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WSTEP

Postgpujaca w ostatnich dekadach komercjalizacja profesjonalnego sportu
doprowadzita do sytuacji, w ktérej kluby sportowe staly si¢ petnoprawnymi pod-
miotami gospodarczymi. Funkcjonujac na specyficznym rynku, jakim jest rynek
sportowy, lacza one realizacje celéw sportowych z dazeniem do maksymalizacji
zyskéw. Skutkiem tego jest m.in. wzrost znaczenia jakosci zarzadzania finansowe-
go, w tym wlasciwego ksztaltowania struktury przychodéw.

Ksztalt struktury przychodéw danego klub w znacznym stopniu determino-
wany jest przez instytucjonalny model organizacji rynku sportowego, w ramach
ktérego organizowane sa rozgrywki, w ktérych klub bierze udzial. Wyréznia si¢
dwa takie modele — europejski i amerykanski. Pierwszy z nich charakteryzuje si¢
otwartym modelem ligowym (systemem awanséw i spadkéw), duza autonomia
klubéw w kwestiach finansowych, zréznicowanymi strukturami wlasnosciowymi
oraz obecnoscig rozbudowanego rynku transferowego. W USA kluby funkcjonu-
ja jako franczyzy, uczestniczace w rozgrywkach zamknietych lig, pozostajacych
w duzej zaleznosci od instytucji ligowych zaréwno pod wzgledem decyzyjnym,
wizerunkowym, jak i finansowym. Réznice w regulacjach finansowych oraz zasa-
dach revenue sharing (podziatu przychodéw) sprawiaja, ze struktury przychodéw
klubéw europejskich znacznie odbiegaja od struktur klubéw amerykanskich.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry wywarl istotny wplyw na struktury przy-
chodéw klubéw sportowych w ostatnich latach, byla pandemia COVID-19.
Mecze rozgrywane przy pustych trybunach, ograniczajace m.in. przychody z dni
meczowych i merchandisingu, zmusily kluby do dostosowania si¢ do nowej rze-
czywistosci, co nie pozostato bez wplywu na ich przychody. Inne trendy, takie
jak globalizacja marek sportowych, rozwéj mediéw spotecznosciowych i plat-
form streamingowych, réwniez znaczaco oddziatuja na kondycje¢ finansowa klu-
béw. Zasadne jest zatem podjecie dyskusji nad tym, w jaki sposéb rézne modele



WSTEP

organizacji rynku wplywaja na strukture, dynamike i efektywnos¢ przychodéw
klubéw oraz ich zdolno$¢ do radzenia sobie z nowymi wyzwaniami.

Motywacja do podjecia tematu badania jest zauwazalna luka w literaturze
naukowej dotyczacej poréwnawczej analizy struktur przychodéw klubéw sporto-
wych funkcjonujacych w réznych modelach organizacji rynku sportowego. Eko-
nomia sportu szczegdtowo opisuje zaréwno model europejski, jak i amerykariski
oraz wskazuje réznice i podobienistwa pomiedzy nimi. Brakuje jednak prac sku-
piajacych si¢ na analizie finansowej, badajacych strukture przychodéw klubéw za
pomoca wskaznikéw finansowych w kontekscie cech charakterystycznych modeli
rynkowych oraz wplywu pandemii COVID-19.

Analizy przedstawione w ksiazce moga okaza¢ si¢ wartosciowe dla menedze-
réw, analitykéw oraz os6b zarzadzajacych klubami sportowymi. Wyniki badania
moga stanowi¢ wskazéwki przy poszukiwaniu nowych, alternatywnych Zrédet
przychodéw lub rozwijaniu dotychczasowych.

Celem badari przedstawionych w ksiazce jest odpowiedz na gtéwne pyta-
nie badawcze: Jak ksztattuje si¢ struktura przychodéw klubéw sportowych w modelu
europejskim i amerykariskim oraz czym te struktury rézniq si¢ migdzy sobg? Aby
udzieli¢ odpowiedzi kompleksowej i wieloaspektowej, sformutowano takze szcze-

gblowe pytania badawcze:

1) Jakie sa gléwne Zrédia przychodéw klubéw sportowych oraz jakie czyn-
niki determinuja ich poziom i strukture?

2) Jakie sa kluczowe réznice miedzy europejskim a amerykanskim mode-
lem organizacji rynku sportowego oraz jakie konsekwencje maja one dla
struktury przychodéw klubéw?

3) Jak ksztaltujg si¢ strukeury przychodéw klubéw europejskich w zalez-
nosci od wielkosci i rozpoznawalnosci marki oraz jaka jest rola przycho-
déw transferowych?

4) Jak pandemia COVID-19 wplynela na strukture oraz dynamike przy-
chodéw klubéw sportowych i czy wplyw ten rézni si¢ migdzy modelami
europejskim i amerykanskim?

5) W jakim stopniu kluby sportowe efektywnie wykorzystuja posiadane
aktywa do generowania przychodéw oraz czy wystepuja tu réznice po-
miedzy modelami organizacji rynku?

6) Jak ksztaltuje si¢ relacja kosztéw wynagrodzen do przychodéw, poziom
rentownosci operacyjnej oraz zadtuzenia badanych klubéw i czy zalezy

to od modelu organizacji rynku?



WSTEP

Ksiazka zostala podzielona na trzy rozdzialy — dwa pierwsze majq charakter
teoretyczny, natomiast rozdziat trzeci stanowi cz¢$¢ empiryczna. Rozdzial pierwszy
wprowadza do ekonomii sportu oraz specyfiki rynku sportowego. Przedstawiono
w nim zarys historii subdyscypliny ekonomii sportu, charakterystyke podmiotéw
oraz zasad funkcjonujacych na rynku sportowym. Oméwiono réwniez gléwne
zrédia przychodéw klubéw sportowych oraz czynniki zewnetrzne wplywajace
na ich strukture. Rozdzial drugi opisuje charakterystyke modelu europejskiego
i amerykanskiego, koncentrujac si¢ na réznicach i podobieristwach pomiedzy
nimi. Zawiera takze teoretyczng analize wplywu cech modelu na strukture przy-
chodéw klubéw. Rozdzial trzeci — empiryczny — wykorzystuje analiz¢ wskazniko-
w3 oparta na danych z raportéw finansowych wybranych klubéw: Manchesteru
United, Borussii Dortmund i Ajaksu Amsterdam (model europejski) oraz Green
Bay Packers i Madison Square Garden Sports Corporation (model amerykariski).
Okres badawczy 2017/18-2023/24 umozliwia analize dlugookresowych tren-
déw, w tym wplywu pandemii COVID-19. Zastosowany zestaw wskaznikéw
obejmuje m.in. udziat poszczegdlnych kategorii przychodéw, dynamike zmian

oraz rentownos¢ dziatalnosci operacyjne;.



Rozdziat 1

STRUKTURA PRZYCHODOW KLUBOW
SPORTOWYCH NA GRUNCIE
EKONOMIKI SPORTU

W celu zbadania relacji pomiedzy podmiotami na rynku sportowym i prze-
prowadzenia analizy struktury przychodéw klubéw sportowych istotne jest zro-
zumienie struktury owego rynku i mechanizméw wplywajacych na wspomniane
podmioty. Ponizszy rozdziat jest wprowadzeniem do teoretycznych podstaw ba-
dania. Wpierw pokrétce opisana zostanie sama ekonomia sportu jako dziedzina
nauki. Przyblizona zostanie jej historia i znaczenie wérdd innych dziedzin eko-
nomii. Opisana zostanie takze charakterystyka struktury przychodéw klubéw
sportowych. Nastepnie scharakteryzowany zostanie sam rynek sportowy, rza-
dzace nim mechanizmy oraz operujace na nim podmioty. Najistotniejsza czgécia
rozdziatu bedzie podrozdziat poswigcony opisowi gléwnych Zrédel przychodéw
klubéw sportowych, takich jak przychody z dni meczowych, sponsoringu czy
przychody medialne. Podjeta zostanie réwniez préba zdefiniowania czynnikéw
mogacych wplywa¢ na zmiennos¢ i dynamike strukeury przychodéw, takich jak
popularnos¢ poszczegdlnych zespotdéw, wplyw regulacji finansowych czy globali-
zacja sportu. Takowa analiza stanowi¢ bedzie fundament teoretyczny do dalszej
czgéci badania. Umozliwi poréwnanie elementéw struktury przychodéw oraz ich
zmiennosci migdzy modelami organizacji rynku sportowego, a takze, w ostatniej
czgéei ksiazki, skuteczna analiz¢ empiryczng struktury przychodéw na konkret-
nych przypadkach.

1.1. Wprowadzenie do ekonomii sportu

Rozwazania w tym rozdziale powinny rozpoczaé si¢ od precyzyjnego zdefi-

niowania pojecia, ktére wielokrotnie zostanie wspomniane w przeprowadzanej
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analizie, jakim jest ekonomia sportu. W ujeciu ogdélnym jest to dyscyplina eko-
nomii wykorzystujaca tradycyjne narzedzia ekonomiczne do analizy zaleznosci
na rynku sportowym. Stefan Szymariski wraz z Wladimirem Andreffem (2000)
stwierdzili, iz ekonomia sportu wyrdznia si¢ na tle klasycznych dziedzin ekono-
mii miedzy innymi tym, ze wynik sportowy, bedacy gtéwna lub jedna z gléwnych
skfadowych wartosci produktu kofcowego jest nieprzewidywalny dla klubéw
przed faktycznym zakoniczeniem rozgrywki. Dodatkowo w ich pracy wspomnia-
ny zostal istotny aspekt wspotzaleznosci ekonomicznej rywalizujacych ze soba
podmiotéw, czyli w tym przypadku klubéw sportowych. Niezwykle istotna kwe-
stig poruszong przez badaczy byl takze dualizm celéw klubéw sportowych, ches-
cych osiaga¢ zaréwno dobre wyniki sportowe jak i finansowe. Owe cele moga
oczywiscie i$¢ ze sobg w parze, czgsto jednak zdarza si¢, ze podmiot zmuszony jest
do wybierania mi¢dzy nimi — moze osiaga¢ gorsze wyniki sportowe w zamian za
zwickszone przychody lub na odwrét. Watek tego dualizmu rozwinigty zostanie
w dalszej czesci pracy.

Jak zauwazyt Roger D. Blair (2012) w swojej ksiazce pt. ,,Sports Economics”,
ekonomia sportu dostarcza badaczom niezbednych narzedzi do analizy rynku
sportowego oraz decyzji strategicznych podmiotéw funkcjonujacych na nim. Na-
leza do nich przede wszystkim kluby sportowe, federacje (zar6wno krajowe jak
i migdzynarodowe) i zawodnicy. Nie mozna oczywiscie zapomina¢ o kibicach,
ktérych zainteresowanie wplywa zaréwno na finanse jak i popularnos¢ poszcze-
gblnych klubdéw, czyniac ich rowniez niezwykle istotnymi graczami na tym rynku.
Podmioty bedace czgscia rynku sportowego zostang dokladniej opisane w kolej-
nym podrozdziale.

Ekonomia sportu moze skupia¢ si¢ na analizach makro i mikroekonomicz-
nych. Mowa tutaj bowiem o analizie zaréwno wplywu wydarzen sportowych
na krajowa lub mi¢dzynarodowa gospodarke, tak jak w przypadku wydarzen naj-
wickszego formatu, takich jak Mistrzostwa Europy lub Mistrzostwa Swiata, jak
i na gospodarke lokalna. Moze mie¢ to miejsce chociazby, gdy w ramach rozgry-
wek pucharu krajowego na stadion pétamatorskiego zespotu z nizszych szczebli
ligowych zawita jedna z czotowych ekip z najwyiszego poziomu rozgrywkowego
w celu walki o awans do kolejnej rundy. Oprécz tego obiektem zainteresowari
badaczy prowadzacych swoje dziatania w ramach tej dziedziny ekonomii moga
by¢ przykladowo sponsoring, rynek pracy w sporcie, zarzadzanie sportows infra-
struktura, czy samo finansowanie sportu.

