Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
y yty

Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
a\p\é w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 283 - 2016

o
)
=
S

Igor Perechuda

Uniwersytet Jagiellonski

Wydziat Zarzadzania i Komunikacji Spotecznej
Katedra Zarzadzania w Turystyce
igor.perechuda@uj.edu.pl
igor.perechuda@gmail.com

WYBRANE PERSPEKTYWY WARTOSCI FIRMY
NA PRZYKLADZIE KLUBOW PILKARSKICH
WE WLOSZECH

Streszczenie: W pracy przedstawiono czy i kiedy migdzynarodowe standardy ra-
chunkowosci pozwalaja na wyceng zasobow niematerialnych w sprawozdaniach finanso-
wych ze szczegdlnym ukierunkowaniem na marke. Poréwnanie wybranych klubow jest
rozszerzone o zestawienie ich warto$ci ksiggowych i warto$ci przygotowanych przez insty-
tucje sporzadzajace raporty na temat potencjatu wartosci pitkarskich klubow z wartosciami
rynkowymi. Aby osiagna¢ ten cel, wybrane zostaty do poréwnania kluby pitkarskie, kto-
rych akcje sa notowane na gieldach papieréw wartosciowych, ktore wystepuja w rankin-
gach klubéw o najwyzszej wartosci oraz ktore graja w tej samej krajowej lidze.

Stowa kluczowe: warto$¢, rachunkowosc, finanse, kluby sportowe.

Wprowadzenie

Kluby pitkarskie biorace udzial w najwyzszych klasach rozgrywek w euro-
pejskich ligach dzialaja jak duze przedsigbiorstwa, czgsto nawet o migdzynaro-
dowym zasiggu. Ich modele biznesowe sa znacznie szersze niz orientacja na
wynik sportowy gtownej druzyny. W wybranych koncepcjach modeli biznesu
zwraca si¢ szczegoOlng uwage na kreowanie wartosci oraz na tancuch tworzenia
warto$ci. Shaffer, Smith i Linder [2005, s. 202] wyodrebnili cztery sktadowe
modeli biznesowych. Sa to:

1) strategiczne wybory, czyli m.in. rynek docelowy, propozycja wartosci, zdol-
nosci i kompetencje, dochody, cena, znaki towarowe, marka, strategia,
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2) kreowanie warto$ci opierajace si¢ na majatku, procesach,

3) sie¢ wartos$ci: dostawcy, informacja, relacje, ustugi,

4) przechwytywanie warto$ci opierajace si¢ na miarach wartosci w postaci kosz-
tow, przychodow, wyniku finansowego.

Przytoczona klasyfikacja pozwala wnioskowac, ze warto$¢ przedsigbior-
stva moze by¢ tworzona zarowno z posiadanych zasobow, jak i z procesow,
dziatan, w ktorych przedsigbiorstwo bierze udziat. Czynniki tworzace warto$¢
1 oddzialujace na sukces danej dziatalno$ci coraz cz¢sciej sa zwiazane z zasoba-
mi niematerialnymi. Wynika to z przejscia od gospodarki przemystowej do go-
spodarki ustugowej, czesto nazywanej nowa ekonomia. Kluby sportowe jako
przedsigbiorstwa zdecydowanie opieraja swoj model dziatalnosci na zasobach
niematerialnych. Zasoby te przyczyniaja si¢ do budowania wartosci tych pod-
miotow. Celem badania jest wykazanie roznic lub podobienstw wybranych war-
tosci rynkowych, ksiegowych, kapitatu intelektualnego, wyliczonych wybranymi
metodami, oraz wartosci marek i calych klubow przedstawianych przez instytu-
cje branzowe. Aby osiagnac ten cel, wybrane zostaty do poréwnania kluby pit-
karskie, ktorych akcje sa notowane na gietdach papieréw wartosciowych, ktore
wystgpuja w rankingach klubow o najwyzszej warto$ci oraz ktore graja w tej
samej lidze krajowej. Autor w niniejszej pracy poréwnuje wybrane podejscia do
oceny wartosci niematerialnych klubow pitkarskich. Analizuje podejscie ra-
chunkowe, nastgpnie opisuje wartosci prezentowane przez instytucje o charakte-
rze eksperckim, sporzadzajace raporty na temat potencjatu wartosci pitkarskich
klubow, i zestawia je z danymi finansowymi prezentowanymi przez te kluby.
W artykule zwrocono szczegodlng uwagg na to, kiedy migdzynarodowe standardy
rachunkowosci pozwalaja na wyceng zasobéw niematerialnych w sprawozda-
niach finansowych ze szczegélnym ukierunkowaniem na marke. Poréwnanie
wybranych kluboéw jest rozszerzone o zestawienie ich wartosci ksiggowych
1 wartos$ci przygotowanych przez instytucje sporzadzajace raporty na temat po-
tencjatu wartos$ci pitkarskich klubow z wartosciami rynkowymi.

