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Metoda granicznej analizy danych a tradycyjne
podejscie wskaznikowe w ocenie kondycji
finansowej klubow Ekstraklasy

Streszczenie. Celem artykutu jest zastosowanie wskaznikéw efektywno$ci
technicznej uzyskanych za pomocg modeli CCR i BCC metody granicznej anali-
zy danych (Data Envelopment Analysis — DEA), bedgcych miernikami oceny
kondycji finansowej klubow pitki noznej, ktére w sezonie 2014/15 rozgrywaly
mecze w najwyzszej klasie rozgrywek w Polsce. Za pomocg analizy statystycz-
nej i dyskryminacyjnej zbadano wspoizalezno$¢ pomiedzy miernikami efektyw-
nosci a kondycjg finansowg klubéw, obrazowang przez trzy wskazniki: biezgcg
ptynnos¢, rentownosc¢ netto i zadtuzenie. Wybor klubéw podyktowany byt do-
stepnos$cig danych pochodzgcych z raportéw instytucji finansowych Deloitte
i Ernst & Young.

Z badania wynika, ze miedzy miernikami efektywnosci i wskaznikami finan-
sowymi istnieje silna korelacja. Analizowang wspéfzalezno$¢ potwierdzity row-
niez wyniki testowania istotnosci réznic wskaznikéw finansowych pomiedzy gru-
pa klubow efektywnych i nieefektywnych. Wskaznikiem najbardziej roznicujgcym
kluby oraz majgcym najwiekszy wplyw na wzrost efektywnoSci jest ptynnosc
finansowa. Otrzymane wyniki wskazujg, ze mierniki efektywnosci obliczone za
pomocg modeli CCR i BCC moga by¢ stosowane do oceny finansowej klubéw
sportowych.

Stowa kluczowe: DEA, efektywnos¢ techniczna, kondycja finansowa, kluby
pitki noznej, Ekstraklasa.
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W Polsce przyczyng dezorganizowania rozgrywek pitkarskich jest staba kon-
dycja finansowa klubdéw pitki noznej. Szczegdlnie dotyczy to klubow Ekstraklasy
oraz | ligi. Problemy finansowe takich klubow, jak: Gérnik Zabrze, Korona Kielce,
Ruch Chorzéw, Polonia Warszawa, Widzew t6dz, Stomil Olsztyn i innych spra-
wiajg, ze stawiane sg one w stan upadtosci badz, nie otrzymujac licencji na gre,
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w nastepnym sezonie rozpoczynajg rozgrywki od nizszej klasy. Podobnie dzieje
sie w Europie, gdzie wiadze UEFA (Union of European Football Associations)
zwrocity uwage na zig sytuacje finansowa klubow. W celu poprawy sytuacji fi-
nansowej klubow uczestniczgcych w rozgrywkach lig europejskich w 2009 r.
Komitet Wykonawczy UEFA zatwierdzit idee financial fair play'. Na mocy wpro-
wadzonych przepiséw, komisja licencyjna UEFA (Club Licensing) przyznaje
klubom licencje na gre w europejskich pucharach. Wzorem europejskich wtadz
Polski Zwigzek Pitki Noznej (PZPN) wprowadzit system licencji przyznawanych
przez Komisje do spraw Licencji Klubowych. Obok kryteriow przyznawania li-
cencji — infrastrukturalnych, personelu i administracji, prawnych oraz sporto-
wych — to kryteria finansowe odgrywajg kluczowg role w tym systemie. Szcze-
golng uwage zwrdocono na nastepujgce kwestie: poprawe potencjatu ekono-
micznego i finansowego danego klubu, zwiekszenie jego przejrzystosci finanso-
wej, wiarygodnosci i ochrony wierzycieli oraz zapewnienie ciggtosci rywalizacji
w rozgrywkach PZPN i UEFA przez co najmniej jeden sezon licencyjny?. Kryteria
finansowe wymusity na klubach zachowanie i utrzymywanie ptynnosci finanso-
wej w ciggu catego sezonu rozgrywek pitkarskich.

Kondycja (efektywnos$¢) klubow sportowych w Polsce okreslana jest przede
wszystkim na podstawie podejscia wskaznikowego. Ocen i poréwnan dokonujg
m.in. dwie instytucje finansowe Deloitte i Ernst & Young oraz UEFAZ. Instytucje
te — na podstawie uzyskanych danych z klubéw o ich sytuacji finansowej, wyni-
kach sportowych oraz dziatalno$ci reklamowo-sponsoringowej — opracowujg
corocznie finansowe rankingi klubow pitki noznej. Ocena kondycji klubéw spor-
towych nie jest zadaniem prostym, poniewaz nalezy uwzgledni¢ jednoczes$nie
dwa aspekty prowadzonej dziatalnosci — sportowy i ekonomiczny. Nalezy pod-
kresli¢, ze poczgtkowa komplementarnos$¢ celéw sportowych i ekonomicznych
moze sie przeksztatci¢ w ich konkurencyjnos¢ (Sznajder, 2010). Realizacja am-
bitnych celéw sportowych wigze sie z koniecznoscig ponoszenia przez kluby
duzych wydatkéw, gtéwnie na wynagrodzenia zawodnikéw. W efekcie moze to
doprowadzi¢ do zmniejszenia ich ptynnosci finansowej i powstania zadtuzenia.
Taki sposéb funkcjonowania klubéw powoduje, Ze ocena kondycji finansowej za
pomocg tradycyjnych metod, w gtéwnej mierze wskaznikowych, jest niewystar-
czajgca. W tej sytuacji przydatne staje sie zastosowanie bardziej zaawansowa-
nych metod w zakresie ekonometrii i badan operacyjnych.

W literaturze zagranicznej do oceny kondycji (efektywnosci) klubow sporto-
wych wykorzystywane sg przede wszystkim metody ilosciowe — nieparame-
tryczne oraz parametryczne. Podejscie nieparametryczne wykorzystuje gtéwnie
metode granicznej analizy danych (Data Envelopment Analysis — DEA). Meto-
de te zastosowano do oceny efektywnosci klubéw lig pitkarskich: amerykansko-
-kanadyjskiej (Haas, 2003b), angielskiej (Haas, 2003a; Barros i Leach, 2006b),
hiszpanskiej (Gonzalez-Gomez i Picazo-Tadeo, 2010), niemieckiej (Haas, Ko-

TUEFA statement on financial fair play, http://www.uefa.com/uefa/footballfirst/protectingthegame/
[financialfairplay/news/newsid=1590370.html (pobrano: 5.09.2016 r.).