Wspomniane obszary tematyczne poruszane byly juz w pierwszych pra-
cach w tej dziedzinie datowanych na lata 50. XX wieku. Wéwczas, w roku 1956

1



ROZDZIAL 1

na famach Journal of Political Economy ukazal si¢ artykut autorstwa Simona Rot-
tenberga pt. — " 7he Baseball Players’ Labor Market". Praca ta zapoczatkowala nurt
stosowania ekonomicznej analizy w odniesieniu do rynku sportowego i do dzis
uznawana jest za pionierska prace w tej dziedzinie. Sam artykut stal si¢ réwniez
podstawa do szerszej dyskusji o prawach pracowniczych sportowcéw. Rottenberg
skupit si¢ w nim bowiem na analizie rynku pracy w kontekscie zawodowej ligi
baseball’a (obecnie MLB) w Stanach Zjednoczonych, a konkretniej na kwestii
reserve clause, czyli klauzuli dodawanej do kontraktéw zawodnikéw, umozliwia-
jacej danemu klubowi automatyczne przedluzenie kontraktu zawodnika po jego
wygasnieciu. Analizujac wplyw owej klauzuli na konkurencyjnos¢ ligi badacz do-
szedl do wniosku, ze pozbycie si¢ jej z kontraktéw zawodnikéw moze pozytywnie
wplynaé na réwnowage konkurencyjna, zaprzeczajac jednoczesnie dotychczaso-
wym domniemaniom. Odwolat si¢ do specyfiki rynku sportowego i konieczno-
$ci wspdlpracy migdzy rywalizujacymi druzynami, stwierdzajac, ze w interesie
wszystkich zespoléw lezy to, aby poziom rozgrywek ligowych byt jak najbardziej
wyréwnany, gdyz w ten sposéb wzrasta ich atrakcyjnoéé¢ dla kibicéw, co z kolei
pozwala zespolom na osiaganie lepszych wynikéw finansowych niz w przypadku
zdominowania rozgrywek przez kilka najbogatszych druzyn.

Podobny punkt widzenia zostal pédiniej przedstawiony przez Walter’a
Neale’a w jego artykule pt. ,, 7he Peculiar Economics of Professional Sports”z 1964
roku. Zauwazyt on, ze caly rynek sportowy nie bedzie istnial jesli , produke wy-
twarzany” na tym rynku, czyli wydarzenie sportowe, nie bedzie atrakcyjne dla
kibicéw. Podczas gdy w klasycznych modelach ekonomicznych dla danej firmy
oplacalnym jest pozbycie si¢ konkurencji i doprowadzenie do stanu, w ktérym be-
dzie dziatata w monopolu, w przypadku rynku sportowego klub nie moze pozby¢
si¢ calej konkurencji, gdyz wéwczas nie bedzie w stanie ,,wytwarza¢” wspomnia-
nego wyzej ,produktu”. Odnosil si¢ réwniez do niezwykle charakterystycznego
dla rozgrywek sportowych ,uncertainty of outcome”, czyli niepewnosci wiazacej
si¢ z wynikiem rywalizacji. W momencie, gdy pozytywnych efektéw takowej nie-
pewnosci prézno szukaé na tradycyjnych rynkach, w sporcie stanowi ona o ja-
kosci widowiska i wzbudza tak wielkie zainteresowanie kibicéw i mediéw. Neal
byl réwniez pomystodawcy zastosowania mechanizméw kontrolujacych rynek,
bedacych narzedziem w rekach federacji sportowych. Shuzy¢ mialy one do kon-
trolowania rynku i utrzymania stanu réwnowagi konkurencyjnej. To wlasnie ta
praca stala si¢ fundamentem teoretycznym dla amerykanskich organizacji NHL,
NBA czy MLB do wprowadzenia salary caps czy revenue sharing - mechanizméw,

ktérych watek zostanie rozwinigty péznie;.
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W péiniejszych latach réwniez powstalo kilka prac, ktére moga by¢ uznawa-
ne za kamienie milowe w historii ekonomii sportu. Mohamed El-Hodiri i James
Quirk (1971) stworzyli pierwszy model ligi sportowej przy uzyciu narzedzi mate-
matycznych. Potraktowali oni kluby sportowe jako firmy maksymalizujace swoje
zyski. Badacze uwzglednili w swoim modelu zaréwno zréznicowanie w zamozno-
$ci klubéw rywalizujacych w ramach jednych rozgrywek ligowych, uzalezniajac ja
chociazby od wielkosci i zamoznosci poszczeg6lnych regionéw, w ktérych kluby
maja swoje siedziby, jak i koniecznosci wprowadzenia opisywanych chocby przez
Neal’a ograniczent wydatkowych na kluby przez organizacje. Za przelomowe ba-
dania nalezy takze uzna¢ prac¢ Roger’a Noll’a (1974), ktéry podjat si¢ zbadania
relacji pomigdzy zawodowym sportem a polityka i organizacjami rzadowymi na
przyktadzie USA. Stwierdzil, ze rzad Stanéw Zjednoczonych popelnia blad nie
reagujac na dzialanie lig sportowych, sztucznie ograniczajacych liczbe druzyn na
poszczegblnych poziomach rozgrywkowych lub podaz zawodnikéw na rynku.
Zdaniem Noll’a wiele praktyk, na ktdre zezwala si¢ na rynku sportowym w wigk-
szo$ci innych branz bylyby zakazane i surowo karane. Powolywat si¢ migdzy inny-
mi na absurd jakim jego zdaniem bylo dofinansowywanie przez lokalne samorza-
dy budowy stadionéw lub hal sportowych dla klubéw. Twierdzil on, ze pienigdze
publiczne, pochodzace z kieszeni podatnikéw inwestowane sa w infrastrukeure,
ktéra przyniesie zyski prywatnym przedsigbiorcom, bedacym whascicielami po-
szczegblnych klubéw. Ten argument dotychczas jest czesto przytaczany w dys-
kusjach dotyczacych finansowania budowy stadionéw z pieniedzy publicznych.

Pionierem analizy empirycznej w ekonomii sportu stal si¢ jednak Gerald
Scully (1974). Zajat si¢ on badaniem kwestii pensji zawodnikéw w amerykan-
skiej lidze baseball’a i tego w jakim stopniu faktycznie oddaje ona warto$¢ jaka za-
wodnicy stanowig dla klubéw. Skonstruowal on model empiryczny, uwzglednia-
jacy indywidualne statystyki zawodnikéw z poszczegélnych sezonéw oraz wplyw
owych statystyk na sukcesy druzyny. Poréwnat to dochodami klubéw i jakg czes¢
owych dochodéw stanowia pensje wyplacane pézniej zawodnikom.

W latach 90. ekonomia sportu wykonala ogromny krok na przéd. Mia-
fo to miejsce za sprawa rosnacego zainteresowania badaczy ta dziedzina, ktére
zaowocowalo inauguracja czasopisma naukowego ., Journal of Sports Economics’
w 2000 roku. Na poczatku XXI wieku powstala instytucja skupiajaca si¢ na zgle-
bianiu i badaniu wylacznie tej dziedziny ekonomii - North American Association
of Sports Economists. Od tego momentu rozwéj ekonomii sportu zaczat znacznie
nabiera¢ tempa. W Europie wyrézniali si¢ wéwczas wspomniani wezesniej Wla-

dimir Andreff i Stefan Szymarnski. Skupiali si¢ oni przede wszystkim na badaniu
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europejskiego modelu rynku sportowego, o ktérym wiecej informacji zawarte
zostanie w dalszej czesci ksiazki.

Od poczatku XXI wieku ekonomia sportu jest jedna z najprezniej i najszyb-
ciej rozwijajacych si¢ subdyscyplin ekonomii. Na uniwersytetach coraz cz¢sciej
powstaja przedmioty lub cate kursy dedykowane ekonomii sportu. Na rynku
pojawily si¢ réwniez kolejne czasopisma specjalizujace si¢ w zagadnieniach z nig
zwiazanych. Naleza do nich m.in. International Journal of Sport Finance, zatozone
w roku 2006 oraz Sport, Business and Management: An International Journal, po-
wstate w 2011 roku. Obecnie ekonomia sportu zajmuje si¢ szeregiem obszaréw
badawczych. Do najistotniejszych z nich zaliczaja si¢ takie dziedziny jak eko-
nomia rynku pracy w sporcie, ekonomia wielkich imprez sportowych, analiza
struktury przychodéw klubéw czy analiza rynku e-sportowego.

Wspomniana cz¢é¢ ekonomii sportu zajmujaca si¢ analiza ekonomicznych
aspektow organizacji wielkich imprez sportowych zdecydowanie zastuguje na
wyréznienie. Badacze dzialajacy w ramach tej subdyscypliny ekonomii sportu
zajmuja si¢ analiza wplywu organizacji imprez sportowych na gospodarke lo-
kalna oraz zestawienia kosztéw i korzysci wynikajacych z organizacji takowych
wydarzen. Prace takie jak "7he Olympic Effect" (Rose, Spiegel, 2011) czy “7he
Economics of Staging the Olympics: A Comparison of the Games 1972-2008" (Pre-
uss, 2004) podjely wspomniany problem w kontekscie oganizacji Igrzysk Olim-
pijskich. Natomiast praca "Mega-Sporting Events in Developing Nations: Playing
the Way to Prosperity?" (Matheson, Baade, 2004) byla swego rodzaju odpowiedzia
na postepujacy w tamtych latach trend organizacji duzych imprez sportowych,
szczeg6lnie pitkarskich, w krajach rozwijajacych si¢. Panowato bowiem przekona-
nie, ze takowe wydarzenia sa motorem napedowym dla gospodarek tych panstw
i moga w znaczacym stopniu poméc im w rozwoju. Matheson i Baad postanowili
postawi¢ odwrotna tezg, czym przyczynili si¢ do wywolania dyskusji o zasadnosci
wybierania wspomnianych wyzej krajéw do organizacji najwigkszych z imprez.

Ekonomia rynku pracy w profesjonalnym sporcie takze jest niezwykle po-
pularnym obszarem badari w dzisiejszej ekonomii sportu. Oczywiscie za pionie-
ra w tej dziedzinie nalezy uzna¢ wspomnianego wcze$niej Rottenberga (1956).
Obecnie badacze poswigcaja czas migdzy innymi badaniom dotyczacym determi-
nant wysokosci wynagrodzen zawodnikéw i sprawiedliwosci takowych wynagro-
dzed. W swej pracy ,,Hidden monopsony rents in winner-take-all markets—Sport
and economic contribution of Spanish soccer players” z 2007 roku Garcia-del-Bar-
rio i Pujol dochodza do wnioskéw, iz pitkarze ligi hiszpariskiej, pomimo zara-

biania ogromnych kwot, zarabiaja jedynie cz¢$¢ tworzonej przez siebie wartosci
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kradcowej. Szczegdlnie odbija si¢ to na pitkarzach $rednich, nieklasyfikowanych
jako gwiazdy, ktérzy generuja nawet 30% catkowitych przychodéw ligowych.
Wskazuje to na znaczng warto$¢ tej grupy, nieodwzorowang przez strukture plac.
Kluby zatrzymuja wigc znaczna cz¢$¢ wartoéci dodanej wytwarzanej przez zawod-
nikéw. Istotna jest réwniez analiza rynku transferowego. Badaniom poddawane
sa m.in. determinanty prawdopodobieristwa danego transferu i wysoko$¢ oplat
transferowych (Carmichael et al., 1999).

Warto wspomnie¢, ze niektére badania ekonomiczne zaczynaja juz dotyczy¢
rynku e-sportowego, ktérego prezny rozwdj réwniez zauwazaja badacze i poswie-
caja mu wigcej uwagi w swoich pracach. Poczatkowo powstawaly gléwnie prace
teoretyczne, majace zarysowac pierwsze definicje e-sportu oraz analizujace zainte-
resowanie widzéw tym segmentem, gdyz jedynie dzigki ich zaangazowaniu mial
on szans¢ przerodzi¢ si¢ w pelnoprawny rynek (Hamari et al., 2017). W kolej-
nych latach, w miar¢ rozwoju tego rynku analizie poddawana zacze¢la by¢ jego
struktura i modele biznesowe na nim wystepujace (Scholz, 2019).