W celu sprawdzenia, jak wyceniany jest kapitat intelektualny wedtug rozne;j
metodologii, wybrano metode: wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggo-
wej (MV/BYV, Market Value/Book Value). Wskaznik MV/BV zostal wprowadzo-
ny do analizy kapitalu intelektualnego przez T. Stewarta [1997]. Metoda ta jest
dosy¢ powszechna i pozwala na szerokie stosowanie i porownywanie ze soba
wynikow dla przedsigbiorstw w obrocie publicznym. Gléwne jej zalozenie opie-
ra si¢ na tym, ze kapitat intelektualny to réznica pomigdzy wartoscia rynkowa
a wartoscia ksiggowa przedsigbiorstwa. Obliczone w ten sposdb dane zostana
zestawione z danymi BBDO, Forbesa, Brand Finance oraz czystymi danymi
ksiggowymi ze sprawozdan finansowych.
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1. Dzialalnos¢ klubu piltkarskiego

Sport zawodowy stat si¢ niezalezng branza gospodarki. Analiza struktury
przychodow europejskich klubow pitkarskich przeprowadzona przez UEFA wy-
kazata, ze do 90% przychodoéw klubow to przychody opierajace si¢ na ich dzia-
falnosci sportowej. Poszczegdlne sktadowe prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Struktura przychodow zawodowych klubow pitkarskich w Europie

2012 2011

mld EUR % mld EUR %
Przychody sportowe razem: 7,3 90 7,6 96
— transmisje 2 25 2,6 33
— nagrody pienig¢zne za rozegrane mecze 0,9 11 1,3 16
— sponsoring 2 25 1,7 22
— reklamy 0,8 10 0,3 4
— bilety 1,6 20 1,7 22
inne przychody 0,8 10 0,3 4
razem 8,1 100 7,9 100

Zrodto: [UEFA, 2011, 2012].

Sportowy sukces zalezy przede wszystkim od sktadu zawodnikow, ktorzy
stanowia podstawe¢ zespolu. Bez utalentowanych, wysoko wykwalifikowanych
zawodnikow klub pitki noznej ma niewielkie szanse, aby przyciagna¢ widzow,
inwestorow, sponsorow 1 reklamodawcow komercyjnie zainteresowanych
wspoltpraca. Z tego powodu kluby przeznaczaja co roku duze kwoty na zakon-
traktowanie znaczacych pitkarzy, co powinno skutkowa¢ poprawa jakosci gry
i przektada¢ si¢ na wzrost atrakcyjnosci biznesowej klubu. Skala wartosci inwe-
stycji w zawodnikow jest pordownywalna z bezposrednimi inwestycjami przemy-
stowymi. Karty zawodnikow wedtug przepiséw o rachunkowosci stanowia skta-
dowa warto$ci niematerialnych i prawnych w bilansie. W nurcie zarzadzania
wiedza oraz w nurcie finansow i rachunkowos$ci zawodnik jest sktadnikiem ka-
pitatu intelektualnego, zasobéw niematerialnych klubu pitkarskiego. Przychody
klubu sa kreowane posrednio przez posiadanych zawodnikéw. Moga by¢ two-
rzone poprzez wzrost wartosci i rozpoznawalno$ci marki klubu, na ktdéra oddzia-
huja zachowania zawodnikow [Chynat, Cieslinski i Perechuda, 2014, s. 52-57].
Z kolei wzrost warto$ci marki przektada si¢ na poziom przychodéw ze sponsorin-
gu, reklam i biletow. Zawodnicy i marka sa sktadnikami kapitatu intelektualnego.
Jedna z jego definicji [www 1] podaje, ze kapital intelektualny sktada sie z:

1) marki (tozsamo$¢ firmy, ktora niesie ze soba wartosci rozpoznawalne przez
klientow),
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2) wartoéci intelektualnych (znaki towarowe, patenty, licencje etc.),

3) wiedzy aktywnej (know-how, tajemnice handlowe, dane rynkowe, bazy
klientow, mozliwos¢ i zdolnos$¢ do innowacji),

4) kultury firmy (sposob i polityka, praktyka prowadzenia biznesu),

5) ludzi (ich zdolnosci, talenty, relacje),

6) doswiadczenia i historii firmy,

7) materiatow intelektualnych (tzw. produkty pracy, czyli co§ nowego, tworza-
cego wartos¢ dodatnia).

Istnieje wiele definicji kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie. Nie-
ktore z nich skupiaja sig na kategorii wartosci. Mowia, ze kapital intelektualny
powinien tworzy¢ warto$¢ dodana dla firmy i okreslonego rodzaju interesariu-
szy. Jako synonimy kapitatu intelektualnego mozna wskaza¢ kapitat ludzki, wie-
dzy, warto$ci niematerialnych i prawnych, dobr intelektualnych. Aktywa intelek-
tualne, wartoéci niematerialne i prawne mozna znalezé w publikowanych
sprawozdaniach finansowych spotek. Kapital intelektualny pojawia si¢ w niekto-
rych metodach wyceny wartoséci przedsigbiorstw. W zwiazku z tym kapitat ten
mozna rozwazac¢ jako podzbior tacznej wartosci przedsigbiorstw.

Jedna ze sktadowych kapitalu intelektualnego jest marka. Warto$¢ marki
wiaze si¢ z takimi czynnikami, jak satysfakcja klienta, reklama i promocja, sie¢
relacji. Ponadto sama warto§¢ mozna mierzy¢, przedstawiajac wyniki finansowe
i dane z badan dotyczacych zachowan klientow, ktore odzwierciedlaja rezultaty
dziatalnosci klubu.

Wedtug PRNewswire i BBDO Consulting [www 2], publikujacych ranking
25 najcenniejszych klubow pitkarskich, Real Madryt zajmuje najwyzsza pozy-
cje. Wartos¢ marki podawana w tym rankingu przekroczyta 1 mld euro. Wyniki
te dowodza, ze profesjonalne zarzadzanie marka jest waznym czynnikiem war-
tosci klubow pitkarskich. Ranking opiera si¢ na badaniach biezacych i przy-
sztych przeptywow pienigznych oraz opinii ekspertow. Pomaga oceni¢ potencjat
marketingowy klubow firmom zainteresowanym promocja swojej dzialalno$ci.
Podejscie eksperckie ocenia rowniez popularnos¢ marki, wizerunek marki, sym-
patie i lojalnos¢, a takze dane finansowe. Zrodta przychoddéw zostaly doglebnie
zbadane, az do poziomu umow sponsorskich, merchandisingu oraz przychodéw
z biletoéw [Turkenich i Criado, 2011]. Z tych rozwazan wynika, ze zawodnik
oraz marka klubu sa kluczowymi sktadnikami zasobow niematerialnych.
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2. Perspektywa rachunkowa

Rachunkowo$¢ jest teoria, ktora miata znaczacy wplyw na rozwoj pojecia
kapitatu. Takze kapitat intelektualny zostal poddany pod rachunkowy punkt wi-
dzenia. Rachunkowos¢ jako migdzynarodowy jezyk biznesu ma na celu dostar-
czanie informacji, ktére sa przydatne w podejmowaniu racjonalnych inwestycji
oraz decyzji o finansowaniu [Kardasz i Perechuda, 2011].

