014) dowodzi, ze wtasno$¢ i wprowadzenie zasad fadu korporacyjnego moga by¢
wykorzystywane jako mechanizm zmniejszenia zadtuzenia w klubach.

3. Metodyka badan

Na podstawie przegladu dotychczasowej literatury w kategorii badan zwigzanych
z analizg klubow pitki noznej wybrano do badan nastepujace czynniki majace
wplyw na ryzyko niewyplacalnosci: forme wiasnosci, frekwencje kibicow na sta-
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dionie, wynik sportowy, przychody netto ze sprzedazy, warto$¢ transferéw, kon-
centracj¢ przychodéw, wskaznik wyrazony relacjg wynagrodzen do przychodéw
oraz dwie formy dokapitalizowan: w postaci dtuznych instrumentow finansowych
i emisji nowych akcji. Opis wskaZnikdw i determinant ryzyka poddanych badaniu
przedstawiono w tabeli 1.

Oceng niewyplacalnoSci w znaczeniu finansowym przeprowadzono na pod-
stawie analizy wskaznikow plynnoSci finansowej, zadluzenia i rentownosci oraz
wskaznikow Z-score dwoch modeli predykeji, Maczynskiej i Zawadzkiego (2006)
oraz Wyszyfiskiego (2017b). Do analizy wybrano wskazniki finansowe, ktore we-
dlug doswiadczenia autora w zakresie oceny ryzyka finansowego klubow spor-
towych przedstawia ich rzeczywista sytuacje finansowa. Natomiast wybdr dwdch
modeli byl podyktowany ich stosowaniem dla przedsigbiorstw o r6znej specyfi-
ce dzialania. Model Maczynskiej i Zawadzkiego jest czesto stosowany w teorii
i praktyce gospodarczej do oceny zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw in-
nych niz dzialajacych w sportowym sektorze gospodarki. Model autora, mimo
jego pewnych wad i ograniczen, uwzglednial specyfike dziatania zawodowych
klubéw pitki noznej w Polsce. W drugim znaczeniu niewyplacalno$¢ okreslono
na podstawie obowigzujacego w Polsce prawa upadto$ciowego i restrukturyza-
cyjnego. Oceng przeprowadzono na podstawie naruszenia, badZ nie, przestanki
bilansowej. Ze wzgledu na brak szczeg6towej informacji finansowej dotyczace;j
przeterminowanych zobowiazah nie analizowano naruszenia przestanki ptynno-
Sciowej dotyczacej utraty przez dtuznika zdolnoSci do wykonywania swoich wy-
magalnych zobowigzan pieni¢znych, ktore trwajg powyzej trzech miesiecy.

W znaczeniu rachunkowym, na podstawie przegladow opinii i raportdw biegtych
rewidentow badajacych sprawozdanie finansowe, oceniono zdolnos¢ klubéw do
kontynuacji dziatalnoSci. Wskazano na uwagi i objasnienia audytorow badajacych
sprawozdanie finansowe zwigzane z zagrozeniem kontynuacji. Zastosowano dwa
wskazniki wykorzystywane przez organy licencyjne PZPN — Polskiego Zwigzku Pil-
ki Noznej (Podrecznik licencyjny dla klubow Ekstraklasy. Sezon 2019/2020): konty-
nuacje dziatania i uyjemne kapitaty wtasne. Pierwszy wskaZnik uznano za naruszony
w sytuacji, gdy raport audytora zawieral w odniesieniu do kontynuacji dziatalnosci
lub kluczowych kwestii audytu uwage objasniajaca lub zastrzezenie. Drugi wskaz-
nik oceniono na podstawie wartosci ujemnych kapitatow wtasnych (aktywow netto)
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym. Wskaznik uznano za naruszony
w sytuacji, gdy sprawozdanie ujawnito warto$¢ ujemnych kapitatow wtasnych, ktéra
pogorszyla si¢ wzgledem analogicznego okresu z roku poprzedniego.

Do oceny wspodizaleznosci pomiedzy wskaznikami a czynnikami ryzyka niewy-
placalnosci zastosowano wspotczynniki korelacji porzadku rang Spearmana. Na
podstawie danych raportu Deloitte (2020) dla trzech rodzajow przychoddow ze
sprzedazy netto: komercyjnych, z praw telewizyjnych i z dnia meczowego okreslo-
no koncentracje (dywersyfikacj¢) przychodow, obliczajac wskaznik Herfindahla-
-Hirschmanna (HH). Wskaznik HH zawiera si¢ w przedziale od 0 do 1. Otrzyma-
na wartoS¢ wskaznika, ktdora ksztaltowala si¢ blizej jednoSci, oznaczata wysoka
koncentracje, natomiast blizej zera — niskg koncentracje¢ przychodow.
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4. Zakres i dane do badan

Do badan wybrano 16 spotek akcyjnych (klubéw) prowadzacych kluby pitki noz-
nej, ktorych druzyny w sezonie 2017/2018 wywalczyly prawo do uczestnictwa
w rozgrywkach ekstraklasy w sezonie 2018/2019. W badaniach uwzgl¢dniono dwa
kluby: Miedz Legnica i Zagl¢bie Sosnowiec, ktére ze wzgledu na spadek uczest-
niczyty w sezonie 2019/2020 w rozgrywkach I Ligi pitki noznej. Zestawienie pod-
stawowych informacji na temat badanych klubéw przedstawiono w tabeli 2.
Zakres czasowy badafn obejmowal trzy kolejne lata obrotowe koficzace sie
w 2017, 2018 i 2019 roku. Analizowane kluby prowadzity dzialalno$¢ w r6znych
okresach obrachunkowych. W dziewieciu przypadkach okres ten koficzyt si¢
z dniem 31 grudnia, tj. pokrywal si¢ z rokiem kalendarzowym, natomiast w 7 przy-
padkach okres ten konczyt sie 30 czerwca, a wigc byt powigzany z sezonowoScia

Tabela 2

Dane rejestrowe badanych klubow na dzien bilansowy za rok obrotowy
zakonczony w 2019 r.