Fundamentalnym i jednym z najprezniej rozwijajacych si¢ obszaréw zainte-
resowari ekonomii sportu jest analiza struktury przychodéw klubéw sportowych,
ktérej poswigcona jest ta ksigzka. W ostatnich latach powstawaly prace takie jak

"The New Business of Football: Accountability and Finance in Football" (Mor-
row, 2013), poswigcone modelowaniu struktury przychodéw klubéw sportowych,
majace na celu wyszczeg6lnienie kluczowych Zrédel przychodéw zespoltéw oraz
zbadanie zaleznosci miedzy nimi. Z kolei publikowane regularnie od 1997 roku
raporty Deloitte ,Football Money League” sa zrédlem danych empirycznych
dotyczacych faktycznej strukeury przychodéw najwickszych klubéw pitkarskich
w Europie oraz trendéw ekonomicznych na tym rynku. Szczegélnie istotne staja
si¢ analizy dotyczace ekonomii praw transmisyjnych i medialnych, wynikajace
ze zwigkszajacego si¢ w ostatnich latach udzialu tychze przychodéw w strukeu-
rach przychodéw. Analitycy daza do opisania optymalnej strukeury przychodéw,
majacej by¢ zréwnowazonym rozwiazaniem pomiedzy poszczegdlnymi zZrédtami
przychodéw oraz zapewniajacym odporno$¢ na gorsze wyniki sportowe.

Podsumowujac, ekonomia sportu przeszta dluga droge, od niewiele znacza-
cej subdyscypliny ekonomii do jednej z najprezniej rozwijajacych si¢ jej galezi.
Poczatkowo stanowita jedynie materiat do hobbistycznej dyskusji pomiedzy za-
interesowanymi nig badaczami, obecnie wywiera ona znaczny wplyw na rozwdj
nauk ekonomicznych. Analiza struktury przychodéw klubéw sportowych jest
jedna z gléwnych subdyscyplin ekonomii sportu. Dostarcza ona doktadnych in-

formacji o kondycji finansowej zaréwno poszczegélnych klubéw jak i calych lig.
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Moze ona stanowi¢ warto$ciowy materiat do analizy dla menedzeréw i zarzadéw

klubéw sportowych.
1.2. Charakterystyka rynku sportowego

Rynek sportowy rézni si¢ znacznie pod wzgledem strukturalnym od tra-
dycyjnych rynkéw. W tym podrozdziale oméwione zostang podstawowe zasady
wplywajace na funkcjonowanie owego rynku, takie jak kwestia konkurencyjnosci
miedzy poszczegdlnymi klubami czy specyfika popytu i podazy na rynku sporto-
wym. Opisana zostanie takze rola poszczegélnych podmiotéw rynkowych, takich
jak organizacje sportowe, sponsorzy, media i kibice. Wspomniane zostang réw-
niez niektére réznice pomigdzy modelem europejskim a amerykariskim, ktérych
watek bedzie kontynuowany w dalszej czgéci ksiazki.

Podczas gdy na klasycznych rynkach podmioty daza do osiagnigcia mo-
nopolu i catkowitej eliminacji konkurencji, podmioty na rynku sportowym sa
w pewnym sensie uzaleznione od swoich konkurentéw. Opisane zostalo to jako
paradoks wspétzaleznosci konkurentéw (Neale, 1964). Dla funkcjonowania
owych podmiotéw, czyli klubéw sportowych niezbedna jest zaréwno rywaliza-
cja sportowa, jak i réwnowaga ekonomiczna rozgrywek, w ktérych biora udziat.
(Sloane, 1971). Kluby niedopuszczone do rozgrywek lub z nich wyrzucone tra-
ca mozliwo$¢ rozgrywania spotkan z innymi zespolami, tracac takze mozliwos¢
dostarczenia konsumentom, czyli kibicom, produktu kodcowego, ktéry powsta-
je na skutek interakgji i starcia konkurentéw, wigc jest wytwarzany przez nich
wspdlnie. Mecz, aby by¢ atrakcyjnym dla kibicow, musi mie¢ w sobie element
nieprzewidywalnosci. W przypadku skrajnej dominacji jednej ze stron produkt
stracilby swoja wartos¢. W celu zapewnienia wyréwnanego poziomu rozgrywek,
réznice w kwestiach finansowych pomiedzy klubami musza by¢ kontrolowane.
Z tego wzgledu powstawaé musza organizacje krajowe i migdzynarodowe, majace
na celu zarzadzanie i kontrolowanie struktury danych rozgrywek.

Warto wspomnieé, ze popyt na rynku sportowym mozna podzieli¢ na
popyt bezposredni i popyt posredni. Przez pierwszy z nich rozumie si¢ popyt
na uczestnictwo w wydarzeniach sportowych, a poprzez popyt posredni — po-
pyt na towary i ustugi powiazane z owymi wydarzeniami i rozgrywkami. Mowa
tutaj o biletach na mecze, merchandisingu, prawach do transmisji spotkan itp..
Oba te typy popytu maja wplyw na strukture przychodéw klubéw sportowych,
ktéra jest analizowana w tej ksiazce. Jednakze analiza wplywu popytu bezpo-
$redniego wymagataby skupienia si¢ na perspektywie rynku pracy. Z punktu
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widzenia analizy struktury przychodéw znacznie bardziej korzystne jest ziden-
tyfikowanie czynnikéw wywierajacych najwickszy wplyw na wspomniany popyt
posredni. Najbardziej kluczowym z nich wedlug artykutu "On the Evaluation
of Attendance in Major League Baseball" (Schmidt, Berri; 2001) jest wspomniana
wyzej nieprzewidywalno$¢ wyniku meczu czy rozgrywek. Wedlug badaczy jest
to najistotniejsza réznica miedzy popytem na rynku sportowym a tradycyjnych
rynkach ekonomicznych (Szymanski, 2009).

Na stron¢ podazowa rynku sportowego znaczny wplyw ma wspomnia-
na wezesniej konieczno$é wspédtpracy miedzy klubami. Na wickszosci rynkéw
proces produkcyjny kontrolowany jest przez jedno przedsi¢biorstwo, ewentu-
alnie posiadajace podwykonawcéw. W tym przypadku jednak kooperacja pod-
miotéw jest absolutnie konieczna. Stwarza ona réwniez kolejny argument dla
powstawania organizacji, majacych kontrolowaé kooperacje podmiotéw, czyli
rozgrywki sportowe.

Ze wzgledu na swoja wyjatkowa strukture rynek sportowy nie moze by¢
badany przy uzyciu narzedzi stuzacych do analizy bardziej tradycyjnych struk-
tur rynkowych. Powszechnie uzywane modele powinny by¢ modyfikowane
i dostosowywane do specyfiki rynku sportowego. Szymanski i Kesenne (2004)
wywnioskowali, ze powszechnie uzywane w analizie rynkowej klasyczne modele
konkurencji niedoskonalej musza zosta¢ zmodyfikowane tak, aby uwzglednialy
specyficznos¢ celéw przyswiecajacych podmiotom na tym rynku, nie bedacych
jedynie dazeniem do maksymalizacji zysku przedsi¢biorstwa. Zarédwno ligi spor-
towe, jak i kluby uczestniczace w rozgrywkach zespoly przypominaja rynkowych
monopolistéw. Ligi sportowe posiadaja monopol terytorialny na organizacje roz-
grywek na danym terenie, natomiast kluby sportowe dzigki oddanym lokalnym
spofecznoéciom kibicéw réwniez na poszczegdlnych obszarach geograficznych
operuja jako monopole. Kluby zmuszone sa jednak oddawa¢d cz¢é¢ swej autono-
micznos$ci na rzecz ligi w celu m.in. wspdlnej dystrybucji praw transmisyjnych,
prowadzenia wspdlnych strategii marketingowych, a takze prowadzenia negocja-
¢ji z innymi klubami, czyli osobnymi ,,monopolistami”, co w tradycyjnym mo-
delu rynkowym nie mialoby miejsca. Skomplikowane koneksje na rynku sporto-
wym sprawiaja, ze powszechna asymetria informacji migdzy klubami a federacja
lub wewnatrz klubéw (np. na linii whasciciel — trener — zawodnik) staje si¢ powaz-
nym problemem, przez co zastosowanie tradycyjnej teorii agencji moze okazac si¢
niemozliwe. W takim przypadku najbardziej adekwatnym narzedziem do ana-
lizy jest teoria gier, zardwno jesli chodzi o sam przebieg rozgrywek sportowych

jak 1 strategiczne planowanie przyszlych dziataii przez jedna organizacje. Gry
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w postaci ekstensywnej moga ulatwi¢ planowanie decyzji pojedynczego podmio-
tu, natomiast gry wieloosobowe obrazowaé wspdlne negocjacje na linii kluby —
federacja ligowa.

We wezesniejszej czgéci pracy okredlenie ,,podmioty na rynku sportowym”
zostalo uzyte w kontekscie klubéw sportowych. Sa one niewatpliwie najistotniej-
szymi podmiotami na tym rynku, gdyz to od nich zalezy powstawanie produktu
koricowego, a co za tym idzie, funkcjonowanie pozostatych podmiotéw na tym
rynku, przez ktére rozumiani sg przede wszystkim sponsorzy, media, kibice, or-
ganizacje ligowe i federacje.

Za symboliczny poczatek rynku sportowego uznaje si¢ powstawanie pierw-
szych klubéw sportowych, ktére miato miejsce juz w pierwszej potowie XIX wie-
ku. Sam rozwéj klubéw sportowych znacznie rézni si¢ w zaleznosci od tego czy
na przestrzeni lat dziataly w ramach modelu amerykanskiego czy europejskiego.
Doktadny opis kazdego z owych modeli zostanie zawarty w pdzniejszej analizie.
Na potrzeby tego badania przyjmuje si¢, iz w kontekscie modelu europejskiego
podmiotami opisywanymi sa kluby pitkarskie, natomiast w przypadku modelu
amerykanskiego sa nimi zespoly baseball’owe, koszykarskie, hokejowe lub druzy-
ny futbolu amerykariskiego.

W Europie ewolucja klubéw sportowych od organizacji amatorskich, przez
pot-profesjonalne, do gigantéw komercyjnych trwata zdecydowanie dluzej niz
w Ameryce Pélnocnej. W XIX wieku wydarzenia sportowe byly w znacznym
stopniu widowiskiem przeznaczonym dla klasy robotniczej. W latach 70. tegoz
stulecia kluby pitkarskie zaczely przeradza¢ si¢ z organizacji amatorskich w orga-
nizacje o charakterze biznesowym (Vamplew, 1988).Na wielu stadionach zaczely
woéwczas pojawiaé si¢ oplaty za bilety. Przyspieszyto to rozwéj ekonomiczny klu-
béw, ktdre od 1885 mogly legalnie wyplacaé pensje swoim zawodnikom. Profe-
sjonalizacja zawodu pitkarza poskutkowata szybkim rozwinieciem si¢ rynku pracy
w ramach rynku sportowego.

W drugiej potowie XX wieku postgpowala dalsza komercjalizacja klubéw
sportowych na terenie catej Europy. W Anglii Tottenham Hotspur jako pierw-
szy klub w 1983 roku zaczal by¢ notowany na gieldzie papieréw wartosciowych,
inicjujac w ten sposéb trend, ktéry stat si¢ popularny wéréd wielu innych klubéw
(Morrow, 1999). W latach 90. XX wieku, korzystajac z deregulacji na rynku
mediéw i pojawienia si¢ silnej konkurencji na rynku medialnym kluby zyskaly
mozliwo$¢ znacznie agresywniejszej negocjacji praw telewizyjnych. Doprowa-
dzito to do zmian w strukturze ich przychodéw, co zostanie doktadniej opisa-

ne w empirycznej czesci ksiazki. W tym czasie gléwnym zrédlem przychodéw
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klubéw sportowych przestaly by¢ przychody z dnia meczowego, czyli sprzedazy
biletéw, a zaczely by¢ przychody ze sprzedazy wspomnianych praw telewizyj-
nych. Ten okres w historii ekonomii sportu nalezy identyfikowa¢ jako moment
odejscia od popularnego do lat 80. XX wieku tradycyjnego modelu finansowania
klubéw sportowych, jakim jest model SSSL — (Spectators, Subsidies, Sponsors,
Local) i przejscia do spopularyzowanego we wspomnianych latach 90. modelu
MCMMG - (Media, Corporations, Merchandising, Markets, Global) (Andreff,
Staudohar, 2000).