Szukajac znaczenia sktadnikéow kapitatu intelektualnego, warto siggna¢ do
tego, co na ten temat zostato zapisane w Migdzynarodowych Standardach Ra-
chunkowosci [Deloitte, 2015]: sktadnik wartosci niematerialnych to ,,mozliwy
do identyfikacji niepienigzny sktadnik aktywow, nie posiadajacy postaci fizycz-
nej”. Jednak kwalifikacja tego sktadnika wedlug standardow jest mocno ograni-
czona. Aby dato si¢ go zidentyfikowaé, musi by¢ wyodrebniony z jednostki or-
ganizacyjnej, mozliwy do sprzedania, przekazania, licencjonowania, odptatnego
uzytkowania przez osoby trzecie, zar6wno pojedynczo, jak i lacznie z powiazana
umowa, innym sktadnikiem aktywow albo zobowiazaniem. Albo jego identyfi-
kacja powinna pochodzi¢ od tytuldw prawnych. Rachunkowos$¢ traktuje pojecia
warto$ci niematerialne i kapital intelektualny jako tozsame. Definicja rachunko-
wa mocno ogranicza rozumienie kapitatu intelektualnego, a przez to mozliwe do
sklasyfikowania zasoby niematerialne, ktére moga by¢ zrodtami generowania
wartos$ci dla przedsigbiorstwa.

Aktywa niematerialne to w odrdéznieniu od rzeczowego majatku trwalego —
aktywow fizycznych — aktywa nieuchwytne, dlatego ze obejmuja takie zasoby,
jak: relacje z dostawcami i odbiorcami oraz lojalnos¢ interesariuszy. Aby sktadnik
zostat zaliczony do aktywow niematerialnych, musi speli¢ rézne warunki, m.in.:
musi mie¢ mozliwos¢ zidentyfikowania 1 wyceny, musi by¢ kontrolowany przez
jednostke 1 wiazaé si¢ z potencjalnymi przysztymi korzysciami ekonomicznymi
z jej posiadania [Kawa, 2012]. Obecnie kapital przeznaczany na zawodnikow, jako
warto$¢ karty zawodnikow ma swoje odzwierciedlenie w informacji finansowej
klubéw w pozycjach zwigzanych z warto§ciami niematerialnymi i prawnymi.

W niniejszej pracy wybrano do analizy kluby z wloskiej ligi pitkarskiej
z uwagi na ich wystgpowanie w wybranych rankingach i spetmienie warunku
spotek w obrocie publicznym, co jest wykazane w dalszej cze$ci artykutu. Praw-
ne uwarunkowania sportu profesjonalnego we Wtoszech, w tym ligi pitkarskiej,
nie wykazuja fundamentalnych roznic w aspektach rachunkowosci finansowej,
podatkowych i dzialalnos$ci finansowej w stosunku do praktyki globalnej. Kosz-
ty przyjecia karty zawodnika sa rozpoznawane jako aktywa niematerialne
i amortyzowane przez okres trwania kontraktu z zawodnikiem [Baroncelli, Caru-
so 2011]. Kluby, takie jak Lazio, Milan, Napoli, Roma, Juventus, sporzadzaja swo-
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je sprawozdania finansowe w oparciu o Migdzynarodowe Standardy Rachunkowo-
$ci. Zgodnie z politykami rachunkowosci klubow wartos¢ poczatkowa karty za-
wodnika powstaje na bazie historycznego kosztu nabycia. Ponadto pojawiajaca si¢
nadzwyczajna utrata wartosci znajduje swoje odbicie w bilansie klubu.