Udzial
Numer Kapi Data podmiotow Forma
. apital . . . .
w Krajowym zakoficzenia | publicznych wiasnosci
Klub . zaktadowy .
Rejestrze (tys. ) roku w strukturze gléwnego
Sadowym ys- obrotowego | wladcicielskiej | akcjonariusza
spoiki (%)

Arka Gdynia 0000012878 4000 | 30czerwca 0 prywatna
Cracovia Krakow 0000048937 21 840 31 grudnia 34 prywatna
Gornik Zabrze 0000106227 97 693 31 grudnia 85 publiczna

Jagiellonia .
Bialystok 0000064830 21 000 31 grudnia 0 prywatna
Korona Kielce 0000163712 74462 | 30 czerwca 28 prywatna
Lech Poznan 0000116034 1930 30 czerwca 0 prywatna
Lechia Gdansk 0000325053 1500 | 30 czerwca 0 prywatna
Legia Warszawa 0000097402 12156 | 30 czerwca 0 prywatna
Miedz Legnica 0000375520 1000 31 grudnia 0 prywatna
Piast Gliwice 0000334402 9380 | 30 czerwca 67 publiczna
Pogoni Szczecin 0000285971 14102 | 30 czerwca 0 prywatna
Slask Wroctaw 0000070008 51428 31 grudnia 54 publiczna
Wista Krakow 0000130748 74 196 31 grudnia 0 prywatna
Wista Ptock 0000026644 26610 | 31 grudnia 100 publiczna
Zagtebie Lubin 0000083600 | 161 724 31 grudnia 0 prywatna
Zaglebie Sosnowiec | 0000105589 41766 31 grudnia 96 publiczna

Uwaga: forma publiczna dotyczy wlasnosci, w ktorej gléownym akcjonariuszem jest jednostka samorzadu
terytorialnego (gmina).
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych spotek z Krajowego Rejestru Sadowego.
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rozgrywek pitkarskich w Polsce. Sezon pitkarski trwa od konca lipca do przelomu
maja i czerwca, w rezultacie powigzanie roku obrachunkowego z tymi terminami
jest uzasadnione z punktu widzenia ocen, jakie udato si¢ osiggna¢ w danym okresie.

Do przeprowadzenia badafn wykorzystano roczne sprawozdanie finansowe
wraz z opinig i raportem biegtego rewidenta opublikowane na stronie interneto-
wej klubow oraz skladane do Krajowego Rejestru Sadowego w postaci elektro-
nicznej, a takze dane finansowe i sportowe raportéw instytucji finansowych: De-
loitte — ,,Pitkarska Liga Finansowa” i Ernst & Young — ,,Ekstraklasa pitkarskiego
biznesu za lata 2017-2019”.

5. Wyniki badan

W znaczeniu finansowym ryzyko niewyplacalnoSci okre§lono na podstawie anali-
zy wskaznikow biezacej ptynnoSci finansowej, ogélnego zadiuzenia oraz rentow-
nosci sprzedazy netto (tabela 3).

Tabela 3

Wskazniki biezacej plynnoSci, ogélnego zadluzenia, rentownoSci sprzedazy netto
pilki noznej w latach 2017-2019

Wikazniki plynnosci Wekazniki Wekazniki
Klub zadluzenia rentownosci (%)

2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Arka Gdynia 1,23 | 2,58 | 1,23 | 08 0,4 0,7 19 8 -1
Cracovia Krakow 0,82 | 1,79 | 1,48 0,4 0,3 0,4 9 11 4
Gornik Zabrze 0,62 | 0,43 | 0,55 | 3,6 32 24 | -80 8
Jagiellonia Biatystok 1,69 | 0,50 | 0,61 0,5 0,6 0,6 13 4 6
Korona Kielce 0,48 | 0,11 | 0,11 1,8 5,4 5,5 -8 -30 -25
Lech Poznan 0,68 | 0,64 | 0,43 1,0 0,8 0,9 10 15 -36
Lechia Gdansk 0,86 | 0,62 | 0,13 1,7 1,9 4.8 0 0 -17
Legia Warszawa 1,01 | 0,53 | 0,78 0,7 0,8 0,9 23 -33 -19
Miedz Legnica 0,09 | 0,14 | 0,08 | 5,3 3,7 74 | 24 | 29 -39
Piast Gliwice 0,31 | 0,35 | 0,31 1,9 1,3 1,1 -1 8 3
Pogon Szczecin 0,27 | 0,49 | 047 5,3 2,4 2,0 2 12 2
Slask Wroctaw 0,31 | 0,11 | 0,21 | 3,2 6,9 3,6 9 | -11 -9
Wista Krakow 0,41 | 021 | 029 | 45 7,3 5,9 0 | 24 14
Wista Ptock 0,72 | 2,52 | 097 | 1,0 0,7 09 | 41 -8 -28
Zaglebie Lubin 0,75 | 1,00 | 0,83 | 04 0,4 04 | -11 3 -6
Zaglebie Sosnowiec 0,28 | 0,55 | 0,28 6,2 2,8 4,4 -82 13 | -198
Mediana 0,65 | 0,51 | 045 | 08 0,4 0,7 0 3 -7