W modelu amerykariskim profesjonalizacja sportu nastapita znacznie szyb-
ciej. W pierwszej potowie XIX wicku powstawaly pierwsze profesjonalne zespo-
ty baseball'owe. W 1876 roku powstata pierwsza organizacja ligowa zrzeszajaca
owe kluby pod nazwa National League of Professional Baseball Clubs (dzisiejsza
Major League Baseball). Tak wczesne powstanie zorganizowanych, zamknigtych
struktur ligowych sprawilo, ze kluby w USA zaczely funkcjonowad jako franczy-
zy, prywatne przedsigwziccia inwestycyjne dzialajace na rynku sportowym, kté-
rych gléwnym celem jest maksymalizacja zysku. Rewolucja na rynku medialnym
w latach 80. i 90. XX wieku réwniez doprowadzita do zmian struktury przy-
chodéw. Podobnie jak na rynku europejskim, przychody z praw transmisyjnych
zaczely stanowié jej najwicksza czes¢. Obecnie amerykanskie kluby funkcjonuja
jako globalni giganci, inwestujacy w marketing i ekspansj¢ na rynki zagraniczne.

Opisany weczesniej intensywny wzrost profesjonalizacji i popularyzacji spor-
tu doprowadzit do jego globalnej komercjalizacji. Na skutek tego sponsorzy i me-
dia staly si¢ istotnymi podmiotami na rynku sportowym. Media pelnia funkcje
opiniotworeza wéréd kibicow, odpowiadaja za wizualng strong transmisji oraz
odgrywaja znaczna role w negocjacjach dotyczacych praw telewizyjnych. Spon-
sorzy stanowig natomiast jedno z kluczowych zrédet finansowania dla klubéw
sportowych. Obserwowana jest zmiana modelu sponsoringu w piltce noznej - od
modelu patronackiego, w ktérym klub sportowy byl podporzadkowany spon-
sorom, do partnerstwa marketingowego (Cornwell, Maignan, 1998). W dzi-
siejszych czasach to firmy zabiegajg o mozliwo$¢ sponsorowania najwigkszych
klubéw sportowych. Nie jest to juz jedynie sponsoring tytularny, obecnie firmy
sponsorujace dany klub wykorzystuja wizerunek zawodnikéw poszczegdlnych ze-
spotéw podczas swych kampanii marketingowych lub umieszczajq herb klubu na
niekt6rych produktach, tworzac kolekeje specjalne, majace przyciagna¢ kibicéw
poszczegblnych druzyn.

Podmiotami, ktére takze pelnia kluczows role na rynku sportowym sa or-

ganizacje ligowe i federacje sportowe, zaréwno krajowe jak i miedzynarodowe.
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Organizacje ligowe odpowiedzialne sa za organizacje rozgrywek, zrzeszanie
w ten sposéb klubéw sportowych i zapewnienie sprawiedliwego przebiegu roz-
grywek. Federacje pelnig z kolei funkcje regulacyjng i koordynacyjna. Szeroki
zakres obowiazkéw federacji obejmuje kontrolowanie kwestii organizacyjnych
rozgrywek, dbanie o rozwéj danej dyscypliny sportu w kraju lub regionie oraz
komercjalizacj¢ praw sportowych. Ponownie nalezy wspomnie¢ o istnieniu zna-
czacych réznic w zadaniach i roli wspomnianych organizacji wynikajacych z od-
miennych zalozeri modelu amerykariskiego i modelu europejskiego. W modelu
europejskim petnia nadrzednag role nad ligami, a w modelu amerykariskim to
ligi stoja najwyzej w hierarchii. Réznice te dokladniej opisane zostang w drugim
rozdziale ksiazki.

Do funkcjonowania rynku sportowego niezbedni sa réwniez kibice. Jest
to grupa spoleczna pelniaca w tym szczegdélnym ekosystemie unikalng role, fa-
czac w sobie charakterystyki konsumentéw, cztonkéw spolecznosci oraz wspot-
tworcédw produktu koricowego, jakim jest widowisko sportowe. Ze wzgledu na
unikalne cechy tejze grupy, modele marketingowe znajdujace zastosowanie na
tradycyjnych rynkach, traktujace kibicow wylacznie jako standardowych konsu-
mentow okazujg si¢ niewystarczajace do doglebnego przeanalizowania relacji po-
miedzy kibicami a pozostalymi podmiotami na rynku (Garcia, Welford, 2015).
Wsréd kibicéw mozna zidentyfikowaé grupy cechujace si¢ réznym poziomem
zaangazowania i lojalnosci konsumenckiej. Najbardziej zagorzali z nich cechu-
ja si¢ najwicksza nieracjonalnoécia w poréwnaniu z grupami konsumenckimi
wystepujacymi na innych rynkach. Mianowicie, nawet jesli otrzymany przez
nich produkt korficowy jest niskiej jakosci (tzn. dopingowana przez nich dru-
zyna regularnie osiaga stabe wyniki) to ich preferencje na rynku nie zmieniaja
si¢. Wynika to przede wszystkim z lojalnosci emocjonalnej. Ten czynnik sprawia,
ze do przeprowadzenia doglebnej analizy wplywu kibicéw na rynek sportowy
konieczne jest uwzglednienie szeregu czynnikéw behawioralnych, wynikaja-
cych ze wspomnianej irracjonalnosci. Kibice wywieraja réwniez znaczacy wplyw
na strukture¢ przychodéw klubéw sportowych. Ich zaangazowanie przeklada sig
na popyt na bilety na wydarzenia sportowe oraz transmisje telewizyjne oraz pro-

dukty powiazane.
1.3. Zrédta przychodéw klubéw sportowych

Struktura przychodéw klubéw sportowych na przestrzeni lat przeszta wiele
zmian. Pod wplywem postepu technologicznego i gospodarczego pojawialy si¢
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kolejne potencjalne Zrédta przychodéw, ktdre kluby postanowily zacza¢ wyko-
rzystywal. Warto zaznaczy(, iz struktura przychodéw poszezeg6lnych klubéw
sportowych moze znaczaco réznic si¢ w zaleznosci od szeregu czynnikéw, takich
jak dyscyplina sportu i jej atrakcyjno$¢ dla widza, lokalizacja klubu czy formy
rozgrywek, w ktérych dane zespoly biora udziak.

Najwazniejszym kryterium niewatpliwie jest dyscyplina sportu i jej charak-
terystyka — czestotliwo$¢ rozgrywek sportowych, ich format oraz atrakcyjnos¢
telewizyjna. Ten ostatni czynnik jest niezwykle istotny w kontekscie wartodci
praw transmisyjnych, ktére zostang szerzej oméwione w dalszej czesci tego pod-
rozdziatu. Dynamika rozgrywki i przewidywalno$¢ produkeu koricowego w oczy-
wisty spos6b wplywa na atrakcyjnos¢ dyscypliny i poziom zainteresowania wsréd
fanéw (Cave, Crandall, 2001). Wplyw na struktur¢ przychodéw ma réwniez lo-
kalizacja danego klubu. W krajach bardziej rozwinigtych wystepuje wickszy po-
tencjat komercyjny sportu, po raz kolejny zwiazany z zainteresowaniem medidw.
Forma rozgrywek takze odgrywa znaczaca role. Réznice w strukturze przychodéw
miedzy klubami sportowymi bioracymi udzial w rozgrywkach organizowanych
w ramach modelu europejskiego i modelu amerykanskiego oméwione zostang
dalej. W tym podrozdziale przedstawione i opisane zostang gtéwne zrédta przy-
chodéw klubéw sportowych, pojawiajace si¢ w strukturach przychodéw znacznej
wigkszo$ci zespoléw i stanowiace jej najistotniejsze czgsci.

Pierwszym zrédtem przychodéw, ktédre bylo wykorzystywane przez kluby
sportowe od samego poczatku monetyzowania przez nie swojej dzialalnosci sg
przychody z dnia meczowego. W ich sktad wchodza przychody ze sprzedazy bi-
letéw na poszczegdlne wydarzenia sportowe, karnetéw sezonowych oraz ustugi
dodatkowe zwiazanie z dniem meczowym, a wigc m.in. dochody ze sprzedazy
napojéw i jedzenia podczas wydarzenia. Wspomniane wczesniej wprowadzenie
biletéw na mecze pitkarskie w latach 70. XIX wieku stanowito podstawe i pierw-
szy bodziec do rozwoju ekonomicznego sportu w Wielkiej Brytanii, co w nastep-
nych latach rozpowszechnito si¢ takze w Europie (Vamplew, 1988). Przychody
z dnia meczowego znacznie réznig si¢ w zaleznosci od dyscypliny sportu i kraju,
w ktérym maja miejsce rozgrywki. W przypadku najwigkszych i najbardziej po-
pularnych klubéw pitkarskich, funkcjonujacych na migdzynarodowych rynkach
jako komercyjni giganci, przychody z dnia meczowego w sezonie 2023/24 stano-
wily $rednio okolo 18% wszystkich przychodéw (Deloitte Football Money Le-
ague, 2025). Oznacza to spadek w poréwnaniu z dwiema pierwszymi dekadami
XXI wieku, kiedy to przychody z dnia meczowego stanowily ponad 20% przy-

chodéw wspomnianych klubéw. Tendencja ta jest znacznie mniej zauwazalna
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w kontekscie niewielkich klubéw sportowych, grajacych w nizszych ligach, gdzie
przychody z dnia meczowego stanowia znacznie wigksza cz¢$¢ wszystkich przy-
chodéw. Zjawisko to spowodowane jest wzrostem przychodéw medialnych,
pochodzacych przede wszystkim z praw transmisyjnych, ktére w przypadku
najwickszych klubéw stanowia najistotniejsza czes¢ struktury przychoddéw.
Natomiast w kontekscie druzyn z nizszych pozioméw rozgrywkowych sa znacz-
nie nizsze lub nie wyste¢puja w przypadku lig amatorskich. To wlasnie te zespoly
najbardziej ucierpialy w czasach pandemicznych, kiedy to po wznowieniu rozgry-
wek mialy by¢ one prowadzone zgodnie z licznymi obostrzeniami zabraniajacymi
kibicom brania udzialu w wydarzeniach sportowych. Pozbawione swego gléwne-
go zrédla przychodéw, lokalne zespoly zmuszone byly do szukania dodatkowe-
go dofinansowania pochodzacego od samorzadéw, a w niektérych przypadkach
do wycofania si¢ z rozgrywek ze wzgledu na problemu finansowe.

Wspomniane wyzej przychody medialne stanowia w dzisiejszych czasach
gléwne zrédlo przychodéw wielu klubéw sportowych, szczegélnie tych bioracych
udzial w najbardziej skomercjalizowanych ligach i rozgrywkach. Wspomniana
wezesniej transformacja rynku medialnego, zapoczatkowana w latach 80. XX
wieku poprzez pojawienie si¢ komercyjnych nadawcéw oraz platform satelitar-
nych i kablowych, spowodowata wzrost konkurencji na rynku praw medialnych
i tym samym stworzyta warunki do eksplozji wartosci owych praw. Wéwczas
sport, a w szczegdlnosci pitka nozna, stat si¢ tzw. , killer content” dla nadawcéw te-
lewizyjnych. Ze wzgledu na jej rosnaca popularno$¢ pojawila si¢ wéwczas ogrom-
na perspektywa zysku dla whascicieli stacji telewizyjnych (Evens et al., 2013).
Relacja pomiedzy organizacjami sportowymi a whascicielami stacji telewizyjnych
ulegla zmianie. Poczatkowo funkcjonowala ona na zasadach klasycznego modelu
licencyjnego. Obecnie zauwazalny jest znacznie wigkszy wplyw nadawcow te-
lewizyjnych na sama forme rozgrywek, w tym terminarz i godziny rozgrywania
spotkan (Gratton, Solberg, 2007). Mecze cieszace si¢ najwigkszym zainteresowa-
niem planowane sa zazwyczaj na godziny wieczorne, kiedy to stacje telewizyjne
moga liczy¢ na najwicksza ogladalnos¢. Jednoczesnie jednak coraz czgstsze staje
si¢ rozgrywanie tychze spotkan w godzinach dostosowanych do rynkéw azjatyc-
kich, bedacych znaczacym Zrédlem przychodu dla stacji telewizyjnych (Boyle,
Haynes, 2009).