3. Kontekst gieldy papieréow wartosciowych

Obrot akcjami klubow pitkarskich na gietdzie papierow wartosciowych jest
jednym z gtéwnych czynnikow, ktore odmienity wtoska pitke nozna. Wywarlo to
wplyw na silne powiazanie aktywnosci sportowej z interesami ekonomicznymi
i przemienito sport w dziatalno$¢ biznesowa.

W 1996 r. notowania klubéw pitkarskich zostaty dozwolone przez prawo.
Ponadto zniesiono obowiazujacy firmy sportowe zakaz wyptaty dywidend i roz-
liczania dodatniego wyniku finansowego. Wprowadzono réwniez obowiazek
inwestowania 10% zysku w dziatalno$¢ akademii pitkarskich. Wdrozenie tego
prawa oznaczato takze, ze kluby pitkarskie mogly rozszerza¢ swoja dziatalnosc¢
na inne sektory mniej powiazane ze sportem (wczesniej nie byto to mozliwe).
Klubom pitkarskim pozwalato to na zwigkszenie mozliwosci finansowania, jak
rowniez synergii z przedsigbiorstwami dziatajacymi w réznych branzach. Kluby
mogly sta¢ si¢ dzwignig wizerunkowa dla innych przedsigbiorstw. We Wtoszech
pierwszym klubem notowanym na Gieldzie Papierow Wartosciowych byt
SS Lazio (1998 r.), a nastgpne to Juventus (2001 r.) i AS Roma (2002 r.). Nieste-
ty jak pokazuja dane, w dlugim okresie stopy zwrotu z akcji wydaja si¢ nieopta-
calne. W dniu 3 lipca 2006 r. cena akcji AS Roma wynosita 1,150 euro, podczas
gdy 1 lipca 2011 r. cena zamknigcia byla na poziomie 0,699 (-39,2% w ciagu
pieciu lat). W tym samym okresie ceny akcji Juventus FC zmniejszyly si¢
z 1,165 euro do 0,872 (-25,15% w ciagu pigciu lat) [Baroncelli, Caruso, 2011].

Jezeli spojrzy si¢ szerzej na kluby notowane na gietldach w Europie, to nie
znajdzie si¢ tam klubéw z wysokimi stopami zwrotu. Indeks gietldowy klubéw no-
towanych na europejskich parkietach STOXX Europe Football 3 lipca 2006 1. byt na
poziomie 120,5, podczas gdy 1 lipca 2011 r. osiagnat 130,11, czyli odnotowat
wzrost 0 8,3%. Ogolnie wsérod spolek notowanych na gietdach rosnie przekonanie,
ze wylacznie wyniki sportowe istotnie wpltywaja na warto$¢ rynkowa klubow.
Szczegodlnie dotyczy to klubow wioskich, ktore maja trudnosci z dywersyfikacja
swoich przychodéw [Baroncelli, Caruso, 2011]. Wtoskie kluby moga budowac do-
sy¢ silny kapitat relacyjny z biznesem, co przedstawia tabela 2. Jednak relacje te nie
przektadaja si¢ na wzrost wartosci rynkowej klubow, ale moga przekladac si¢ na
wzrost warto$ci marek, ktorymi zarzadzaja wiasciciele klubow.
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Tabela 2. Akcjonariat najwigkszych klubéw Serie A i jego glowne obszary dziatalnosci

w2010 .
Klub Wiasciciel Gtowna branza wilasciciela Znaczace marki wlasciciela
FC Rodzina Rafinerie Saras,
Internazionale Sarlux,
Sardeolica

Juventus FC Rodzina Konglomerat Gruppo FIAT,
(motoryzacja, Intesa-SanPaolo,
bankowos¢, Alpitour
inne)