Szarym kolorem oznaczono kluby, ktére w badanym okresie osiagnely niekorzystne wartosci wskaznikow.
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Wartosci wskaznikéw plynnosci finansowej w ujeciu statycznym w latach
2017-2019 wskazata, ze wigkszo§¢ klubéw miato problemy z utrzymaniem plyn-
noSci finansowej. Plynnos$¢ biezaca byla na poziomie nizszym od minimalnego
(odpowiednio 1,0 dla biezacej ptynnosci), co wskazywato na duze ryzyko jej utra-
ty. Klubem o niezagrozonej ptynnosci byta Arka Gdynia, gdzie wielko$¢ wskaz-
nika plynno$ci w kazdym roku badaf wynosita powyzej jednosci. Dobre wyniki
w tym obszarze uzyskaly takze: Cracovia Krakow, Jagiellonia Bialystok, Legia
Warszawa, Wista Ptock oraz Zagtebie Lubin. WskazZniki ptynnoSci tych klubow
ksztattowaty si¢ w okolicy minimalnego poziomu, tj. liczby jeden.

Wigkszos$¢ klubow wykazata ujemne kapitaly wlasne i tym samym do finan-
sowania dziatalnosci wykorzystywata srodki obce w postaci instrumentow finan-
sowych. W strukturze dtugu potowe Srodkéw stanowity pozyczki od wiascicieli.
Wplywy z pozyczek zapewnily stabilno$¢ finansowa Gornikowi Zabrze, Lechowi
Poznan, Miedzi Legnica oraz Zaglebiu Sosnowiec. Finansowanie dzialalnoSci
zawodowych i profesjonalnych klubéw w formie pozyczek jest dos¢ czesto spo-
tykang praktyka na rynku sportu. W przypadku wystgpienia deficytu srodkoéw
z dziatalnoSci operacyjnej, wlasciciele udzielaja pozyczek klubowi, ktore sa wyma-
galne w pdzniejszym okresie. Za najbardziej bezpieczng strukturg finansowania
z punktu widzenia ryzyka finansowego, w ktorej udziat stanowily kapitaty wiasne
i zadtuzenie wtascicielskie, zar6wno kroétko-, jak i dtugoterminowe, obserwowa-
no w Arce, Cracovii, Jagiellonii oraz Zagtebiu Lubin. Byly to najmniej zadlu-
zone kluby sposrod tych, ktore wziely udzial w badaniu. WielkoSci wskaznikow
ogoblnego zadluzenia w tych klubach ksztattowaly si¢ na poziomach bezpiecznych
i wynosity od 0,4 do 0,6. Ich wartoSci wskazaly, ze do finansowania dziatalnoSci
wykorzystywaly one gtownie kapitaly wiasne.

Rentownos¢ klubow byta bardzo zréznicowana i cechowata sie duza asyme-
trig wynikow. Na poziomie marzy ze sprzedazy netto wickszo$¢ jednostek byla
nierentowna. Ogdlnie widoczne byto jednak pogorszenie wynikOw finansowych
w 2019 roku. Tylko pieé klubow wykazato na koniec roku obrachunkowego zysk
netto. Porownanie rentownoSci na poziomie sprzedazy wskazuje na jej brak w od-
niesieniu do wigkszo$ci badanych przedsigbiorstw. W kazdym z badanych okre-
sOw jedynie trzy kluby mialy dodatnia marze ze sprzedazy. Nieco lepsza sytuacja
wystepowala na poziomie zysku operacyjnego. Tu rentowno$¢ utrzymalo od sze-
Sciu do dziesieciu klubow w badanym okresie.

Do okreSlenia ryzyka bankructwa klubow wykorzystano miary syntetyczne
w postaci wskaznikow Z-score modeli dyskryminacyjnych opracowanych przez
Maczynska i Zawadzkiego (2006) oraz Wyszynskiego (2017) (tabela 4).

Analiza wynikow wskazata, ze ryzyko bankructwa wystepowato w ponad poto-
wie badanych klubow (w 2017 dotyczylo to dziewieciu, w 2018 o§miu i w 2019 r.
dziesigciu podmiotow). Sytuacja taka miata charakter trwaty w siedmiu klubach.
Poprawe sytuacji finansowej obserwowano tylko w przypadku Piasta Gliwice.
Nieco lepszy obraz ukazaty wyniki analizy funkcji dyskryminacyjnej Wyszyfiskie-
go (2017). Byla ona tworzona w oparciu wyniki pitkarskich klubéw sportowych,
w zwigzku z tym cechuje si¢ lepszym dopasowaniem w stosunku do ogdlnych mo-
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Tabela 4
Ryzyko bankructwa klubéw pitki noznej w latach 2017-2019
Rﬁyko b,anl.q.u ctwa wg m.odelu Ryzyko bankructwa wg modelu
Klub aczynskiej i Zawadzkiego Wyszyfiskiego (Z,y)
(Zmz)