2 Podrecznik licencyjny dla klubow Ekstraklasy na sezon 2015/2016, https://www.pzpn.pl/
/public/system/files/site_content/692/916-Podr%C4%99cznik%20Licencyjny%20dla%20KIlub%C3%
B3w%20Ekstraklasy%20na%20sezon%202015%20.2016.pdf (pobrano: 30.08.2016 r.).

3 http://www.uefa.org/protecting-the-game/club-licensing-and-financial-fair-play/news/newsid=
=2295968.html (pobrano: 5.09.2016 r.).
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cher i Slitter, 2004), francuskiej (Jardin, 2009) i brazylijskiej (Barros, Assaf
i Earp, 2010). W Polsce ocene zréznicowania efektywnosci klubéw pitkarskiej
Ekstraklasy za pomocg metody DEA przeprowadzit Wyszynski (2016). Wyniki
badan efektywnosci klubéw uzyskanych na podstawie metod parametrycznych
przedstawili w swoich pracach m.in. Barros i Leach (2006a) oraz Hofler i Payne
(1997). Autorzy tych prac zbadali efektywnos¢ klubow angielskiej oraz amery-
kanskiej ligi pitkarskiej, stosujgc funkcje Cobba-Douglasa, natomiast Dawson,
Dobson i Gerrard (2000) oraz Barros i Garcia-del-Barrio (2008) zastosowali sto-
chastyczng analize graniczng (SFA — Stochastic Frontier Approach) do okre-
Slenia efektywnosci angielskich klubéw pitkarskich.

W badaniach naukowych, jak i w praktyce, metoda DEA jest wykorzystywana
do oceny kondycji finansowej jednostek gospodarczych. Jest ona stosowana
gtdéwnie do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw przez instytucje udziela-
jace kredytéw. Na podstawie wartosci miernikow efektywnosci technicznej uzy-
skanych za pomocg metody DEA przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na dwie
grupy — wypfacalne i niewyptacalne, w zaleznosci od wybranych do analizy
wskaznikéw finansowych (jako naktadéw i efektdow) opisujacych kondycje finan-
sowg (Emel, Oral, Reisman i Yolalan, 2003; Simak, 1999; Feroz, Kim i Raab,
2003; Gospodarowicz, 2004; Ferus, 2006). Wyniki badan wskazujg, ze metoda
DEA pozwala przewidzie¢ wystgpienie trudnosci finansowych oraz bankructwa
badanych przedsiebiorstw poprzez analize efektywnosci technicznej jednostek
gospodarczych.

W badaniu do oceny sytuaciji finansowej klubéw sportowych zastosowano me-
tode DEA. W tym celu dokonano empirycznej weryfikacji przydatnosci wskazni-
kéw efektywnosci technicznej, uzyskanych za pomocg dwéch modeli zalicza-
nych do DEA — CCR i BCC#, jako miernikdw oceny kondycji finansowej klubow
pitkarskiej Ekstraklasy poprzez poréwnanie z wynikami uzyskanymi za pomoca
tradycyjnego podejscia wskaznikowego.

MODELE METODY DEA — CCR I BCC

Zastosowanie metody DEA polega na rozwigzaniu wielu zadan programowa-
nia matematycznego pozwalajgcych obliczy¢ wartosci miernikow efektywnosci
technicznej przy danych warunkach ograniczajgcych. W zaleznosci od postaci
zastosowanego programu wyrdznia sie rézne rodzaje modeli w ramach tej me-
tody. W tym badaniu wykorzystano dwa najczesciej stosowane w praktyce mo-
dele ukierunkowane na naktady — CCR i BCC (Charnes, Cooper i Rhodes,
1978; Cooper, Seiford i Tone, 2007; Banker, Charnes i Cooper, 1984), nato-
miast interpretacje wyliczonych wielkosci wykonano na podstawie wskazan za-
wartych w pracy Guzika (2009).

Omawiane modele majg na og6t nastepujaca postac (Guzik, 2009, s. 58 i 59),
przy czym funkcjg celu w tych modelach jest minimalizacja mnoznika poziomu
naktadow:

0, - min Q)

4 Nazwy pochodzg od inicjatow nazwisk ich autoréw (CCR — Charnes, Cooper, Rhodes; BCC —
Banker, Charnes, Cooper).
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warunki ograniczajgce to:
— nakfady technologii wspdlnej sg nie wigksze od mozliwie najmniejszej czesci
naktadéw poniesionych przez obiekt o-ty:

]
anjloj <6,x, (dan=1,..,N) (2)

j=1

— rezultaty technologii wspdlnej sg nie mniejsze od wynikéw poniesionych
przez obiekt o-ty:

J
Zyrjao,- >y, (dar=1.,R) 3)

j=1

zmienne decyzyjne sg nastepujgce:

00, Ao1, Aozs s Aoy 2 0 (4)
gdzie:
6, — miernik efektywnosci o-tego obiektu,
Xno — n-ty naklad w o-tym obiekcie,
Yro — r-ty wynik w o-tym obiekcie,
Ao1s --» Aoy — WspOtczynniki kombinacji technologii wspolnej zorientowanej na

o-ty obiekt.

Rozwazane modele réznig sie jedynie warunkiem dotyczgcym typu korzysci
skali:
J
LO = Z AO]
5
(5)

J

Jezeli zaktada sie:

a) state korzysci skali (CRS — Constant Returns to Scale), czyli nie naktada sie
warunku na L,, wowczas mamy do czynienia z modelem CCR;
b) zmienne korzysci skali (VRS — Variable Returns to Scale), to wtedy L, = 1

i wéwczas mamy do czynienia z modelem BCC.