Istotng kwestia dotyczaca praw do transmisji i innych praw medialnych
jest sposéb ich negocjowania. W Europie poczatkowo takowe negocjacje byly
zdecentralizowane, kazdy klub oddzielnie prowadzit negocjacje w swoim imie-

niu. Dawalo to klubom wicksza autonomi¢ w kreowaniu wiasnych strategii

22



STRUKTURA PRZYCHODOW KLUBOW SPORTOWYCH NA GRUNCIE EKONOMIKI SPORTU

marketingowych. Prowadzito jednak do powstawania wigkszych dysproporcji
pomiedzy najbogatszymi zespotami, ktére prawa do transmisji swoich spotkar
sprzedawaly znacznie drozej niz reszta stawki, a pozostalymi zespotami. W ten
sposéb obnizano konkurencyjnos¢ ligi i atrakcyjno$¢é oferowanego produktu
koricowego. Zmiany, ktére nastapily w drugiej dekadzie XXI wieku sprawity,
ze obecnie wszystkie czotowe ligi europejskie funkcjonuja w ramach bardziej
scentralizowanych modeli negocjacji. Wciaz jednak najwicksza cz¢$¢ przycho-
déw wynegocjowanych przez organizacje ligowe trafia do najbogatszych klubéw,
cieszacych si¢ najwicksza popularnoscia. Inaczej sytuacja prezentuje si¢ na rynku
amerykanskim, gdzie przychody z praw telewizyjnych rozdzielane sg po réwno
pomiedzy wszystkie zespoly, niezaleznie od osiaganych przez nich wynikéw spor-
towych. Réznice wystepujace na rynku praw telewizyjnych pomigdzy modelem
europejskim a modelem amerykanskim zostang oméwione bardziej szczegétowo
w kolejnym rozdziale po§wigconym w calosci owym dwém modelom.

Kolejnym podstawowym Zrédlem przychodéw klubéw sportowych jest
sponsoring i dziatalno$¢ reklamowa. W przypadku tych dwéch dziatalnosci
réwniez zauwazalna jest réznica pomiedzy poszczeg6lnymi dyscyplinami sportu
i krajami, w ktérych miejsce maja rozgrywki, w zaleznoéci od ich medialnosci.
Oczywistym jest, ze najwicksze marki na rynku sportowym przyciaga¢ beda naj-
wigkszych sponsoréw. Formy wspé6tpracy pomiedzy klubami sportowymi a spon-
sorami mogg przybiera¢ rézna forme, od ekspozycji marki na banerach reklamo-
wych podczas rozgrywanych spotkan, przez specjalne licencjonowane produkty
z logo danego klubu, po rozbudowane i dlugoletnie wspdlne strategie marketin-
gowe (Meenaghan, 2001). Sponsoring rozwijal si¢ wraz z komercjalizacja spor-
tu. Poczatkowy model patronacki sponsoringu, opierajacy si¢ zwykle jedynie na
promowaniu loga lub nazwy firmy przez klub zastapiony zostal modelem strate-
gicznego partnerstwa marketingowego (Cornwell, Maignan, 1998). W zwiazku
z nim zawodnicy danego klubu pojawiaja si¢ w kampaniach reklamowych i mate-
riatach promocyjnych przygotowywanych przez dang firme, otrzymuja do uzytku
prywatnego produkty sponsorujacych marek, a czasami staja si¢ twarzami calej
organizacji. Istotnym trendem przejawiajacym si¢ w ostatnich latach jest spon-
soring tytularny (naming rights sponsorship), w ramach ktérego nazwa sponsora
pojawia si¢ w nazwie stadionu (Emirates Stadium — stadion Arsenalu Londyn,
klubu sponsorowanego przez firme Fly Emirates) lub w nazwie catych rozgrywek
(La Liga EA SPORTS - liga hiszpariska pitki noznej sponsorowana przez Elec-
tronic Arts, firme zajmujaca si¢ produkeja gier komputerowych). Ten konkretny

typ sponsoringu czgsto nie jest w najlepszy sposob przyjmowany przez fanéw
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poszczegblnych zespoléw, dostrzegajacych konflikt pomiedzy zmieniona nazwa,
chociazby stadionu, a tradycyjnymi warto$ciami zwiazanymi z nia. Przyktadowo,
gdy nazwa stadionu FC Barcelony zostata zmieniona z legendarnego Camp Nou
na Spotify Camp Nou, ze wzgledu na zawarcie umowy z nowym sponsorem
tytularnym, wywotalo to oburzenie licznej rzeszy kibicow. Istotnos¢ przychodéw
z dziatalnoéci komercyjnej, w ktérej skfad wchodza sponsoring i reklamy jest
jednak niepodwazalna.

Kluby sportowe o globalnym zasi¢ggu odnotowuja takze znaczne przychody
z merchandisingu, czyli sprzedazy produktéw licencjonowanych przez dany ze-
spél, zwigzanych z jego marka. Gtéwnym i najbardziej dochodowym elementem
merchandisingu sa repliki strojéw meczowych. W pilce noznej kluby posiadaja
co najmniej dwa komplety strojéw, ktére zmieniane sg co sezon, generujac w ten
sposéb znaczne przychody. W obecnych czasach kluby sportowe skupiaja si¢ na
dywersyfikacji proponowanych produktéw. Poza tradycyjnymi artykulami spor-
towymi, jak pitki czy komplety dresowe, w ramach tej dziatalnosci sprzedawane
sa takze inne czesci garderoby, produkty lifestyle’owe oraz ekskluzywne kolekeje,
takie jak limitowane komplety strojéw meczowych powstale w ramach kolabo-
racji klubéw z ekskluzywnymi markami odziezowymi, specjalne linie perfum,
zegarkéw czy bizuterii.

Niezwykle specyficznym zrédlem przychodéw sa transfery zawodnikéw.
Spo$réd wymienionych Zrédet przychodéw transfery cechuja si¢ najwicksza
zmiennoscig i niepewnoscia. Jednoczesnie sa $cisle facza w sobie aspekty spor-
towe i ekonomiczne futbolu. Rynek transferowy moze by¢ traktowany jako wy-
jatkowy rynek pracy, posiadajacy duza ilo$¢ narzucanych regulacji i cechujacy
si¢ specyficznymi mechanizmami cenowymi. Kluby europejskie przeprowadzaja
w oknach transferowych liczne operacje na tym rynku, zaréwno kupujac nowych
zawodnikéw, jak i sprzedajac tych grajacych wezesniej w zespole. Wobec tego
wplyw transferéw na strukture przychodéw zwykle zmienia si¢ z roku na rok,
bez zauwazalnych trendéw. Odmiennie prezentuje si¢ sytuacja w ligach takich
jak portugalska, holenderska, czy belgijska, czyli ligach o relatywnie nizszym po-
tencjale komercyjnym. W literaturze zespoly z tychze lig opisywane sa mianem

wselling clubs” lub ,net sellers”, czyli klubéw sprzedajacych, ktdrych jednym z gtow-
nych Zrédet przychodéw sa nadwyzki generowane ze sprzedazy zawodnikéw do
czotowych lig. Odkrywanie, rozwijanie i sprzedaz talentéw do bogatszych zespo-
16w jest specyficznym modelem biznesowym, mogacym stanowi¢ odpowiedz klu-
béw z mniejszym potencjatem komercyjnym na nieréwnosci ekonomiczne po-

miedzy ligami europejskimi (KPMG, 2022). Istotnym elementem przychodéw
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transferowych sa tzw. ,training compensation” oraz ,solidarity contribution”. Sa to
oplaty wyplacane w ramach transferu zawodnika klubom odpowiedzialnym za
jego wyszkolenie. Stanowia one zwykle ustalony procent od kwoty transferu, sta-
nowigc tym samym wazny mechanizm redystrybucyjny na rynku sportowym po-
migdzy czotowymi klubami a zespotami z nizszych lig — nawet niewielki procent
z wielomilionowego transferu pitkarza moze stanowic¢ olbrzymi zastrzyk gotéwki
dla jego ,matczynego” zespotu (Laskowski, 2019).

Zrédlem przychodéw, ktérego nie sposéb pominaé w przeprowadzanej tu-
taj analizie, sa przychody od organizacji ligowych i federacji zwiazane z wynikami
osigganymi przez kluby w poszczegSlnych rozgrywkach. Nagrody za osiagniecia
sportowe w rozgrywkach krajowych uzaleznione sa od miejsc zajetych w ligowej
tabeli na koniec sezonu oraz sukceséw w krajowych pucharach. S3 one jednak
znacznie nizsze od przychodéw pochodzacych od federacji migedzynarodowych,
np. UEFA, za udzial w rozgrywkach europejskich. Za zakwalifikowanie si¢ do
rozgrywek kluby otrzymuja kwotg bazowa, ktérej wysokos¢ uzalezniona jest m.in.
od wspétczynnika UEFA ligi krajowej (tzw. market pool) oraz historycznych wy-
nikéw klubéw w rozgrywkach europejskich, ktéra nastepnie zwicksza si¢ w miare
awansow zespotu do kolejnych etapéw rozgrywek. Dodatkowo dzigki udzialowi
w rozgrywkach europejskich zespoly moga liczy¢ na dodatkowe przychody z praw
transmisyjnych oraz przychody z dni meczowych, mozna wigc stwierdzi¢, ze roz-
grywki europejskie, oprécz dostarczenia dodatkowego Zrédta przychodéw, maja
tez wplyw na pozostale elementy struktury przychodéw klubéw sportowych.

Poza wyzej wymienionymi kategoriami kluby sportowe daza do uzyska-
nia dodatkowych zrédel przychodéw, majac na celu ich dywersyfikacje. Nalezy
wspomnie¢ o dotacjach i wsparciu publicznym, ktére przez diugi czas stanowily
podstawe finansowania dzialalnosci wielu klubéw sportowych. Ze wzgledu na
kulturowe znaczenie klubéw pitkarskich w poszczegélnych regionach w intere-
sie wladz lokalnych lezalo utrzymywanie z nimi dobrych relacji i wspieranie ich
finansowo. W obecnych czasach jednak udzielanie dotacji klubom sportowym
przez whadze lokalne i paristwa spotyka si¢ z negatywnym odbiorem opinii pu-
blicznej. Unia Europejska, w ramach przepiséw dotyczacych pomocy publicznej,
ograniczyta mozliwos¢ bezposredniego subsydiowania klubéw sportowych przez
wladze publiczne. Zarzutami wobec tego procederu jest przede wszystkim zabu-
rzanie konkurencji na rynku (klub otrzymujacy wsparcie od whadz lokalnych osia-
gnie niesprawiedliwa przewage nad zespotem, ktéry na takowe nie moze liczy¢)
oraz brak priorytetyzacji istotniejszych kwestii spotecznych (Weatherill, 2017).

W zwiazku z tym w wielu paristwach bezposrednie dotacje udzielane klubom
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zastapione zostaly przez posrednie formy wsparcia, takie jak uprzywilejowanie
w kontekscie dzierzawy infrastruktury miejskie;j.

Motywem regularnie pojawiajacym si¢ na dzisiejszym rynku sportowym jest
zaangazowanie funduszy inwestycyjnych i kapitatu privare equity. Wiele klubéw
dzigki zagranicznym inwestorom, m.in. z krajéw arabskich, zyskuje znaczny za-
strzyk funduszy, pozwalajacy im osiagnaé przewagg finansows, a w efekcie spor-
towa, nad pozostalymi zespotami. Trendem zyskujacym na popularnosci w ostat-
nich latach jest muti-club ownership (MCO) (Rohde, Breuer, 2017). W pikce
noznej polega on na nabyciu kilku klubéw sportowych z réznych lig przez tego
samego whasciciela. MCO moze wystgpowaé pod postacia roznych modeli — wy-
réznia si¢ model sieciowy w ramach ktérego wystepuje jeden klub flagowy, maja-
cy osiaga¢ najwicksze sukcesy i kilka mniejszych klubéw, zwykle na mniej komer-
cyjnych rynkach, majacych si¢ rozwija¢ oraz model réwnolegly, gdzie wszystkie
kluby maja podobny status. Obecno$¢ MCO umozliwia klubom wzajemne
przyspieszanie swojego rozwoju. Przyktadowo w ramach modelu sieciowego klub
flagowy staje si¢ miejscem, do ktdrego transferowani s najbardziej utalentowani
zawodnicy z pozostalych zespotéw, ktére z kolei moga liczy¢ na przekazanie kno-
w-how pod wzgledem taktycznym i organizacyjnym ze strony klubu flagowego.