2017 2018 2019 2017 2018 2019
Arka Gdynia 3,8 45 1,0 5,0 6,3 55
Cracovia Krakow 2,1 3,2 2,5 2,2 7,3 7,8
Gornik Zabrze -3,0 -1,5 -0,7 -0,1 0,5 1,0
Jagiellonia Biatystok 2,9 1,1 1,3 7,4 34 4,6
Korona Kielce -0,8 -7,1 -7,0 0,1 -14 -1,3
Lech Poznan 1,2 1,7 -0,1 0,8 1,0 -0,4
Lechia Gdansk 0,4 -0,1 -43 1,6 0,5 -0,2
Legia Warszawa 3,1 0,1 0,6 34 0,4 1,0
Miedz Legnica -5,9 -3,8 -8,2 -1,8 -1,4 -1,7
Piast Gliwice 0,5 1,0 0,8 -0,4 0,0 0,5
Pogon Szczecin -3,7 -0,5 -0,4 -0,5 0,5 0,1
Slqsk Wroctaw -1,2 -7,1 -3,1 0,0 -1,2 -0,3
Wista Krakow -3,0 -6,8 -4,0 0,2 -0,9 0,0
Wista Plock 2,1 2,4 -1,4 0,3 59 1,2
Zaglebie Lubin 1,4 1,9 1,5 1,6 2,5 1,9
Zaglebie Sosnowiec -9,4 -0,1 -8,8 -1,7 0,4 -3,8

Szarym kolorem oznaczono wyniki spétek zagrozonych upadtoscia (Z-score < 0).
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spolek.

deli, do ktdrych zalicza si¢ model Maczyniskiej i Zawadzkiego (2006). Uwzglednia
on przede wszystkim biezaca plynnoSc¢ finansowa, a takze obcigzenie majatku zo-
bowigzaniami i rentowno$¢ netto sprzedazy. Wedtug wynikow tych analiz zagro-
zenie bankructwem wystepowalo w przypadku Korony Kielce, Miedzi Legnica,
Slaska Wroctaw oraz Zaglebia Sosnowiec. Najlepsza kondycja finansowa na pod-
stawie obydwu modeli charakteryzowato si¢ pie¢ klubow: Arka Gdynia, Cracovia
Krakow, Jagiellonia Bialystok, Legia Warszawa i Zagliebie Lubin.

Oceng ryzyka niewyplacalnosci klubow w znaczeniu prawnym dokonano na
podstawie naruszenia, badz nie, przestanki bilansowej (tabela 5).

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w latach 2017-2019 r. pie¢ klubow: Ko-
rona Kielce, Lechia Gdansk, Slask Wroctaw, Wista Krakow i Zaglebie Sosnowiec
naruszylo przestanke bilansowa niewyptacalnosci. W okresie 24 miesigcy zobowig-
zania, z wylaczeniem rezerw na zobowigzania oraz zobowigzan wobec jednostek
powiazanych, przekroczyty wartos¢ ich aktywow. W przypadku trzech klubow stan
ten mial charakter dtugotrwaly, poniewaz utrzymywat si¢ przez 36 miesiecy.
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Oceng ryzyka niewyptacalno$ci w znaczeniu rachunkowym opisano i obliczo-
no na podstawie dwdch wskaznikow: kontynuacji dziatania i ujemnych kapitatow
wiasnych (tabele 6, 7). Pierwszy wskaznik uznano za naruszony, gdy raport audy-
tora zawieral w odniesieniu do kontynuacji dzialalnoSci lub kluczowych kwestii
audytu opini¢/wniosek z uwaga objasniajaca lub z zastrzezeniem. Drugi wskaz-
nik uznano za naruszony w sytuacji, gdy roczne sprawozdanie finansowe ujawni-
to warto$¢ ujemnych kapitatéow wiasnych (aktywow netto), ktora pogorszyla si¢
wzgledem analogicznego okresu z roku poprzedniego.

Z oceny opinii bieglych wynika, ze wickszo$¢ klubow w latach 2017-2019 miato
naruszony wskaznik kontynuacji dziatania. Uwag audytora nie bylo w raportach
czterech klubow: Cracovii Krakow, Jagiellonii Biatystok, Lechu Poznan i w Legii
Warszawa. Biegli w notach objasniajacych raportdéw opinii zwroécili uwage na fi-
nansowe okolicznoSci (zastrzezenia) zwigzane z zagrozeniem zdolnosci do konty-
nuacji dziatalno$ci. Do nich zaliczono wykazanie w bilansie ujemnych kapitatow
wlasnych za ubiegly rok obrotowy. W tej sytuacji, gdy suma straty netto za rok
obrotowy oraz straty z lat ubieglych przewyzszaly sume kapitaléw zapasowego

Tabela 7
Wskazniki ujemnych kapitalé6w wlasnych pilki noznej w latach 2017-2019 (tys. zl)

Lata
Klub
2017 2018 2019 2018 2019

Arka Gdynia 991 2725 1039

Cracovia Krakow 24092 29 408 31408

Gornik Zabrze —40 988 -32976 —27 549

Jagiellonia Bialystok 12165 13700 16 806

Korona Kielce -3 311 -9 869 -10214 naruszony | naruszony
Lech Poznan 1231 14 741 4071

Lechia Gdansk —-18 369 —-18584 —66 061 naruszony | naruszony
Legia Warszawa 29 584 28803 19 661

Miedz Legnica 7317 -11190 —-17 020 naruszony | naruszony
Piast Gliwice -4 015 -1568 -655

Pogon Szczecin —25 736 —23602 —23 403

Slask Wroctaw —14 490 -18132 -11 515 naruszony

Wista Krakow —69 192 -76670 —64 918 naruszony

Wista Ptock -232 4024 952

Zaglebie Lubin 47 044 48493 45 559

Zagtebie Sosnowiec -5 635 -5014 -9 403 naruszony

Szarym kolorem oznaczono wartosci ujemnych kapitatow wiasnych.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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i rezerwowych oraz jedng trzecig kapitalu zaktadowego, spotki akcyjne — zgodnie
z art. 397 Kodeksu Spotek Handlowych — miaty obowigzek niezwlocznego zwo-
tania walnego zgromadzenia akcjonariuszy w celu podjecia uchwaly o dalszym
istnieniu. Konieczno$¢ wydania przez biegtego opinii z zastrzezeniem wymagata
od zarzadu i wtaScicieli wskazania i udokumentowania zrddet finansowania dzia-
talnosci na kolejny rok obrotowy.