Rozwigzanie zadania (1)—(5) polega na znalezieniu warto$ci wskaznika 8,
umozliwiajgcej takie zmniejszenie naktadéw, przy ktérych nadal bedzie osiggany
dany poziom wynikéw. Analiza badanego zbioru obiektow wymaga sformutowa-
nia i rozwigzania po jednym zadaniu DEA dla kazdego z nich, w ktérych postulu-
je sie znalezienie optymalnego sposobu przeksztatcania naktadéw badanego
obiektu w wyniki, a wiec znalezienie optymalnej technologii produkcji. Optymal-
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na technologia to taka, ktéra minimalizuje naktady do poziomu nieprzekraczajg-

cego rzeczywistych naktaddéw, przy ktérych mozliwe jest uzyskanie wynikdéw nie

gorszych od rzeczywistych, o czym przesadzajg warunki ograniczajgce. Uzy-
skany z rozwigzania tego zadania wskaznik 6, jest miernikiem efektywnosci
technicznej.

W modelu CCR o statych efektach skali okresla sie mozliwg proporcjonalng
redukcje naktadow przy zachowaniu co najmniej tej samej ilosci efektow.
W przypadku gdy okreslamy, o ile mniej naktadéw mozna by wykorzysta¢ do
wyprodukowania tej same;j ilosci efektow — wykorzystuje sie model BCC. Rdzni
sie on od modelu CCR zatozeniem zmiennych efektéw skali poprzez wprowa-
dzenie dodatkowego ograniczenia wypuktosci, tj. L, = 1. Wskaznik uzyskany
w wyniku rozwigzania modelu CCR to tzw. catkowita efektywnos¢ techniczna,
natomiast wskaznik otrzymany z modelu BCC to tzw. czysta efektywnos¢ tech-
niczna.

Interpretujgc rozwigzanie wedtug modeli CCR i BCC, mozna wyrézni¢ dwie
sytuacje, gdy optymalny mnoznik 8, jest:

1) mniejszy od 1 — woéwczas nakfady potrzebne do uzyskania takich rezultatow,
jakie obserwowano w badanym obiekcie, sg mniejsze od nakfadow, jakie
rzeczywiscie poniost ten obiekt. Oznacza to, ze obiekt nie jest w petni efek-
tywny. Stopien jego nieefektywnosci okresla réznica 1 — 6,;

2) rowny 1 — wowczas optymalne nakfady potrzebne do uzyskania takich rezul-
tatow, jakie wystgpity w badanym obiekcie, sg takie same, jak rzeczywiste
nakfady tego obiektu. Oznacza to, ze badany obiekt jest efektywny.

CEL, METODA | DANE DO BADAN

Celem badania jest zastosowanie miernikow efektywnosci uzyskanych za
pomocg modeli CCR i BCC do oceny kondyciji finansowej klubow sportowych,
ktérych druzyny wystepowaly w Ekstraklasie w sezonie 2014/2015. Przyjeto
hipoteze, ze istnieje zwigzek pomiedzy efektywnoscig techniczng a sytuacjg
finansowg badanych jednostek. Efektywnymi klubami sg te, ktére w najlepszy
sposob potrafig przeksztalci¢ nakiady w pozytywne rezultaty zaréwno ekono-
miczne, jak i sportowe. Jest to uwarunkowane wykorzystaniem takiej budowy
zespotu pitkarskiego (Baroncelli i Lago, 2006), ktéra powinna zapewni¢ dobrg
kondycje finansowa, majacg bezposredni wptyw na stabilno$¢ i bezpieczenstwo
finansowe klubu. Efektywnos$¢ klubéw zalezy gtéwnie od alokacji posiadanych
zasobdw, a wiec od umiejetnosci racjonalnego zarzadzania nimi i rozdyspono-
wania ich w optymalny sposéb.

Ocene wspodtzaleznosci pomiedzy efektywnoscig a sytuacjg finansowg prze-
prowadzono na podstawie nastepujgcych wskaznikéw finansowych: biezgcej
ptynnosci finansowej (p), rentownosci netto (r) oraz obcigzenia majgtku zobo-
wigzaniami (z). Wybér tylko trzech wskaznikéw byt podyktowany brakiem doste-
pu do petnych danych finansowych klubow Ekstraklasy. Jednak wybrane do
przeprowadzenia analizy wskazniki, opracowane przez firme Ernst & Young,
charakteryzujg trzy najwazniejsze obszary kondycji finansowej dziatalnosci klubu
sportowego.
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Wskaznik ptynnosci stanowi relacje aktywdéw obrotowych do sumy zobowig-
zan krotkoterminowych i krétkoterminowych rozliczeh miedzyokresowych. Kluby
pitkarskie sg specyficznymi jednostkami. W sktad ich aktywdéw obrotowych
wchodzg gtéwnie naleznosci krétkoterminowe ze sprzedazy praw telewizyjnych
badz naleznosci transferowe. Zobowigzania krotkoterminowe stanowi zadiuze-
nie, ktére klub musi regulowac¢ na biezgco, jak np. wynagrodzenia dla pitkarzy
i trenerow. Wskaznik ptynnosci informuje o tym, jaka jest zdolnos¢ klubu do re-
gulowania zobowigzan wynikajgcych z biezgcej dziatalno$ci. Im wyzsza jest jego
warto$c¢, tym wiekszg wiarygodnoscig darzg kluby partnerzy biznesowi. Warto$ci
wskaznikéw ptynnosci wyzsze od jednosci wskazujg na stabilnos¢ i bezpieczen-
stwo, co jest istotne w spetnieniu przez kluby kryteriéw finansowych komisji li-
cencyjnej zwigzku sportowego.

Wskaznik rentownosci netto (sprzedazy) z kolei informuje, ile zysku badz stra-
ty po opodatkowaniu przychodéw wypracowano z dziatalnosci klubu. Wyzsza
rentownos¢ oznacza, ze klub generuje wieksze przychody ze wszystkich rodza-
jow dziatalnosci i dzieki temu przynosi wiekszy zysk dostepny dla wiascicieli.