Ostatnim ze zrédel przychodéw, ktére kluby sportowe coraz czesciej wy-
korzystuja sg wielofunkcyjne stadiony i areny sportowe stuzace generowaniu
przychodéw niezwiazanych bezposrednio z dzialalnoscig sportowa, takich jak
organizacja koncertéw, konferencji lub wydarzer publicznych (Feddersen, Ma-
ennig, 2009).

Ponizszy wykres przedstawia $rednie przychody 20 najbogatszych klubéw
pitkarskich z poszczegdlnych sezonéw wedtug raportéw Deloitte Football Mo-
ney League w podziale na trzy gtéwne kategorie — przychody z dni meczowych,
przychody medialne (przychody z praw transmisyjnych i pozostalej dziatalnosci
medialnej) oraz przychody komercyjne, w ktérych zawieraja si¢ m.in. przychody
ze sponsoringu, merchandisingu oraz przychody uzyskane z platform cyfrowych.
Analiza obejmuje okres od sezonu 2009/2010 do 2023/2024.

26



STRUKTURA PRZYCHODOW KLUBOW SPORTOWYCH NA GRUNCIE EKONOMIKI SPORTU

rédet

$rednie praychody z poszczegblnych irddel

Sredni

2009/2010 20102011 2012012 20122013 2013/2014  2014/2015  2015/2016 20162017 2017/2018 20182019 20192020 20202021  2021/2022  2022/2023 202342020
sezony

4 udzial praychodow 2 dnia meczowego - udial prrychodow zpr

nsmisyinych 5 udzial preychodow 2 praychoddow komercyjnych

£uR) ~prawa

isvine (min EUR)  emmmmSrediie praychody - praychody komercyine (min EUR)

Wykres 1. Srednie przychody klubéw z TOP 20 DEML z poszczegélnych zrédet w sezonach
2009/2010 — 2023/2024 (wartosci podane w mln dolaréw) oraz ich procentowy udzial w calosci
przychodéw

Zr6dho: Opracowanie whasne na podstawie raportéw Deloitte Football Money League 2011 — 2025,

Na podstawie wykresu obserwowalny jest znaczny wzrost $rednich przy-
chodéw medialnych oraz przychodéw komercyjnych w analizowanym okresie.
Przychody z dni meczowych natomiast nieznacznie zwigkszaly si¢ do wybuchu
pandemii COVID-19 w trakcie sezonu 2019/2020. Jej skutkiem byt takze znacz-
ny spadek owych przychodéw w sezonie 2020/2021, kiedy to zdecydowana wigk-
sz0$¢ spotkari odbywala si¢ bez udziatu kibicéw. Po czasach pandemicznych od-
notowano jednak wyrazny wzrost przychodéw z dni meczowych, ktére obecnie
notowane s na znacznie wyzszym poziomie niz przed pandemia. Pomimo wspo-
mnianego wzrostu udziat tych przychodéw w calej strukturze jest znacznie mniej-
szy niz na poczatku analizowanego okresu. Zwigzane jest to ze zwigkszaniem si¢
odsetka reprezentujacego przychody komercyjne, ktérych udzial w strukturze
przychodéw jest obecnie na poréwnywalnym poziomie do przychodéw medial-
nych. Jedynym momentem, kiedy udziat tych drugich przychodéw byt zdecydo-
wanie wigkszy jest sezon 2020/2021, mozna wigc interpretowal to jako wzrost
liczby kibicéw ogladajacych transmisje spotkat wynikajacy z braku mozliwosci
przebywania na stadionach.
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1.4. Czynniki wptywajace na ekonomie klubéw sportowych

Ekonomia klubéw sportowych charakteryzuje si¢ wielowymiarowoscia i za-
leznoscia od szeregu czynnikéw. Na strukture przychodéw klubéw sportowych
oraz jej zmienno$¢ wplyw wywieraja czynniki makroekonomiczne, takie jak po-
ziom inflacji, sita nabywcza konsumentéw, polityka fiskalna, zmienno$é¢ w sek-
torze mediéw lub kryzysy na poszczegélnych rynkach sponsorskich. W kontek-
$cie analizy struktury przychodéw klubéw sportowych warto wspomnie¢ jednak
o czynnikach charakterystycznych dla rynku sportowego oraz trendéw zwigza-
nych z rozwojem tegoz rynku. Tradycyjne Zrédka przychodéw moga ulega trans-
formacji pod wplywem zmian technologicznych, regulacyjnych i spolecznych.

Za podstawowa determinante kondycji finansowej danego klubu sportowe-
go nalezy uznac rolg jaka odgrywa popularno$¢ danego zespotu i ilo$¢ sukceséw
sportowych osiaganych przez t¢ druzyng. Zauwazalna jest silna pozytywna kore-
lacja pomiedzy wynikami sportowymi klubu, a przychodami z dni meczowych
i sponsoringu. Mianowicie kluby regularnie osiagajace sukcesy i rywalizujace
o najwyzsze cele moga podwyzszaé ceny biletéw i merchandisingu bez spadkéw
w sprzedazy. (Kesenne, 2007). Druzyny osiagajace wicksze sukcesy przyciagaja
takze bardziej atrakcyjnych i bogatszych sponsoréw. W duzej mierze wynika to
z tego, ze najwicksze kluby maja dostep do najwigkszej bazy danych swoich ki-
bicéw, co stanowi ogromna warto$¢ dodang dla sponsoréw (PwC, 2022). Tym
samym mozna zaobserwowa¢ mechanizm, w ktérym kluby osiagajace sukces
sportowy dzigki osiagnieciu wyzszych przychodéw i nowych uméw sponsorskich
moga pozwoli¢ sobie na kupno lepszych zawodnikéw lub rozwéj akademii, co
w przyszlosci prowadzi¢ moze do kolejnych sukceséw.

Ograniczenia finansowe wystgpujace w sporcie profesjonalnym odgry-
waja kluczowa role w ksztaltowaniu ekonomii klubéw sportowych i strukeu-
ry ich przychodéw. Owe ograniczenia znacznie réznia si¢ w zaleznosci od tego
czy rozgrywki zorganizowane sa w ramach modelu europejskiego czy amerykan-
skiego. Te odmiennosci i doktadny sposéb dziatania ograniczeri opisany zosta-
nie w kolejnym rozdziale poswigconym opisowi obu tych modeli. Warto jednak
wspomnie¢ o owych ograniczeniach takze na tym etapie pracy, aby przyblizy¢
ich wplyw na caly ekosystem rynku sportowego. Najbardziej istotnym ogranicze-
niem wystgpujacym w modelu europejskim jest UEFA Financial Fair Play wpro-
wadzone w 2011 roku. Ma ono na celu zapewnienie stabilnosci finansowej klu-
bom pilkarskim poprzez ograniczenie ich deficytéw i nakierowanie ich w strong

zrownowazonego rozwoju (Peeters, Szymanski, 2014). Obecno$¢ FFP wplyneta
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szczegblnie pozytywnie na sytuacje finansowa mniejszych i mniej zamoznych klu-
béw, m.in. wlidze hiszpaniskiej (Martin-Magdalenaetal., 2023). Zauwaza si¢ jednak,
ze wprowadzenie tych regulacji nie dotknelo w wystarczajacym stopniu najbogat-
szych klubéw i nie wplynelo w znacznym stopniu na ich dziatalnos¢ na rynku. Wia-
ze si¢ to z zaburzeniem réwnowagi konkurencyjnej i zwigkszeniu si¢ ekonomiczne-
go ,dystansu” pomiedzy klubami bardziej a mniej zamoznymi (Gallagher, Quinn,
2020). W modelu amerykariskim z kolei gléwnym ograniczeniem wprowadzanym
przez organizacje ligowe jest salary cap. Ogranicza ono laczne wydatki jakie kluby
moga przeznaczy¢ na wynagrodzenia. Najbogatsze kluby nie moga wiec pozwoli¢
sobie na zakontraktowanie samych najlepszych zawodnikéw. W ten sposéb salary
cap staje na strazy réwnowagi konkurencyjnej w ligach amerykanskich (Fort, Quirk,
2004). Wsréd badaczy pojawiaja si¢ jednak glosy twierdzace iz owe ograniczenie
negatywnie wplywa na alokacj¢ talentéw wewnatrz ligi (Leeds, von Allmen, 2018).

Kolejnym czynnikiem majacym wplyw na kondycje ekonomiczng klubéw
sportowych jest globalizacja rynku sportowego. Przejawia si¢ ona m.in. poprzez
internacjonalizacje grup kibicowskich najwickszych klubéw, zdobywajacych
nowych kibicéw na calym $wiecie oraz zwickszona liczbg organizowanych tur-
niejéw migdzynarodowych (Giulianotti, Robertson, 2009). Globalizacja ma
istotny wplyw na niektére z wymienionych w poprzednim podrozdziale Zrédel
przychodéw, przede wszystkim na przychody medialne z rynkéw miedzynarodo-
wych (Szymanski, 2015). Kluby coraz cz¢sciej organizuja przedsezonowe tournée
w Azji, Australii czy Ameryce Pélnocnej, w czasie ktdrego rozgrywaja mecze to-
warzyskie miedzy sobg lub z lokalnymi zespotami. Poza dodatkowymi przycho-
dami z rozgrywanych tam spotkan takie dziatanie buduje rozpoznawalnos¢ marki
klubu na innych kontynentach, w efekcie réwniez zwickszajac przyszte przychody
z merchandisingu i praw transmisyjnych. Globalny rynek sportowy wplywa tak-
ze na bardziej intensywny przeplyw sity roboczej pomiedzy klubami, a wigc na
transfery zawodnikdw, kadr trenerskich, dyrektoréw sportowych itd. Umozliwia
to rozwdj samej dyscypliny poprzez przekazywanie know-how z bardziej rozwi-
nigtych lig do lig o nizszym poziomie oraz prowadzi do wigkszego zréznicowania
wewnatrz jednego zespotu (Poli, 2010).

Czynnikiem wywierajagcym ogromny wplyw na ekonomie¢ klubéw sporto-
wych w ostatnich latach jest digitalizacja. Zmienita ona strukture przychodéw
wielu zespoléw stwarzajac mozliwos¢ dystrybugji tresci sportowych poprzez nowe
kanaly cyfrowe oraz blizszy kontakt zawodnikéw z fanami (Hutchins, Rowe,
2012). Najistotniejszym efektem digitalizacji w sporcie sg niewatpliwie platfor-

my streamingowe, bedace nowym miejscem transmisji wydarzei sportowych
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oraz media spolecznosciowe. Kluby skutecznie wdrazajace strategie cyfrowe
zwickszaja swoje potencjalne przychody, nawet jesli nie sa one wyszczegélnione
w sprawozdaniach finansowych.

1.5. Podsumowanie rozdziatu |

Szereg publikacji naukowych przeanalizowanych w ramach pierwszego roz-
dziatu ksiazki wskazuje na szybko post¢pujacy rozwéj ekonomii sportu jako sub-
dyscypliny ekonomii. Struktura przychodéw klubéw sportowych niewatpliwie
moze by¢ uznana za jeden z najistotniejszych tematéw badawczych w ramach tej
dziedziny. Sposoby generowania dochodéw przez kluby maja wptyw na obierane
przez nie dlugofalowe strategie rozwoju oraz sposoby kontrolowania konkuren-
cyjnosci poszezegélnych rozgrywek. Specyfika rynku sportowego moze by¢ do-
strzezona w kontekscie wzajemnej zaleznosci klubéw, roli federacji sportowych
czy unikalnych mechanizméw rzadzacych popytem i podaza. Wymaga ona uzy-
cia do badan szczegSlnych narzedzi, uwzgledniajacych szersza perspektywe celéw
realizowanych przez kluby, wykraczajaca poza dazenie do zysku finansowego.