Na koniec kazdego roku obrotowego osiem klubow wykazalo ujemny kapitat
wtasny. Pie¢ w 2018 i cztery kluby w 2019 roku naruszyly wskaZnik, poniewaz
roczne sprawozdanie finansowe ujawnito warto$¢ ujemnych kapitaléw wtasnych
(aktywOw netto), ktora pogorszylta sie¢ wzgledem analogicznego okresu z roku
poprzedniego. Najgorszy wynik wskaznika uzyskaty trzy kluby: Korona Kielce,
Lechia Gdafisk i MiedZ Legnica, ktore w 2018 i 2019 roku pogorszyly warto$§¢
aktywOw netto wzgledem poprzedniego okresu.

Do okreSlenia wspotzaleznosci pomigdzy wskaznikami ryzyka niewyptacalno-
$ci a wybranymi do analizy czynnikami ryzyka przeprowadzono analize korelacji.
Statystki zmiennych i wartoSci wspdiczynnikdéw korelacji zaprezentowano w ta-
belach 8§19.

Tabela 8
Statystyki wielkoSci wskaznikow i czynnikow ryzyka

Odchylenie

Minimum | Maximum | Mediana
standardowe

Wyszczegolnienie Srednia

Wskazniki ryzyka niewyplacalnosci

Wskaznik plynnosci biezacej 0,66 0,57 0,09 2,58 0,51
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 2,5 2,2 0,3 74 1,7
Rentownos¢ (%) -12 35 -198 23 0
Model Maczynskiej -0,9 3,0 -9,4 3,8 0,0
Model Wyszynskiego 1,2 2,7 -3,8 7,8 0,5
Przestanka bilansowa (mln zt) 12,4 29,4 -49,9 114,3 1,0
Czynniki ryzyka niewyplacalnosci
Frekwencja (liczba kibicow) 9038 5110 1926 20697 7251
Koncentracja przychodow 0,44 0,09 0,33 0,8 0,44
Wynik sportowy (w punktach) 9 5 1 16 10
Transfery (tys. zl) 6251 9315 0 37412 1708
Instrumenty finansowe (tys. zl) 4746 9075 0 47521 1328
Emisja akcji (tys. z1) 1718 5339 —4000 34500 0
Przychody netto (tys. zt) 33470 36010 3743 232603 23893
z;zl;agrodzenia/przychody netto 75 27 45 189 7

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Analiza korelacji dla badanych klubow wykazata zaréwno pozytywne, jak
i negatywne o réznym nat¢zeniu wspoOtzaleznosci pomigdzy wskaznikami a czyn-
nikami ryzyka. Najwyzsze dodatnie wspotczynniki korelacji zaobserwowano
w przypadku zmiennych opisujacych frekwencje, wynik sportowy, transfery
oraz przychody ze sprzedazy netto. Biorac pod uwage powyzsze wyniki, mozna
stwierdzi, iz wyzsze przychody ze sprzedazy, lepsze miejsce w tabeli na koniec
rozgrywek ligowych oraz wzrost liczby kibicébw na meczach przektadaja si¢ na
mniejsze ryzyko niewyptacalnosci. W Polsce, w pordéwnaniu do zachodnich klu-
bow, w strukturze przychoddw netto obserwowany jest nizszy udzial przychodow
z dnia meczu zwigzany z niska frekwencjg widzé6w na meczach pitki noznej. We-
diug raportu Deloitte (2020) udziat przychodoéw z biletow w ogodlnej struktu-
rze przychodow w latach 2017-2019 wynosit 16%. Nizsze wplywy ze sprzedazy
biletow sa cz¢sto uzupelniane Srodkami z dzialalnoSci inwestycyjnej (transfery
zawodnikow) i finansowej (dokapitalizowania). Suma przychodow z tytutu trans-
feréw w badanych klubach w 2018 i1 2019 roku wyniosta blisko 125 mln zt. Wysoki
udziat tych przychodéw w przychodach ogbtem (18%) oznaczal, ze Srodki z dzia-
talnoSci transferowej bilansowaty budzet i minimalizowaly ryzyko niewyptacal-
nosci klubow.