Trzecim aspektem sytuacji finansowej klubow, w zakresie ktérego poréwnano
kluby Ekstraklasy, jest zadtuzenie. Oceny zadtuzenia dokonano na podstawie
warto$ci wskaznika obcigzenia majagtku zobowigzaniami, ktory jest relacjg
wszystkich zobowigzan i rezerw na zobowigzania do sumy majgtku. Wielko$¢
wskaznika informuje, z jakich zrédet klub finansuje swojg dziatalnos¢ zaréwno
biezaca, jak i inwestycyjna.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy pomiedzy efektywnoscig a kondycjg finan-
sowg istnieje wspotzaleznosé, przeprowadzono analize statystyczng. W zakresie
obu rozwazanych modeli kluby podzielono na dwie grupy — efektywne (wartos¢
miernika efektywno$ci rowna jednos$ci) i nieefektywne (warto$¢ miernika efek-
tywnosci mniejsza od jednosci). Nastepnie przeprowadzono analize dyskrymi-
nacyjna (Klecka, 1981; Johnson i Wichern, 1992), na podstawie ktdrej uzyskano
odpowiedz na pytanie, ktéry ze wskaznikéw finansowych, {j. p, r czy z, w najlep-
szy sposob roznicuje kluby na efektywne i nieefektywne. Chcgc oceni¢ dopaso-
wanie, a wiec na ile skutecznie funkcja dyskryminacyjna wyjasnia réznice mie-
dzy tymi grupami, przeprowadzono ocene wartosci wtasnych pierwiastkéow ka-
nonicznych oraz analize wariancji (ANOVA), w ktorej zmienng zalezng sg wyniki
dyskryminacyjne funkcji, a zmienng niezalezng jest przynaleznos$¢ grupowa. Do
oceny skutecznosci funkcji dyskryminacyjnej zastosowano wyniki macierzy traf-
nosci klasyfikaciji.

Do metody DEA wybrano kategorie nakladow i efektéw na podstawie prze-
gladu literatury dotyczacej badan nad efektywnoscig techniczng klubow pitki
noznej na swiecie (m.in. Haas 2003a, b; Barros i Leach 2006a; Gonzalez-
Gomez i Picazo-Tadeo, 2010; Haas i in., 2004; Jardin, 2009; Barros i in., 2010;
Guzman i Morrow 2007). Jako naktady przyjeto koszty personelu (wynagrodze-
nia zawodnikéw i sztabu szkoleniowego) oraz pozostate koszty rodzajowe
(zwigzane z: organizacjg meczu pitkarskiego, reklamg i sponsoringiem oraz
utrzymaniem druzyn mtodziezowych).

Do efektéw zaliczono natomiast wysokos¢ catkowitych przychoddéw tgcznie
z transferowymi, jak rowniez liczbe zdobytych punktéw na koniec rozgrywek
ligowych.
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Dane wykorzystane w badaniu pochodzg z udostepnionych na stronach inter-
netowych raportow instytucji finansowych Deloitte pt. Pitkarska Liga Finansowa®
i Ernst & Young pt. Ekstraklasa pitkarskiego biznesu®. Analize statystyczng i dys-
kryminacyjng przeprowadzono wykorzystujgc program Statistica 12. Wskazniki
efektywnosci dla modeli CCR i BCC obliczono za pomocg programu optymaliza-
cji liniowej EMS’.

WYNIKI BADAN
Dzieki zastosowaniu zorientowanych na naktady modeli CCR i BCC obliczono

mierniki efektywnosci, ktére poréwnano ze wskaznikami finansowymi klubéw
(tabl. 1i 2).

TABL. 1. WSKAZNIKI EFEKTYWNOSCI ORAZ KONDYCJI FINANSOWEJ KLUBOW
EKSTRAKLASY — MODEL CCR

Efektywnosé Biezgca Rentownosé Obcigzenia
cmizna 6) | PSS | “eiowss | gpmatie
Kluby efektywne 6,=1
Lech Poznan .......ccccocveiviienniennnne 1,00 0,90 -8,39 0,98
Jagiellonia Biatystok 1,00 0,50 44,03 1,48
MKS Cracovia .......cccoecvveeiinvennineeenne 1,00 1,50 8,16 0,42
Podbeskidzie Bielsko-Biata ............. 1,00 1,60 12,03 0,69
Kluby nieefektywne 0<6,<1
Legia Warszawa ........cccceeevveenvenenne 0,97 0,70 -5,67 1,02
GKS Betchatow 0,95 0,10 16,14 5,26
Lechia Gdansk 0,93 0,40 -10,35 1,81
Wista Krakow .......cccceeeeeeiiivieeeeeeen, 0,86 0,20 -18,62 9,38
Zawisza BydgoSzCz ..........cccccvvennnen 0,86 0,80 8,69 0,63
Gornik Leczna .......ccceeeviieiiiieee. 0,84 0,20 -17,62 1,45
Ruch Chorzow ........cccocevvvveeniiennne 0,81 0,20 -71,27 2,07
Pogon Szczecin .......cccocveviiiiiieinnn. 0,77 0,20 -20,28 7,68
Slgsk Wroctaw ..........cc.ccevvveunnnne. 0,63 0,20 2,63 7,64
Piast Gliwice .........cccoeevviveviiiiienen 0,57 0,20 2,02 2,52
Gornik Zabrze .........cccceeiiiiiieieene. 0,57 0,20 -70,73 5,08
Korona Kielce ........cccoeceeeiiiieenienenne 0,51 0,10 -69,14 4,50

Zrodto: obliczenia whasne, wartosci wskaznikéw finansowych — Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2015,
http:/mww.ey.com/PL/pl/Industries/Media---Entertainment/Ekstraklasa-pilkarskiego-biznesu-2015 (pobrano: 15.09.2016 r.).

Wedtug zastosowanych modeli liczba efektywnych klubéw wynosi odpowied-
nio 4 (CCR) i 7 (BCC), natomiast nieefektywnych — 12 (CCR) i 9 (BCC). Klu-
bami efektywnymi w sezonie 2014/2015 w przypadku modelu CCR byty: Jagiel-
lonia Biatystok, Cracovia Krakéw, Podbeskidzie Bielsko-Biata oraz Lech Poznan.
W ramach modelu BCC do grupy klubow efektywnych wchodzg dodatkowo:

5 Pitkarska Liga Finansowa — rok 2014. Pienigdze w polskiej pifce — stagnacja czy pogon za
Europg?, Warszawa, lipiec 2015 r., http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/pl/Documents/
IReports/pl_raport_Pilkarska_Liga_Finansowa_2015_wersja_finalna.pdf (pobrano: 30.09.2016 r.).

6 Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2015, http://www.ey.com/PL/pl/Industries/Media---Entertain-
ment/Ekstraklasa-pilkarskiego-biznesu-2015 (pobrano: 30.11.2015 r.).