Znaczna cze$é pierwszego rozdziatu poswigcona zostata opisowi poszczegdl-
nych Zrédet przychodéw klubéw sportowych. Ich syntetyczne charakterystyki
zawarte zostaly w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Podsumowanie zrédet przychodéw klubéw sportowych

Zrédto przychodu Opis zrédta

Przychody medialne Przychody medialne W przypadku najwigkszych klubéw sportowych
jest to obecnie najistotniejsze zrédlo przychodéw. Obejmuje zaréwno
wplywy z krajowych rozgrywek jak i rozgrywek miedzynarodowych.
Zaréwno w modelu europejskim jak i amerykanskim ich dystrybucja
jest centralna, dokonywana za posrednictwem organizacji ligowych
i federacji. Na wysoko$¢ tych przychodéw wplyw ma popularnosé ligi
oraz udzial klubu w prestizowych rozgrywkach europejskich. Poste-
pujaca digitalizacja i wzrost popularnosci platform streamingowych
stwarza mozliwo$¢ do dalszego zwigkszania przychodéw plynacych
z tej kategorii.

Przychody z dni meczo- | Przychody bezposrednio zwiazane z organizacja wydarzedd sporto-
wych wych, np.: sprzedaz biletéw, karnetéw oraz ustug VIP. Na ich wy-
soko$¢ wplywaja pojemnos¢ stadionu oraz frekwencja na meczach
druzyny wynikajaca z poziomu lojalnosci i zaangazowania kibicéw.
Kluby osiagajace wigksze sukcesy sportowe moga pozwoli¢ sobie na
podniesienie cen biletéw, zwigkszajac w ten sposéb przychody z ich
sprzedazy. To zrédlo dochodu wyréznia wigksza niepewnos¢ i wrazli-
wo$¢ na czynniki zewnetrzne, czego przykladem byt spadek ich war-
toéci zwigzany z pandemiag COVID-19. Przychody te majg wigksze
znaczenie dla klubéw $redniego szczebla w modelu europejskim, ked-
re nie maja szans na duze przychody medialne i ze sponsoringu.
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Zrédto przychodu

Opis zrédta

Sponsoring

Przychody te sa gléwna czeécia szerzej rozumianych przychodéw ko-
mercyjnych. W zamian za nie kluby oferuja promocje logo sponsora
na koszulkach meczowych lub stadionie, dajg takze mozliwos¢ wyko-
rzystania wizerunku zawodnikéw w celach marketingowych. Spon-
soring moze wiaza¢ si¢ z tworzeniem oddzielnych linii produktéw
majacych wykorzysta¢ partnerstwo z klubem sportowym. Przychody
te réwniez sg $cidle zwiazane z sukcesami sportowymi klubu - zespo-
ly osiagajace wicksze sukcesy majg szanse na przyciagniecie bardziej
atrakcyjnych sponsoréw

Merchandising

Ta kategoria obejmuje przychody ze sprzedazy produktéw marko-
wych klubu, takich jak ubrania, akcesoria i dobra lifestyle'owe. Naj-
bardziej dochodowym produktem wchodzacym w sktad merchandi-
singu sg repliki strojéw meczowych. Obecnie wiele klubéw decyduje
si¢ na wspdlprace z markami luksusowymi w celu tworzenia limito-
wanych edycji produktéw zwigzanych z klubem. Sitq napedows tej
galezi przychodéw jest przede wszystkim silna identyfikacja kibicow
ze wspieranym zespolem. Postepujaca digitalizacja i rozwéj e-com-
merce stwarzajg przestrzeti na rozwdj kluboéw w tej dziedzinie i zwigk-
szenie przychoddw z tej galezi swojej dzialalnosci.

Transfery zawodnikéw

Przychody te charakteryzuja si¢ nieregularnoscia, zaleza w znacznej
mierze od polityki transferowej klubu i jego sukceséw sportowych -
kluby osiagajace lepsze wyniki beda mialy wigksza szanse na zakup
lepszych i drozszych zawodnikéw. Nie sg one traktowane jako jedno
z gléwnych zrédel przychodéw, natomiast dla klubéw z mniej kon-
kurencyjnych lig, stawiajacych na rozwéj mlodziezy i sprzedaz wy-
szkolonych zawodnikéw do bogatszych lig moga okaza¢ si¢ kluczowe.

Premie od federacji za
wyniki sportowe

Przychody z tej kategorii zalezne sa od wynikéw osiaganych przez
kluby w rozgrywkach krajowych i europejskich. Szczegélnie te drugie
mogg prowadzi¢ do skokowego wzrostu dochodéw klubéw. W przy-
padku rozgrywek od UEFA, takich jak Liga Mistrzéw, nagrody wy-
placane klubom obejmuja gwarantowane kwoty za udzial, premie za
wyniki w poszczegdlnych meczach oraz bonusy za zdobycie najwyz-
szych miejsc.

Wsparcie publiczne

i dotacje

Chociaz obecnie sa znacznie ograniczone przez rozporzadzenia UE,
kiedy$ stanowily podstawe finansowania wielu klubéw pitkarskich,
szczegblnie mniejszych zespoléw lokalnych. Obecnie owe wsparcie
przybiera formy posrednie - takie jak dostep klubéw do miejskiej in-
frastruktury treningowej lub preferencyjne warunku dzierzawy obiek-
téw sportowych.

Inwestycje (prywatne,
funduszowe itp..)

Inwestycje z kapitalu prywatnego w ostatnich latach zyskujg na po-
pularnosci na rynku sportowym. Wprowadzenie modelu multi-club
ownership (MCO) tworzy mozliwo$¢ wspétpracy pomiedzy klubami
tego samego wlasciciela.

Wykorzystanie wie-
lofunkeyjnych stadio-
néw

Stadiony obecnie moga by¢ wykorzystywane takze do organizacji
koncertéw i innych imprez masowych. Przychody z nich moga zasta-
pi¢ przychody z dni meczowych w czasie przerw pomigdzy sezonami.

Zrédfo: Opracowanie whasne.
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Na podstawie analizy danych z raportéw finansowych mozna zauwazy¢,
ze niektore ze Zrédet przychodéw, takie jak sponsoring i merchandising, trak-
towane sg zbiorczo jako przychody komercyjne. W zwiazku z tym analiza em-
piryczna, ktéra zostanie przeprowadzona w trzecim rozdziale bedzie w duzym
stopniu zalezna od interpretacji i sposobu klasyfikowania poszczeg6lnych
zrédet przychodéw.

W powyzszym rozdziale zidentyfikowano réwniez czynniki zewnetrzne, ktd-
re wplywaja na ekonomi¢ klubéw sportowych. Do najwazniejszych z nich nalezy
przede wszystkim sukces
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Rozdziat 2

CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKIEGO
| AMERYKANSKIEGO MODELU
ORGANIZACJI RYNKU SPORTOWEGO
ORAZ JEJ WPLYW NA STRUKTURE
PRZYCHODOW KLUBOW SPORTOWYCH

Dzialanie klubéw w wielu kwestiach znacznie rézni si¢ w zaleznosci od tego
czy partycypujg one w rozgrywkach organizowanych wedlug modelu europe;j-
skiego czy amerykariskiego. Owe modele maja bowiem inne zalozenia odnosnie
sposobu organizacji rozgrywek, relacji migdzy klubami a federacjami, struktu-
ry wlasnosci klubéw czy poziomu skoncentrowania na celach ekonomicznych
i sportowych. Celem ponizszego rozdziatu jest analiza réznic pomiedzy wspo-
mnianymi modelami oraz zdefiniowanie wplywu poszczegdlnych elementéw

owych modeli na strukture przychodéw klubéw sportowych.

2.1. Poréwnanie modelu europejskiego i modelu amerykanskiego
organizacji rynku sportowego

W tym podrozdziale opisane zostang elementy stanowiace o istocie mo-
deli organizacji rynku sportowego oraz to jakie réznice wystepuja w tych ele-
mentach pomiedzy modelem europejskim i amerykariskim. Wspomnianymi
elementami sa struktura organizacyjna rynku, struktura wlasnosciowa klubéw,
mechanizmy kontroli finansowej, systemy podzialu przychodéw (revenue sharing)
oraz kwestia obecnosci rynku transferowego i mobilnosci zawodnikéw.

Najbardziej podstawowym elementem réznicujacym wspomniane dwa
modele rynku jest struktura organizacyjna lig i klubéw. Kluby sportowe w mo-
delu europejskim funkcjonuja mianowicie jako oddzielne jednostki gospodarcze,
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samodzielnie decydujace o swoich dziataniach (Baroncelli, Lago, 2006). Samo-
dzielnie zarzadzajg uzyskanymi przychodami, okreslaja strategie transferowe
i podejmuja wspdlprace na rynku sponsorskim. Federacje krajowe i organizacje
migdzynarodowe, takie jak UEFA, poza organizacja samych rozgrywek, petnig
jedynie funkcje kontrolna (Andreff, 2011). Sprawuja pieczg nad wyplacalnoscia
klubéw oraz stoja na strazy uczciwej konkurencji pomiedzy zespotami poprzez
ustalanie ram regulacyjnych, takich jak zasady Financial Fair Play, kt6re zostana
dokfadniej opisane w dalszej cz¢sci tego podrozdziatu. W modelu amerykariskim
to federacje ligowe sa centralnym podmiotem systemu organizacyjnego rozgry-
wek. Ligi sportowe w USA, np. NFL, NBA, MLB czy MLS, funkcjonujg na
zasadach struktury zamknietej. W przeciwieristwie do modelu europejskiego
osigganie dobrych/stabych wynikéw sportowych nie wiaze si¢ z awansem/spad-
kiem do wyzszej/nizszej ligi. Dostgp do danego poziomu rozgrywkowego zalezy
w pelni od decyzji whadz ligi. Aby przystapi¢ do rozgrywek kluby zmuszone sa do
whiesienia oplaty ekspansyjnej (za powickszenie struktury ligowej) oraz do spel-
nienia okreslonych kryteriéw rynkowych i infrastrukturalnych (Zimbalist, 2003).
To sprawia, ze kluby funkcjonuja w tym modelu jako franczyzy. Dodatkowo,
w przypadku niektdrych dyscyplin sportu, to federacja ligowa pelni tak naprawde
role pracodawcy zawodnikéw, gdyz podpisuja oni kontrakty z liga, a nie klubami,
w ktorych wystepuja (Szymanski, Zimbalist, 2005). Zespoly nie majg takze moz-
liwoéci samodzielnego negocjowania kontraktéw medialnych oraz ustalania cen
biletéw na mecze. Taka centralizacja w wielu aspektach sprawia, ze poziom kon-
kurencyjnosci w rozgrywkach jest bardziej wyréwnany. Wiaze si¢ takze z wigksza,
laczng sila negocjacyjna wobec wspélnych sponsoréw czy firm transmisyjnych.
Kluby w modelu europejskim narazone sa za to na wigksze ryzyko i destabiliza-
¢j¢ rynku, jednakze wigksza wolnos¢ do opracowywania samodzielnych strategii
pozawala najwickszym zespotom na globalng ekspansj¢ medialna i generowanie
ogromnych przychodéw, tym samym pozwalajac im osiagnaé wicksza przewage
nad reszta stawki. Taka dysproporcja godzi w interesy mniej zamoznych zespo-
16w, dla kedrych dostep do wigkszych przychodéw medialnych czy bardziej atrak-
cyjnych uméw sponsorskich jest bardzo ograniczony.