Negatywny zwigzek ze wskaznikami ryzyka zaobserwowano dla czynnik6w opi-
sujacych koncentracje przychoddéw, dokapitalizowania w postaci instrumentow
finansowych i emisji akcji oraz relacje wynagrodzen zawodnikdéw do przychodow
netto. Powyzsze obserwacje wskazuja, ze wysokiej koncentracji przychodéw towa-
rzyszy zwickszenie ryzyka niewyptacalnosci. Jest to charakterystyczne dla klubdow,
ktore w strukturze przychodéw maja gtéwnego sponsora. Wycofanie si¢ sponsora
moze wplynaé na pogorszenie kondycji finansowej. Aby zmniejszy¢ ryzyko, klu-
by daza do dywersyfikacji przychodéw i zrodet finansowania. Zdywersyfikowang
strukture przychodow obserwowano w Legii Warszawa, Lechu Poznan, Jagiellonii
Bialystok i Wisle Krakow, gdzie wskaznik koncentracji HH ksztattowat si¢ na po-
ziomie 0,36. Natomiast w zwigkszeniu dokapitalizowan w postaci pozyczek (gtow-
nie wlascicielskich) oraz podwyzszeniu kapitatu akcyjnego towarzyszy nie spadek,
awzrost ryzyka niewyplacalnosci. Sytuacje mozna wyjas$ni¢ w ten sposob, ze wysoka
i dodatnia korelacja pomigdzy przychodami netto a wskaznikami ryzyka oznacza, ze
utrzymanie ptynnoSci finansowej powinno by¢ wynikiem wyzszych niz koszty przy-
chodéw operacyjnych zwiazanych stricte z dzialalnoscig sportowa. Srodki ze 7ro-
det zewngtrznych w postaci dokapitalizowan i transferow moga uzupetnic¢ budzet
w Srodki finansowe w przypadku czasowego braku plynnosci finansowej. W Pol-
sce, w sytuacji deficytu Srodkéw finansowych samorzady miejskie i osoby prywatne
wspieraja kluby, udzielajac dotacji, zawierajac umowy sponsoringowe i reklamowe,
dokapitalizujac emisjq akcji, obligacji, udzielajac pozyczek badz je poreczajac. Na
przyktad Slask Wroctaw do pokrycia strat finansowych za lata 2017-2019 — i tym
samym uchronienia klubu przed niewyplacalno$cig — otrzymat od gtéwnego akcjo-
nariusza miasta Wroctaw §rodki finansowe z emisji akcji na sume blisko 40 mln zt.

Relatywnie wysokie i ujemne wspotczynniki korelacji zaobserwowano pomig-
dzy wskaznikiem wyrazajacym stosunek wynagrodzen do przychodéw a wskaz-
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nikami ryzyka, co sugeruje, ze zwickszenie kosztow wynagrodzen ma wplyw na
pogorszenie sytuacji finansowej klubow pitki noznej. Wedtug standardow $wia-
towych optymalny wskaznik wynagrodzefi uznawany jest na poziomie 60%, na-
tomiast w potowie badanych klubéw poziom ten zostal przekroczony (mediana
roOwna 72%). Wyniki badania wskazuja rOwniez na istotng zalezno$¢ pomigdzy
kontynuacjg dzialania a forma wiasnoSci badanych klubow. Z analizy wynika, ze
sposrod wszystkich wydanych opinii biegtych rewidentéw w latach 2017-2019
(48), audytorzy wydali 17 opinii z uwaga i 16 bez uwag klubom prywatnym, nato-
miast 16 z uwaga i 1 bez uwag klubom publicznym. Oznacza to, ze kluby nieza-
leznie od formy wtasnosci, ktérej gldownymi akcjonariuszami sg osoby prywatne
i jednostki samorzadowe, narazone s3 w jednakowy sposob na ryzyko niewypta-
calnoSci.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze kluby pitki noznej
funkcjonowaty w warunkach niewyplacalnoSci, a dla niektorych byt to charak-
ter trwaly. Potwierdzaja to negatywne wyniki wskaZnikow ryzyka niewyptacalno-
§ci w kazdym roku badan — w wymiarze finansowym, prawnym i rachunkowym.
W znaczeniu finansowym zta kondycja ekonomiczna znajduje odbicie we wskaz-
nikach finansowych, w prawnym zobowigzania byly wyzsze od majatku, natomiast
w rachunkowym, z jednej strony audytor zglosit uwage zwigzang z zagrozeniem
kontynuacji dziatalnoSci, z drugiej za$§ naruszony zostat jeden ze wskaznikow, cze-
go powodem bylo pogorszenie si¢ wartosci ujemnych kapitatow wtasnych wzgle-
dem analogicznego okresu z roku poprzedniego.

Z analizy wynikow finansowych wynika, ze dziatalno$¢ wigkszosci klubow
byla nierentowna. Poza wynikami sportowymi celem prowadzonej dziatalnoSci
nie byfo generowanie zyskow, ale przetrwanie oraz inne pozafinansowe cele wia-
Scicieli. W takim wypadku nalezy zadaé pytanie: czy przyjeta strategia i sposob
zarzadzania zawodowym klubem dziatajagcym w formie spoiki akcyjnej byly od-
powiednie, jezeli klub funkcjonowat w warunkach zagrozenia niewyptacalnoScia?
Do utrzymania plynnoSci finansowej i kontynuacji dziatalno$ci niezb¢dna byta
sprzedaz zawodnikéw oraz pomoc finansowa ze strony wtlascicieli prywatnych
i samorzadowych. Finansowanie klubow funkcjonujacych w warunkach niewypta-
calnoéci, o watpliwej klasie sportowej, zatrudniajacych niechcianych zawodnikéw
w ligach zachodnich, grajacych przy stabej frekwencji rodzi kolejne pytanie: czy
inwestowanie w profesjonalne kluby pitki noznej w Polsce ma sens? Kluby za-
chodniej Europy osiagaja znacznie lepsze wyniki sportowe i finansowe, poniewaz
ich druzyny wystepuja regularnie w rozgrywkach europejskich w Lidze Mistrzow
czy w Lidze Europy.