" Program jest udostepniony na stronie internetowej Uniwersytetu w Dortmundzie, http: //wiso.uni-
dortmund.de/LSFR /OR/scheel/ems (pobrano: 30.08.2016 r.).
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Legia Warszawa, Zawisza Bydgoszcz i GKS Betchatow. Wyraznie najmniejszg
efektywnoscig w przypadku obu modeli charakteryzowaty sie kluby: Slgsk Wro-
ctaw, Piast Gliwice, Gornik Zabrze oraz Korona Kielce. W odniesieniu do naj-
mniej efektywnego klubu, czyli Korony Kielce, koszty uzyskania przychodu i zdo-
bytych punktéw mozna by zmniejszy¢ o prawie potowe.

TABL. 2. WSKAZNIKI EFEKTYWNOSCI ORAZ KONDYCJI FINANSOWEJ KLUBOW
EKSTRAKLASY — MODEL BCC

“h Biezgca ‘v Obcigzenia
comcana (6) | P | etowss | opnatt
Kluby efektywne 6,=1
Lech Poznan .......ccccecveviiieennnnene 1,00 0,90 -8,39 0,98
Legia Warszawa .... 1,00 0,70 -5,67 1,02
Jagiellonia Biatystok 1,00 0,50 44,03 1,48
MKS Cracovia .......cccocevevveneenueennnns 1,00 1,50 8,16 0,42
Podbeskidzie Bielsko-Biata . 1,00 1,60 12,03 0,69
Zawisza Bydgoszcz ............ 1,00 0,80 8,69 0,63
GKS BetchatOw .........cccoccvevieenieenne. 1,00 0,10 16,14 5,26
Kluby nieefektywne 0<6,<1
Lechia Gdansk .... 0,95 0,40 -10,35 1,81
Wista Krakéw ...... 0,87 0,20 -18,62 9,38
Gornik Leczna 0,84 0,20 -17,62 1,45
Ruch Chorzéw 0,83 0,20 -71,27 2,07
Pogon Szczecin ......cccovvviiveeniennns 0,81 0,20 -20,28 7,68
Slgsk Wroctaw .... 0,63 0,20 2,63 7,64
Gornik Zabrze 0,61 0,20 -70,73 5,08
Piast Gliwice ....... 0,57 0,20 2,02 2,52
Korona Kielce 0,55 0,10 -69,14 4,50

Zrodto: jak przy tabl. 1.

Do okreslenia wspétzaleznosci pomiedzy miernikiem efektywnosci a wskazni-
kami finansowymi przeprowadzono analize korelacji (tabl. 3).

TABL. 3. KORELACJE POMIEDZY WSKAZNIKAMI FINANSOWYMI | EFEKTYWNOSCI

Obcigzenia | Efektywno$¢ wedtug modeli

B Plynnos$é | Rentownos$é majatku

Wskazniki biezaca netto zobowigza- CCR BCC

niami
Ptynnos$¢ biezaca .........cccoviriiinnnne 1,00 X X X X
Rentownos$¢ netto ..., 0,44 1,00 X X X
Obmazema majatku zobowigzania- -0,82* -0,41 1,00 X X
Efekty\}&}iééé'\}{/é&}iié"r'rib"d'éii “CCR .. 0,74+ 0,62 ~0,60* 1,00 x
BCC ... 0,70* 0,67* —-0,64* 0,93* 1,00

Uw a g a. *— istotno$¢ statystyczna na poziomie a = 0,05.
Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Pomiedzy wskaznikami efektywnos$ci uzyskanymi za pomocg modeli CCR
i BCC a wskaznikami finansowymi obserwowano wspotzaleznos¢ istotng staty-
stycznie. Wysokie wartosci wspotczynnikow korelacji (0,74 i 0,62 dla CCR oraz
0,70 i 0,67 dla BCC) oznaczajg, ze wzrostowi ptynnosci i rentownosci towarzy-
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szyt wzrost efektywnosci. Ujemna i wysoka warto$¢ korelacji pomiedzy wskazni-
kami efektywnosci a wskaznikiem obcigzenia majgtku zobowigzaniami (0,60 dla
CCR oraz —0,64 dla BCC) oznacza natomiast, Zze wzrostowi zadtuzenia towarzy-
szyt spadek efektywnosci.

W kolejnej czesci badan poréwnano statystyke opisowg wskaznikéw finanso-
wych pomiedzy grupg klubow efektywnych i nieefektywnych wedtug rozwaza-

nych modeli (tabl. 4).

TABL. 4. STATYSTYKI OPISOWE WSKAZNIKOW FINANSOWYCH
DLA KLUBOW EFEKTYWNYCH | NIEEEFEKTYWNYCH W RAMACH MODELI CCRIBCC

Kluby Srednia stoeg\(i:irzlgg\i/\?e Minimum Maksimum Mediana
CCR
Wskaznik ptynnosci biezacej
Efektywne ........cccccevviennne 1,13 0,52 0,50 1,60 1,20
Nieefektywne ...........cc....... 0,29 0,23 0,10 0,80 0,20
Wskaznik rentowno$ci netto
Efektywne ......ccccoeeniinnne 13,96 21,92 -8,39 44,03 10,10
Nieefektywne ........cccccoceeee -21,18 31,67 -71,27 16,14 -13,99
Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami
Efektywne ... 0,89 0,45 0,42 1,48 0,84
Nieefektywne ........cc.cccoceeee 4,09 2,96 0,63 9,38 3,51
BCC
Wskaznik ptynnosci biezacej
Efektywne ......ccccovniinnne 0,87 0,53 0,10 1,60 0,80
Nieefektywne .............c....... 0,21 0,08 0,10 0,40 0,20
Wskaznik rentownosci netto
Efektywne ..o 10,71 17,25 -8,39 44,03 8,69
Nieefektywne -30,37 31,12 -71,27 2,63 -18,62
Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami
Efektywne ... 1,50 1,69 0,42 5,26 0,98
Nieefektywne .........cccccceee. 4,68 2,96 1,45 9,38 4,50

Zrédto:jak przy tabl. 3.