SS Lazio Indywidualny Sanitariat, Snam Lazio Sud,
bezpieczenstwo Coopservice Scarl,

Roman Junior Security

Milan AC Rodzina Konglomerat Mediaset,
(komunikacja Arnoldo Mondadori,
irozrywka, Mediolanum,
bankowos¢ Medusa
i ubezpieczenia,
ustugi finansowe

SSC Napoli Rodzina Branza filmowa Filmauro

Parma FC Indywidualny Mechanika Leonessa

A.S. Roma Holding Sport, Liverpool,
zarzadzanie Red Sox

Zrodto: Baroncelli i Caruso [2011].

4. Zestawienie wartosci klubu w zaleznosci od metody pomiaru

Wybdr klubow pitkarskich do analizy wynikatl z weryfikacji jak najwickszej
ilosci danych publikowanych na temat wartosci tych podmiotow. W tabeli 3

zamieszczono analiz¢ dostepnych danych. Do analizy przyjeto sezon 2006/2007
dziatalnosci klubéw z uwagi na najwigksza ilos¢ raportow dla klubow pitkar-
skich na temat wartosci ich jako catosci lub wartosci ich marki. Aby zosta¢ wy-

brany, klub powinien by¢ w obrocie publicznym oraz by¢ raportowany przez

wybrane instytucje. Ponadto wskazane jest, aby kluby pochodzity z jednej kra-

jowej ligi. Stad wstepnie do analizy wybrano przede wszystkim kluby wloskie,
sposrod ktorych 3 byly w obrocie publicznym.
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Tabela 3. Wybor kluboéw do analizy

STOXX® Europe
Football
Nazwa klubu Czy spotka jest w obrocie publicznym? | Czy jest raportowana warto$¢ danej firmy?
Roma 1 1 1

Juventus

Forbes BBDO Brand Finance

Lazio
Milan

Internazionale

Napoli

Porto

— = |lolo|lo |~ |~
olo|~|~|~|lo |~
—_ = |lo|~|~ ||~
— oo~ |~ |~ |~ |~

Benfica
1 —tak, 0 — nie

Zaktadane warunki spehity tylko dwa kluby ze wstgpnie zaproponowa-
nych, tj. AS Roma oraz Juventus FC. W analizie por6wnawczej przede wszyst-
kim nalezy zwrdci¢ uwage na dwie kwestie prezentowane przez rozne zrodia.
Obszar pierwszy to warto$¢ firmy jako cato$ci, gdzie z zatozenia nalezy si¢
przyjrze¢ wartosci ksiggowej, wartosci bilansowej, obliczonej warto$ci rynkowe;j
oraz warto$ci przedsigbiorstwa jako catosci raportowanej przez Forbesa. Drugi
obszar poréwnania to wartosci zasobow niematerialnych, obliczone jako réznica
migdzy wartoscia rynkowa a wartoscia ksiggowa, bilansowa warto$¢ aktywow
niematerialnych, a takze dane raportowane przez BBDO oraz Brand Finance.

Tabela 4. Porownanie danych na temat wartosci przedsigbiorstw
Juventus FC i AS Roma (w miln EUR)

Przedsigbiorstwo Juventus Roma
Warto$¢ bilansowa 259 252
Pasywa obce 143 22
Aktywa niematerialne 75 167
Warto$¢ praw do zawodnikow 53 46
Wartos¢ rynkowa (MV) 115,7 82,2
Warto$¢ ksiegowa (BV) 116,3 230,1
Warto$¢ kapitalu intelektualnego mierzona MV-BV -0,6 -147,9
Warto$¢ wskaznika MV/BV 99% 36%
Wartos$¢ firmy Forbes 422 167
Warto$¢ marki BBDO 709 441
Warto$¢ marki Brand Finance 141 87