Badanie potwierdzito wnioski z przegladu dotychczasowej literatury, ze war-
to$¢ przychoddéw ze sprzedazy netto oraz lepsze wyniki sportowe sa pozytywnie
skorelowane z ryzykiem niewyplacalnosci. Wysoki udzial srodkéw finansowych
z dzialalnoSci operacyjnej (przychodow ze sprzedazy) w porOwnaniu do dzialal-
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nosci inwestycyjnej i finansowej $wiadczy o wysokim stopniu profesjonalizacji
klubu sportowego. Sytuacja ta oznacza, ze do finansowania kluby wykorzystujg
przede wszystkim §rodki z podstawowej dziatalno$ci, wplywy komercyjne, przy-
chody z praw telewizyjnych oraz dnia meczowego. Obserwowane zaleznoSci sg
typowe dla zawodowych klubéw pitki noznej na $wiecie i nie budza watpliwosci,
poniewaz zwigkszenie powyzszych wielkoSci czynnikdéw wptywa na dobra kondy-
cje finansowa i rentownos¢. Zastrzezenia wobec klubow sa zwiazane z wynikami
z dziatalnosci finansowej. Wysokie ujemne wartosci wspdtczynnika korelacji po-
miedzy wskaznikami ryzyka a formami dokapitalizowan w postaci instrumentow
finansowych i emisji akcji oznaczaja, ze zwigkszeniu zewngtrznych form finan-
sowania towarzyszy wzrost ryzyka niewyptacalnosci. Srodki z dziatalnosci finan-
sowej sa wykorzystywane przez kluby nie do rozwoju i wzrostu warto$ci spoiki,
ale do utrzymania ptynnosci finansowej w celu przetrwania na rynku. Powyzsza
obserwacja zostala dodatkowo potwierdzona ujemna korelacja pomigdzy przy-
chodami ze sprzedazy netto a zmienng opisujaca wplywy z emisji nowych akcji.
Zmniejszenie ryzyka nastepuje przez zwigkszanie wartoSci przychodow ze sprze-
dazy netto, a nie przez podwyzszenie kapitatu akcyjnego.

Zmniejszenie ryzyka niewyplacalnosci jest rowniez wynikiem zdywersyfikowa-
nej struktury przychoddw ze sprzedazy netto badanych klubow. Potwierdza to
obserwowana istotna negatywna zalezno$¢ pomiedzy wskaznikami ryzyka a kon-
centracjg przychodoéw netto. Kluby o nizszej koncentracji przychodéw (komer-
cyjnych, z praw telewizyjnych i z dnia meczowego) charakteryzuja si¢ nizszym
ryzykiem niewyptacalno$ci w porownaniu do klubow, ktore sa uzaleznione od
jednego Zrodta finansowania.

Badania potwierdzily takze wyniki innych autoréw, ze wysoki udzial relacji
wynagrodzef do przychodow netto ma istotny wplyw na zwickszenie ryzyka nie-
wyplacalnos$ci. Wynagrodzenia zawodnikow to najwigksza skfadowa czgS¢ kosz-
téw zawodowych klubow. W zwiagzku z tym bardzo wazne jest odpowiedzialne
zarzadzanie kontraktowaniem graczy, by utrzymacé koszty wynagrodzef na pozio-
mie niezagrazajacym wyplacalnosci klubow sportowych.

Na podstawie przegladu literatury i badan wtasnych autora stwierdzono, ze
niewyptacalno$é klubéw Europy Zachodnich jest cecha, ktora wystepuje w kry-
zysowych okresach ich funkcjonowania, czgsto w sytuacji braku zakladanych
wynikow sportowych. W przypadku polskich zawodowych klubéw pitki noznej
niewyplacalno$¢ stanowi zagrozenie, nie tylko dla kontynuacji dzialalnosci, ale
takze dla prawidlowej organizacji rozgrywek ligowych. W przypadku niespelnie-
nia kryteriow finansowych organy licencyjne zwiazku sportowego moga zawiesi¢
licencje klubowi w trakcie trwania sezonu, co moze doprowadzi¢ do zakt6cenia
rozgrywek sportowych.

Wyniki przeprowadzonej analizy moga by¢ wykorzystane przez zwigzki sporto-
we oraz organizacje zarzadzajace ligami sportowymi do weryfikacji klubéw sporto-
wych ze wzgledu na ryzyko niewyplacalnoSci, przez wykorzystanie obok wskazni-
kéw finansowych innych pozafinansowych atrybutéw ryzyka finansowego. Wezesne
zidentyfikowanie zagrozenia niewyptacalnoscig wplywa na trafnos$¢ podjetych de-
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cyzji przez kierownictwo oraz sprawia, ze przedsigbiorstwa prowadzace zawodowe
kluby sportowe sg elastyczne na zachodzace zmiany. Mozliwo$¢ prognozowania
zagrozenia finansowego pozwala takze na podjecie dzialan naprawczych.

Nalezy zaznaczy¢, ze na poziom ryzyka finansowego w 2020 roku i w nastep-
nych latach bedg mialy wptyw skutki kryzysu gospodarczego zwiazanego z pande-
mig wirusa COVID-19. W zwigzku z tym nalezy spodziewac¢ si¢ znacznie mniej-
szych Srodkow ze strony budzetow samorzadowych, spolek Skarbu Pafistwa oraz
0sOb prywatnych bedacych wtascicielami klubéw badz petniacych role gléwnych
sponsorow.
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NIEWYPEACALNOSC ZAWODOWYCH KLUBOW PILKI NOZNEJ