Z poroéwnania wskaznikéw finansowych w dwoéch grupach klubéw jedno-
znacznie wynika, ze zarowno w przypadku zastosowania modelu CCR, jak
i BCC kluby efektywne charakteryzuja sie lepsza kondycjg finansowg od klubéw
nieefektywnych. Szczegodlnie widoczne jest to w modelu CCR, gdzie srednia
i mediana wartosci wskaznika ptynnosci w grupie obiektéw efektywnych sg wyz-
sze od jednosci (1,13 i 1,20), co pokazuje, ze kluby te sg zdolne do regulowania
biezacych zobowigzan. Zastosowanie modelu BCC pokazuje, ze w grupie klu-
bow efektywnych $rednia i mediana wartosci wskaznika ptynnosci sg mniejsze
niz w przypadku modelu CCR, ale nadal sg one wyzsze w poréwnaniu do klu-
bow nieefektywnych. Ich wartosci ksztattujg sie odpowiednio na poziomie 0,87
i 0,80.

Z analizy rentownosci wynika, ze kluby efektywne majg wyzsze srednie i me-
diany wartosci odpowiedniego wskaznika od klubéw nieefektywnych (13,96%
i 10,10% w przypadku CCR oraz 10,71% i 8,69% — BCC). Ujemne wartosci
Sredniej i mediany wskaznika rentownosci w grupie klubow nieefektywnych
oznaczajg, ze osiagniete przychody z catkowitej dziatalnosci byty nizsze od po-
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niesionych kosztéw. Wskazuje to na prowadzong przez kluby polityke finansowg
generujgca wysokie koszty personelu.

W przypadku obu rozwazanych modeli, kluby efektywne charakteryzujg sie
kilkakrotnie nizszg wartoscig sredniej i mediany wskaznika obcigzenia majatku
zobowigzaniami w poréwnaniu do jednostek nieefektywnych. Wartosci te oscylu-
ja blisko jednosci w przypadku klubow efektywnych. Mozna wnioskowaé, ze
kluby te wykorzystujg zaréwno kapitat wiascicieli, jak i fundusze obce do finan-
sowania swojej dziatalnosci. Nizsza warto$¢ zadtuzenia oznacza rowniez mniej-
sze finansowanie dtugiem, w zwigzku z czym to kluby efektywne majg wiekszg
stabilnos¢ zradet finansowania niz kluby nieefektywne. W grupie klubow nieefek-
tywnych warto$¢ wskaznika zadtuzenia jest wyzsza niz 4. W rezultacie wartosc
kapitatu wlasnego majg na ujemnym poziomie na skutek wysokich strat, jakie
kluby te mialy w okresie swojej dziatalnosci. Szczegdinie w Wisle, Pogoni i Sla-
sku zaobserwowano wysokie wartosci ujemnego kapitatu wlasnego. Wielkos¢
zadtuzenia tych klubéw byta 7—9-krotnie wyzsza niz posiadany majgtek.

Ze wzgledu na wysokie zréznicowanie warto$ci wskaznikéw finansowych po-
miedzy klubami efektywnymi i nieefektywnymi, za pomocg testu nieparame-
trycznego Manna-Whitneya (U), dokonano oceny istotnosci réznic pomiedzy
medianami odpowiednich wskaznikow obliczonymi w obu grupach. Na podsta-
wie modeli CCR i BCC okreslono liczbe klubow (N) efektywnych badz nieefek-
tywnych.

TABL. 5. WYNIKI TESTOW ISTOTNOSCI ROZNIC MEDIAN WSKAZNIKOW
FINANSOWYCH W GRUPACH KLUBOW EFEKTYWNYCH
I NIEEFEKTYWNYCH WEDLUG MODELI CCR | BCC

Suma rang klubéw
Wyszczegdlnienie U z p-value
efektywnych nieefektywnych
CCR
Liczba Klubow ............ccccceeee. N=4 N=12 X X X
Wskaznik: ptynnosci biezgcej 56 80 2 2,7239 | 0,0044*
rentownosci netto .......... 50 86 8 1,8797 0,0582**
obcigzenia majatku zo-
bowigzaniami ............. 15 121 5| -2,2435 0,0198*
BCC
Liczba KIUDOW ........cccccveiiiiiiiee N=7 N=9 X X X
Wskaznik: ptynnosci biezacej ......... 83 54 9 2,3817 | 0,0115*
rentownosci netto .......... 87 49 4 2,8580 | 0,0021*
obcigzenia majatku zo-
bowigzaniami ............. 35 101 7| -2,5404| 0,0079*

Uwaga. *, ** — istotno$¢ statystyczna na poziomie odpowiednio 0,05 0,1.
Zrédto:jak przy tabl. 3.

Wyniki analizy wskazujg, ze mediany trzech rodzajow wskaznikéw finanso-
wych sg istotnie rézne pomiedzy grupg obiektéw efektywnych i nieefektywnych.
Uzyskano wiec formalne potwierdzenie, ze grupa klubow efektywnych charakte-
ryzowata sie lepszg kondycjg finansowg w zakresie trzech badanych obszaréw
niz grupa klubow nieefektywnych.

W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy kluby Ekstraklasy, w zaleznosci
od wielko$ci wskaznikow efektywnosci technicznej i odpowiadajgcych im wskaz-
nikéw finansowych, zostaty prawidtowo sklasyfikowane w dwdch grupach (efek-
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tywnych i nieefektywnych), przeprowadzono analize dyskryminacji. Podzielono
ja na dwie czesci. W pierwszej okreslono, ktére ze zmiennych dyskryminujgcych
(wskaznikéw finansowych) w najlepszy sposéb pozwolg wyjasni¢ réznice po-
miedzy dwoma grupami klubow. W drugiej czesci natomiast przeprowadzono
analize klasyfikaciji.

W przypadku dwéch grup analiza funkcji dyskryminacyjnej (nazywana liniowa
analizg dyskryminacyjng Fischera (1936) (Linear Discriminant Analysis — LDA)
opisana jest nastepujgcym rownaniem:

ka = bo + b1X1 + bzxz + b3X3 (6)

Dla zmiennych (wskaznikéw opisujgcych kondycje finansowa klubéw) zapro-
ponowano réwnania funkcji dyskryminacyjnych w ramach modeli CCR i BCC:

DCCR = bo + blp + bZT + b3Z (7)
DBCC = bo + blp + bzr + b3Z (8)
gdzie:

Dim —warto$¢ kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej dla m obserwacji
w grupie k (tzw. wskaznik dyskryminacyjny),

Dccr — wartos¢ kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej oszacowana na pod-
stawie wskaznikéw efektywnosci obliczonych z zastosowaniem mo-
delu CCR,

Dgcc — warto$¢ kanonicznej funkcji dyskryminacyjnej oszacowana na pod-
stawie wskaznikow efektywnosci obliczonych z zastosowaniem mo-
delu BCC,

by — wartos¢ statej,

by, b,, b; — parametry réwnania funkgcji dyskryminacyjnej,
X1, X, X3 — Zmienne niezalezne w regresiji, za ktore przyjeto wskazniki finanso-
we: p, riz.