Zrodto: Na podstawie [Sprawozdanie finansowe AS Roma; Sprawozdanie finansowe Juventus FC] oraz da-
nych Borsa Italiana [www 3], Forbes [www 4], BBDO [www 2], Brand Finance [www 5].
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Pierwsze, na co nalezy zwrdci¢ uwage w prezentowanych danych, to rézni-
ce w wartosciach w zaleznos$ci od metody ich pomiaru. Kapitalizacja rynkowa
jest ponizej wartosci ksiggowych, a tym bardziej ponizej warto$ci marek wyce-
nianych przez wybrane firmy eksperckie. Warto$¢ wyceny rynkowej, jak row-
niez czyste dane ksiggowe sa ponizej ocen instytucji wyceniajacych wartos§¢
przedsigbiorstw. Nawet jezeli przyjmiemy warto$ci najnizsze podawane przez
firm¢ Brand Finance dotyczace warto$ci marki, to sa one wyzsze od wartosci
zwracanych przez kapital intelektualny zmierzony réznica MV i BV. Sytuacja ta
skutkuje konkluzja, ze obecne zasady rachunkowosci nie sa adekwatne do pre-
zentowania miarodajnej wartosci klubow pitkarskich, a zastosowanie metody
wyceny w oparciu 0 MV/BV rowniez nie pokazuje dodatniej wartosci z szeroko
pojetego kapitatu intelektualnego klubu. Ponadto nalezy podkresli¢, ze inwesto-
rzy nie widza dla siebie korzysci w postaci wzrostu wartosci akcji. Jednak nie
mozna powiedzie¢, ze klub pitkarski nie ma zadnej wartosci. Wynika to z po-
dej$¢ do wyceny marki oraz firmy wskazanych instytucji doradczych i informa-
cyjnych, ktore takimi zagadnieniami si¢ zajmuja. To wlasnie one pokazuja najwigk-
sza wartos¢ wybranych klubow. Wycena kapitalu intelektualnego jest potrzebna
przy wycenie klubow sportowych, bo to przede wszystkim te niemierzalne przez
rachunkowo$¢ zasoby buduja rzeczywista wartos¢ klubu pitkarskiego.

Podsumowanie

Z badan wynika, ze do wyceny nalezatoby podej$¢ od strony korzysSci po-
$rednich otrzymywanych przez interesariuszy. Z analizy struktury wiasciciel-
skiej mozna wnioskowaé, ze wlasciciele realizuja swoje korzysci w inny sposob
niz poprzez wzrost wartosci rynkowej akcji. Badania mozna kontynuowacé, po-
szerzajac je o bardziej szczegdlowe metody wyceny, ale pozwalajace w dalszym
ciagu na korzystanie z publikowanych sprawozdan finansowych, na przyktad
metode VAIC™. Interesujacym kierunkiem wydaje si¢ rowniez zastosowanie
aktualizacji wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych w bilansach klubow
z wlaczeniem rynkowej warto$ci zawodnikow 1 zestawieniem jej z prezentowa-
nymi danymi. Jednak nalezy ciagle mie¢ na wzgledzie to, Ze niniejsze badania
wykazuja juz duza rozbiezno$¢ migdzy wartosciami podawanymi przez infor-
macj¢ finansowa a tymi publikowanymi przez instytucje eksperckie, w zwiazku
z tym szukanie wartos$ci zbieznych jest juz znacznie utrudnione.
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SELECTED PERSPECTIVES OF COMPANY VALUE A BASIS OF ITALIAN
FOOTBALL CLUBS

Summary: The paper verify international accounting standards approach in valuation of
intangible assets a basis of the financial statements with a particular focus on the brand
value. Comparison of selected clubs is extended to their book value, market value and
the value prepared by institutions that prepare reports on the potential value of football
clubs. In order to achieve this goal it have been selected football clubs, whose shares are
traded on the stock exchanges moreover their performance is visible in rankings of clubs
with the highest value and they play in the same domestic football league.

Keywords: value, accounting, finance, sport clubs.