Streszczenie

Celem badania bylo okre$lenie ryzyka niewyptacalnosci i ocena wspdtzaleznosci pomig-
dzy wskaznikami ryzyka a ich determinantami (czynnikami) klubéw ekstraklasy pitki
noznej w Polsce w latach 2017-2019. Badania podzielono na dwa etapy. W pierwszym
okreslono ryzyko niewyplacalno$ci w znaczeniu finansowym, prawnym i rachunkowym.
W drugim na podstawie przegladu literatury i dost¢pnych danych zidentyfikowano deter-
minanty ryzyka niewyplacalnosci zawodowych klubéw pitki noznej oraz przeprowadzono
oceng¢ korelacji pomigdzy wskaZnikami a czynnikami ryzyka. Z przeprowadzonej analizy
wynika, ze kluby pilki noznej ekstraklasy funkcjonowaty w warunkach niewyptacalnosci,
a w niektorych stan niewyplacalno$ci mial charakter trwaly. Badanie potwierdzito wnio-
ski z przegladu dotychczasowej literatury, iz przychody ze sprzedazy netto oraz wyniki
sportowe sg pozytywnie skorelowane z ryzykiem niewyptacalnosci. Obserwowane zalez-
noSci sg typowe dla wigkszosci zawodowych klubow pitki noznej na Swiecie i nie budzg
watpliwosci. Zastrzezenia budzi jednak gospodarka finansowa klub6éw. Srodki finanso-
we uzyskiwane z dziafalnoSci finansowej sa wykorzystywane przez kluby nie do rozwoju
i wzrostu wartoéci spoiki, lecz do utrzymania ptynnosci finansowej w celu przetrwania.

Stowa kluczowe: niewyptacalnos¢, ryzyko upadtosci/bankructwa, kluby pitki nozne;j
JEL: G20, 220, Z23
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INSOLVENCY OF PROFESSIONAL FOOTBALL CLUBS

Summary

The aim of the article was to estimate the risk of insolvency and the interdependence
between risk indicators and their determinants (factors) in the clubs of the major football
league in Poland in the years 2017-2019. The research included two stages. In the first
stage, insolvency risk was calculated in the financial, legal and accounting sense of the
term. In the second stage, basing on the review of literature and available data, deter-
minants of insolvency risk for professional football clubs were identified and correlation
was calculated between the risk indicators and risk factors. The results show that the
football clubs of the premier league were functioning in the conditions of insolvency,
and in several clubs the state of insolvency was permanent. The research confirms the
conclusions drawn from the literature review that net sales revenues and sport results
are positively correlated with the insolvency risk. These relationships are typical for most
professional football clubs in the world and are easy to explain. Reservations may be
raised against the financial management of the clubs. Financial means obtained by the
clubs from their financial activity are used not for the development of the company and
raising its market value, but for maintaining financial liquidity in order to survive.

Keywords: insolvency, insolvency/bankruptcy risk, football clubs
JEL: G20, 720, Z23

HEIIVIATEKECIIOCOBHOCTB TIPO®ECCHOHAJIBHBIX
®YTBOJIBHBIX KJIYBOB

Pe3wome

3amaueif mccienoBaHus OBUIO OTpereeHe prcKa HECOCTOATEIBHOCTH M OIICHKa CO3aBHCH-
MOCTH MEXIy MOKa3aTelsIMU PUCKa U UX (hakTopaMu B (yTOOIBHBIX KIIy0axX MpeMbep-TUTU
B [Tombmie B 1917-2019 ropax. MccnenoBanue mpoxoausio B ABa 3tarna. Ha mepBom ObLI orpe-
JIeJIeH PHCK HECOCTOSTENbHOCTU B (PMHAHCOBOM, IIPABOBOM M OyxrairepckoM acnekrax. Ha
BTOPOM 3Talle Ha OCHOBAHHU UMEIOILEHCS TUTEpaTyphbl U JOCTYMHBIX JaHHBIX ObLIM UAEHTHU-
(GUIUPOBaHEI IETEPMHHAHTHI PUCKAa HECOCTOATEIBHOCTH MPO(ECCHOHANBHBIX (YTOONBEHBIX
KIIyOOB W TIpOBECHA OIlCHKA KOPPEILIIK MEXIy MoKa3aTelIiMK U (akTopamu pucka. IIpo-
BEJICHHBIN aHaIM3 MOKa3all, 9To Bce (yTOONBHEIE KITyOBI BEICIICH TUTH (yHKITHOHUPOBAIN
B YCJIOBHSX HEIIIATEKECIOCOOHOCTH, a B HEKOTOPHIX M3 HUX YPOBEHb HECOCTOSTEIHFHOCTU
UMeN NOCTOSIHHBIHN XapakTep. MccnenoBaHne MOATBEPAUIO BBIBOABL, IPUCYTCTBYIOIIHUE B JIH-
TepaType Ha 3Ty TeMy O TOM, YTO BBIPYyYKa HETTO OT NMPOJAXX M CHOPTHBHBIE JOCTHKECHHS
HMEIOT TMONIOKUTEIBHYI0 KOPPEIIMIO C PUCKOM HecocTosTeNbHOCTH. Habmrogaemble cBs3n
SIBJIAIOTCS TUIWYHBIMH TS OOJIBITHHCTBA PO(ECCHOHATBHBIX (PyTOOIBHBIX KIIYyOOB B MHpE
U HEe BBI3BIBAIOT COMHEHUH. KpnTnke moasepraercs, onqHako, pUHAHCOBAs MOJUTHKA KIIyOOB.
DUHAHCOBBIE CPENCTBA, MOMyIaeMble KIIyOaMH, HCTIOIB3YIOTCS He Ha Pa3BHTHE H POCT CTO-
UMOCTH (DUPMBI, a Ha MoepKaHue (PUHAHCOBOKM TMKBUIHOCTH B LIEJISIX COXPaHEHUS KiTyOa.

KnaroueBble c10Ba: HECOCTOATENBHOCTE, PUCK OAaHKPOTCTBA, (hyTOONBHBIE KITyOBI
JEL: G20, 220, Z23