W analizie dyskryminacyjnej zastosowano postepujacg analize krokowg. Wy-
korzystujgc niestandardowe wspotczynniki dla zmiennych, otrzymano nastepu-
jace rownania funkcji dyskryminujgcych dla rGwnowaznych modeli:

Decr =p 9)
Dgec = —0,79 + 2,21p + 0,03r (10)

Sposréd trzech zmiennych (wskaznikédw opisujgcych sytuacje finansowg)
w przypadku modelu CCR sklasyfikowano jedng zmienng — wskaznik ptynnosci
finansowej, natomiast z zastosowaniem modelu BCC dwie zmienne — wskaznik
ptynnosci finansowej i wskaznik rentownosci. Konsekwencjg wyboru wskazni-
kow finansowych do analizy dyskryminacyjnej jest zbidr hipotez postulujgcych
réznice pomiedzy ich srednimi wartosciami w grupach (tabl. 6).
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TABL. 6. WYNIKI TESTOW ROWNOSCI SREDNICH
A. WEDLUG MODELU CCR

Wskaznik AWilksa Ciamﬁvae F (1,14) pvalue
Ptynnos¢ biezaca ........ccccoccveevieene 1,0000 0,3979 21,1864 0,0004
B. WEDLUG MODELU BCC
Wskazniki 2 Wilksa A Wilksa F (2,13) p-value
czastkowe
PlynnosS¢ bieZaca ..........oveeveeene.n. 0,5896 0,6114 8,2637 0,0130
Rentownos$é netto ..........evvevvevvviennns 0,5038 0,7149 5,1835 0,0404

Zrodto: jak przy tabl. 3.

Z analizy testow rownosci Srednich jednoznacznie wynika, ze zaréwno dla
pierwszego modelu (CCR), jak i drugiego (BCC) ptynnos¢ jest zmienng istotnie
statystycznie dyskryminacyjng wéréd wskaznikéw finansowych. Swiadczy o tym
uzyskany dla tej zmiennej poziom p-value mniejszy od przyjetego poziomu istot-
nosci 0,05.

W drugiej czesci analizy dyskryminacyjnej okreslono funkcje klasyfikacyjne.
Wykorzystano je do rozstrzygniecia, do ktérej z dwdch grup najprawdopodobnie;j
nalezg poszczegolne kluby pitkarskie. Kazda funkcja pozwala obliczy¢é wartosci
klasyfikacyjne dla kazdego przypadku w kazdej grupie za pomocg réwnania:

Si = ¢+ WiXg + Wipxy + o+ Wi X, (11)
gdzie:
i — indeks okreslajgcy dang grupe,
1,2,..,m —indeksy okreslajgce m zmiennych,
Ci — stata dla i-tej grupy,
wij — waga dla j-tej zmiennej przy obliczaniu wartosci klasyfikacyjnej dla
i-tej grupy,
X; — wartos¢ obserwowana dla danego przypadku dla j-tej zmiennej,
S — wynikowa wartos¢ klasyfikacyjna.

W zwigzku z tym, ze przedmiotem badan sg dwie grupy klubow (tabl. 7), wy-
znaczono nastepujgce funkcje klasyfikacyjne dla dwéch modeli DEA:

Siccr = —7,82 +11,44p (12)
Saccr = —0,72 + 2,97p (13)
Sipcc = —4,02 + 7,08p + 0,02r (14)
Sapcc = —1,40 + 1,52p-0,04r (15)

Na podstawie wynikow dotyczgcych funkcji klasyfikacyjnych nalezy wniosko-
wac, ze dla modelu CCR z 4 klubéw grupy pierwszej poprawnie przyporzadko-
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wano 3 (75%), a btednie 1 klub (25%). W przypadku drugiej grupy, wszystkie,
tj. 12 klubow, sklasyfikowano poprawnie jako nieefektywne.

TABL 7. WYNIKI DOTYCZACE PORRAWNOSCI KLASYFIKACJI KLUBOW EKSTRAKLASY
DO DWOCH ROZWAZANYCH GRUP

A. WEDLUG MODELU CCR

Odsetek poprawnie

Kluby

Wyszczegolnienie zaklasyfikowanych -
klubow efektywne N=4 nlee'i‘e:klt%w ne
EfeKtyWNne ....cveieiiee e 75 3 1
NieefektyWne ........ccooiiiiiiiiiiiceeeieee 100 0 12
RAZEM ..o 94 3 13
B. WEDLUG MODELU BCC
Odsetek poprawnie Kluby

Wyszczegdlnienie

zaklasyfikowanych

klubow efektywne N=7 |nieefektywne N=9
EfeKtyWNne ....cveieiiee e 86 6 1
NieefeKtyWne ........cccciiiiiiiiiiiceeeee 100 0 9
RAZEM oo 94 6 10

Zrodto: jak przy tabl. 3.

Na podstawie modelu BCC z 7 klubow efektywnych prawidtowo sklasyfikowa-
no 6 (86%), a btednie 1 klub (14%). W przypadku drugiej grupy, wszystkie, tj. 9
klubéw, sklasyfikowano poprawnie do grupy nieefektywnych. Klubami btednie
sklasyfikowanymi w grupie efektywnej w przypadku modelu CCR byta Jagiello-
nia Biatystok, natomiast dla modelu BCC — GKS Belchatéw. Z poréwnania war-
tosci wskaznikow ptynnosci finansowej dla Jagiellonii (0,50) i GKS Betchatow
(0,10) z zastosowanego modelu CCR wynika, ze powinny one znalez¢ sie
w grupie klubéw nieefektywnych. Poprawnie sklasyfikowane obserwacje w przy-
padku obu rozwazanych modeli DEA stanowity 94%.

Rezultatem przeprowadzonej analizy statystycznej i dyskryminacyjnej jest okres-
lenie kolejnosci miejsc w klasyfikacjach klubéw pitki noznej w zaleznosci od ksztat-
towania sie wskaznikéw finansowych dla dwoch modeli CCR i BCC (tabl. 8).

Na podstawie wynikéw analizy dyskryminacyjnej (tabl. 8) oraz wartosci mier-
nika efektywnosci i wskaznikow finansowych (tabl. 1 i 2) mozna wyrdzni¢ dwie
skrajne podgrupy klubéw w zakresie rozwazanych modeli. Do pierwszej zaliczo-
no sze$¢ klubéw: Podbeskidzie, Cracovig, Lecha, Zawisze, Jagiellonie i Legie.
Charakteryzowaly sie one znacznie korzystniejszg kondycjg finansowg od pozo-
statych klubéw Ekstraklasy, co wynika ze wszystkich przeprowadzonych analiz.
Szczegodlnie dwa kluby w tej grupie, tj. Podbeskidzie Bielsko-Biata i Cracovia
Krakow, charakteryzowaty sie lepszg sytuacjg finansowg w poréwnaniu z pozo-
statymi w zakresie ptynnosci, rentownosci i zadtuzenia. Do drugiej podgrupy
nalezg kluby, ktére wypadty zdecydowanie najgorzej na tle badanej grupy
w przeprowadzonych analizach: Goérnik Zabrze, Ruch Chorzéw oraz Korona
Kielce. Swiadczg o tym réwniez bardzo niskie wartoéci wskaznikéw ptynnosci
finansowej oraz wysokie wartosci wskaznikow zadtuzenia.
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TABL. 8. RANKING KLUBOW EKSTRAKLASY W SEZONIE 2014/2015 WEDLUG MODELI
W ZALEZNOSCI OD WARTOSCI FUNKCJI KLASYFIKACYJNEJ

Miejsce Wartos¢ Miejsce Wartos¢
w ran- Kluby funkciji w ran- Kluby funkcji
kingu modelu kingu modelu
CCR BCC
1 Podbeskidzie Bielsko-Biata 1,60 1 | Podbeskidzie Bielsko-Biata 3,06
2 Cracovia Krakéw ............. 1,50 2 Cracovia Krakéw ............. 2,74
3 |Lech Poznan ............ 0,90 3 | Jagiellonia Biatystok ........ 1,45
4 | Zawisza Bydgoszcz . 0,80 4 | Zawisza Bydgoszcz ......... 1,20
5 Legia Warszawa ...... 0,70 5 |Lech Poznan ....... 0,99
6 |Jagiellonia Biatystok ........ 0,50 6 |Legia Warszawa ..... 0,61
7 Lechia Gdansk ..... 0,40 7 GKS Betchatow ... -0,15
8 |Slgsk Wroctaw ..... 0,20 8 |Lechia Gdansk ... -0,17
9 | Piast Gliwice ..... 0,20 9 | Slgsk Wroctaw ..... -0,28
10 Gornik Leczna ... 0,20 10 Piast Gliwice ........ -0,29
11 | Wista Krakow ....... 0,20 11 | Gornik teczna ..... -0,80
12 | Pogon Szczecin 0,20 12 | Wista Krakdw .................. -0,82
13 | Gérnik Zabrze ................. 0,20 13 | Pogon Szczecin .............. -0,87
14 | Ruch Chorzéw ................ 0,20 14 | Gornik Zabrze ................. -2,16
15 | GKS Betchatow ............... 0,10 15 |Ruch Chorzow ................. -2,17
16 | Korona Kielce .................. 0,10 16 | Korona Kielce .................. -2,34

Zrodto: jak przy tabl. 3.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze pomiedzy wskaznikami efektywnosci
uzyskanymi za pomocg modeli CCR i BCC a wskaznikami finansowymi istnieje
silna korelacja. Oznacza to, ze poprawie wskaznikéw sytuacji finansowej towa-
rzyszy wzrost efektywnosci. Z poréwnania wielkosci wskaznikéw finansowych
w dwédch grupach kluboéw wynika, ze kluby efektywne charakteryzujg sie istotnie
statystycznie wyzszg kondycja finansowg niz kluby nieefektywne. Z analizy dys-
kryminacyjnej wynika, ze najwiekszy wptyw na efektywnosé ma ptynnos¢ finan-
sowa. Wskaznik ten w najlepszy sposéb roznicuje grupy klubow na efektywne
i nieefektywne. Wptyw pozostatych wskaznikow — rentownosci i zadtuzenia —
jest znacznie mniejszy. Wyniki analizy statystycznej i ekonometrycznej sugeruja,
ze wskazniki efektywno$ci technicznej uzyskane za pomocg modeli CCR i BCC
moga by¢ zastosowane do oceny sytuacji finansowej klubéw Ekstraklasy.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze analize przeprowadzono na podstawie jedynie
trzech wskaznikéw finansowych. Wynika to z trudnosci uzyskania informacji
ekonomicznych nie tylko w odniesieniu do klubow pitki noznej, ale takze innych
dyscyplin sportu, np. siatkowki, pitki recznej czy koszykowki. Niemniej jednak
zastosowana metoda i wyniki przeprowadzonych analiz moga by¢ wykorzystane
przez zwigzki sportowe oraz organizacje zarzgdzajgce ligami sportowymi do
weryfikacji klubéw sportowych ze wzgledu na ich kondycje finansowa.

dr Artur Wyszynski — Uniwersytet Warmirnsko-Mazurski w Olsztynie
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Summary. The aim of this article is to apply the technical efficiency indicators
obtained using the CCR and BCC models of the Data Envelopment Analysis
(DEA), which are measures of the financial condition of Ekstraklasa football
clubs that played matches, in the highest class in Poland, in the season
2014/2015. Statistical and discriminatory analyses were used in order to exam-
ine the interdependence between the performance indicators and the financial
condition of clubs illustrated by three indicators: current liquidity, net profitability
and debt. The choice of football clubs was determined by the availability of data
from reports of Deloitte as well as Ernst & Young.

The research shows that there is a strong correlation between performance
measures and financial indicators. The analyzed interdependence was con-
firmed by the results of testing the differences significance of financial indicators
between the group of effective and ineffective clubs. Indicator which consider-
ably differentiates clubs and has the greatest impact on results is financial liquid-
ity. The results obtained indicate that measures computed using the CCR and
BCC models can be applied to assess the financial condition of sports clubs.

Keywords: DEA, technical efficiency, financial condition, football clubs, Eks-
traklasa.