Kluczowa rdznica jest takze kwestia struktury wasnosci klubéw sportowych.
W modelu europejskim wiele najwickszych klubéw pitkarskich notowana jest na
gieldach papieréw wartosciowych, w ten sposéb stajac si¢ prywatnymi podmio-
tami kapitalowymi (Morrow, 2003). Cz¢$¢ klubéw weciaz jednak funkcjonuje
na zasadzie struktur cztonkowskich, w ramach ktérych kibice ptacacy skladki na

34



CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKIEGO | AMERYKANSKIEGO MODELU ORGANIZACJL...

klub traktowani sa jako jego cztonkowie i sprawuja nad nim kontrole. (Hamil
et al. 2010). Dodatkowo, kluby w Niemczech zobowiazane s do respektowania
zasady ,50+1”, wedlug ktérej cztonkowie klubu musza posiada¢ wickszos¢ gho-
séw w klubie, nawet w przypadku obecnosci zewngtrznych inwestoréw. Regula ta
ma zapobiega¢ pelnej prywatyzacji klubéw i odebrania mozliwosci decydowania
o nich ich kibicom (Budzinski, Kunz-Kaltenhauser., 2020). W Europie bowiem
wiele zespoldéw przejmowane jest przez zagranicznych inwestoréw, fundusze pri-
vate equity, a nawet paristwowe fundusze majatkowe. Przykladem tego sa prze-
jecia francuskiego zespotu Paris Saint-Germain przez Qatar Sports Investments
oraz brytyjskiego Newcastle United przez fundusz PIF z Arabii Saudyjskiej. Dla
takich whascicieli czgsto istotniejsza od budowania dlugoterminowych strategii
i osiggania sukceséw sportéw jest perspektywa wybielenia wizerunku i zarobku
w krétkim okresie. Z kolei w modelu amerykanskim kluby w zdecydowanej wigk-
szo$ci funkcjonuja jako prywatne przedsi¢biorstwa, bedace wlasnosciami wielkich
firm lub miliarderéw. Celem tych wlascicieli jest osiaganie jak najwyzszego zysku
z inwestycji, nie przywiazujac wigkszej wagi do sukceséw czysto sportowych czy
emocjonalnej lojalnosci kibicéw wobec klubu. Przykladem moze by¢ przeniesie-
nie franczyzy zespolu futbolu amerykaniskiego Oakland Raiders z Oakland do
Las Vegas w 2017 roku. (Rosner, Shropshire, 2010) Weczesniej, na przelomie
lat 80. i 90. ta sama druzyna przenoszona byla takze na okres 13 lat do Los An-
geles. Taki precedens w sporcie europejskim bytby nieakceptowalny, whasnie ze
wzgledu na wspomniana lojalno$¢ emocjonalng kibicéw wobec klubu. W USA
takie decyzja sa zdecydowanie tatwiej akceptowane i traktowane jako prawidtowa
decyzja biznesowa.

Modele europejski i amerykaniski réznia si¢ takze miedzy soba pod wzgle-
dem hierarchii instytucjonalnej oraz mechanizméw kontroli finansowej, ktérych
przestrzega¢ musza kluby sportowe. W modelu europejskim struktura organiza-
cyjna jest wielopoziomowa. Na najwyzszym szczeblu znajduje si¢ UEFA, organi-
zacja miedzynarodowa, wielokrotnie wspominana w tej ksiazce, odpowiedzial-
na za organizacj¢ rozgrywek migdzynarodowych na poziomie europejskim oraz
ustalanie ogélnym zasad funkcjonowania rynku pitkarskiego w Europie. Poziom
nizej plasuja si¢ krajowe federacje, np.: PZPN w Polsce lub FA w Anglii, kt6re
odpowiadaja za organizacje¢ rozgrywek ligowych, rozwiazuja kwestie licencyjne
oraz sa odpowiedzialne za dopuszczanie klubéw do udzialu w rozgrywkach (Bar-
ros et al., 2002). Z uwagi na taka strukture w celu szczegétowego opisania wszyst-
kich regulacji finansowych nalezaloby przeanalizowa¢ kazda z lig oddzielnie.

Wspélnym mianownikiem dla klubéw bioracych udzial w migdzynarodowych
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rozgrywkach europejskich jest obowiazek przestrzegania zasad Financial Fair Play
(FFP), wprowadzonego przez UEFA w 2011 roku. Zalozeniami tego systemu
miala by¢ trwala stabilno$¢ finansowa w europejskim futbolu. W jego ramach
kluby zobowiazane sa do przestrzegania szeregu zasad, m.in. zasady bilansu, mé-
wiacej, ze wydatki operacyjne klubéw, takie jak pensje zawodnikéw i transfery
nie mogg przekraczaé przychodéw z dziatalnosci pitkarskiej, czyli przychodéw
medialnych, przychodéw z dni meczowych i ze sponsoringu. Obecnie dopusz-
czalne sg straty do 60 mln EUR w ciagu trzech lat, kedre mogg by¢ pokryte bez-
posrednio przez wlasciciela. Dodatkowo kluby zobowiazane sa do regularnego
raportowania finansowego, terminowego regulowania zobowiazan finansowych
oraz utrzymywania niskiego poziomu zadtuzenia. W 2022 roku wprowadzono
réwniez zasad¢ Squad Cost Rule, wedtug ktérej klub nie moze wydawaé wigcej
niz 70% przychodéw na pensje i transfery (UEFA, 2022). FFP mialo z zalozenia
ograniczy¢ ryzyko finansowe, polepszy¢ kondycje finansowa klubéw w dlugim
okresie oraz wyréwna¢ poziom rozgrywek. W praktyce jednak najwicksze kluby,
posiadajace ugruntowana pozycj¢ rynkows i dysponujace olbrzymim kapitatem
jeszcze przed czasami FFP utrwalily swoja przewage nad reszta stawki, ktéra na-
potkala ograniczenia w staraniach o nowych inwestoréw. Ponadto, najbogatsze
kluby, majace dostgp do szeregu specjalistéw finansowych, potrafia przy pomo-
cy kreatywnej ksiggowosci spetni¢ wymagania FFP pomimo niedostosowywania
si¢ do nich, przykladowo poprzez zawyzanie wartosci zawieranych uméw spon-
sorskich. Kluby korzystajg takze z dlugoterminowych amortyzacji transferéw,
co umozliwia im roztozenie wydatkéw zwigzanych z transferem na kilka lat
(Franck, 2014). UEFA oskarzana jest rowniez o brak transparentnosci w egzekwo-
waniu przepiséw — Manchester City zostal wykluczony z europejskich rozgrywek
za nieprzestrzeganie zasad FFP, po czym zostal uniewinniony przez Trybunat
Arbitrazowy. W modelu amerykariskim natomiast federacje ligowa (wymieniane
wezesniej NFL, NBA, MLB, MLS) s3 najwyzszym szczeblem w strukturze orga-
nizacyjnej rynku. Pelnia zaréwno funkcje organizatora rozgrywek jak i sprawuja
kontrol¢ nad konkurencyjnoscia i stabilnoscia rynku (Fort, Quirk, 1995). Wszel-
kie regulacje wprowadzane przez te federacje w tym modelu maja za zadanie za-
pobiec dominacji jednej franczyzy nad innymi. Najwazniejszym mechanizmem
uzywanym w tym celu jest salary cap, czyli limit wynagrodzen. Wszystkie kluby
grajace w danej lidze otrzymuja identyczny limit wydatkéw na wynagrodzenia,
ktérego zobowiazane sa przestrzegaé (Leeds, von Allmen, 2018). W zaleznosci
od ligi obowiazywaé moze hard salary cap lub soft salary cap. Pierwszy z wymie-
nionych limitéw, wystepujacy np. w NFL, nie pozwala klubom na przekroczenie
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go pod zadnym pozorem. Konsekwencja moga by¢ grzywny lub uniewaznienie
kontraktéw, ktdre spowodowaly przekroczenie limitu. Soff salary cap, jak sama
nazwa wskazuje, jest bardziej elastyczny. Istniejq bowiem wyjatki, w przypadku
keérych przekroczenie limitu nie spotyka si¢ z powazniejszymi konsekwencjami.
Przyktadowo, kluby w NBA maja mozliwos¢ przedluzenia kontraktu ze swoim
zawodnikiem (Bird Exception), podpisania kontraktu z zawodnikiem na okre-
Slong kwote (Mid-Level Exception) oraz z debiutantem (Rookie Exception) nawet
jesli bedzie to wiazalo si¢ z przekroczeniem ustalonego limitu. Najczgstsza konse-
kwencja, z ktéra musza mierzy¢ si¢ kluby przekraczajace limit wynagrodzen jest
luxury tax, czyli ,podatek od luksusu”. Kwota tego podatku rosnie wraz z po-
ziomem przekroczenia narzuconego limitu. Federacje ligowe czgsto decyduja si¢
rozdystrybuowac te $rodki do mniej wydajacych klubéw, jako swego rodzaju na-
grode za respektowanie ograniczen.

Jedna z najistotniejszych réznic miedzy modelami i jednoczesnie najbardziej
wplywajaca na strukture przychodéw sa sposoby podziatu przychodéw. Przejawia
si¢ w nich odpowiednio nacisk na konkurencj¢ i indywidualizm, charakterystycz-
ny dla modelu europejskiego oraz kolektywizm, cechujacy model amerykariski
(Vrooman, 1995). Zgodnie z tym, co zostalo wspomniane wcze$niej w tej pracy,
kluby w modelu europejskim funkcjonuja jako indywidualne, niezalezne przed-
sigbiorstwa, samodzielnie negocjujace umowy sponsorskie i komercyjne, z kté-
rych cato$¢ przychodéw zostaje w klubie. Podobnie wyglada sytuacja jesli chodzi
o przychody z dni meczowych, z merchandisingu oraz przychody z dziatalnoéci na
rynku transferowym (Dobson, Goddard, 2011). Prawa transmisyjne w znacznej
wigkszosci sa co prawda negocjowane centralnie przez federacje ligowe, jednakze
podziat przychodéw wciaz dokonywany jest na podstawie sukceséw sportowych,
pozycji w tabeli ligowej w poprzednich latach, ogladalnosci transmitowanych
meczéw poszczegdlnych druzyn oraz ,atrakcyjnosci medialnej” danej druzyny.
Taki sposéb podziatu w dalszym ciagu faworyzuje najbogatsze kluby, ktére dzigki
wigkszym dochodom sa w stanie w kolejnych sezonach poglebia¢ swoja prze-
wagg. Obecny sposéb centralizacji negocjacji dotyczacych praw nalezy jednak
uzna¢ mimo wszystko za krok do przodu w poréwnaniu z tym co mialo miejsce
wezesniej. Przyktadowo, w lidze hiszpanskiej (La Liga) do sezonu 2015/16 kluby
samodzielnie negocjowaly swoje prawa medialne. Ogromna przewaga popular-
nosci Realu Madryt i FC Barcelony nad reszta stawki prowadzita do znacznego
poglebiania si¢ nieréwnosci miedzy zespotami z sezonu na sezon (Barajas, Rodri-
guez, 2010). Model amerykariski cechuje si¢ rozbudowanym systemem revenue

sharing, ktéry rozdziela przychody z wielu zrédel pomiedzy wszystkie zespoly
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w lidze. Wiele uméw sponsorskich, np. w lidze MLS, réwniez negocjowanych
jest na poziomie centralnym. Przychody z indywidualnych uméw klubéw réw-
niez czgsto podlegaja czgsciowej redystrybucji pomiedzy pozostalymi druzynami.
Przychody z dni meczowych w lidze NFL réwniez czgéciowo rozdzielane s mig-
dzy gospodarza spotkania a goéci, podczas gdy w modelu europejskim cato$¢ tych
przychodéw przystuguje gospodarzowi (Fort, 2003). Federacje ligowe w modelu
amerykariskim stawiaja takze ograniczenia co do cen biletéw i merchandisin-
gu, gdzie w modelu europejskim kluby maja w tej kwestii zupelng dowolnos¢.
Negocjacje dotyczace praw transmisyjnych sa scentralizowane, natomiast roznice
w podziale przychodéw z owych praw migdzy poszczegdlne kluby, jesli wystepuja,
to sq minimalne.

Kolejnym aspektem w istotny sposéb réznicujagcym model europejski
od modelu amerykanskiego jest funkcjonowanie rynku zawodnikéw i ich mo-
bilnos¢. Model europejski charakteryzuje si¢ otwartym rynkiem transferowym
(Frick, 2007). Kluby maja mozliwo$¢ negocjowania migdzy soba kwoty, w za-
mian za ktdrg zawodnik rozwiaze kontrakt z obecnym klubem i podpisze z no-
wym. W zwiazku z tym mogg one traktowa¢ rynek transferowy jako potencjalne
zrédlo przychodéw, szczegélnie jesli funkcjonowaé beda jako selling clubs, sku-
piajac si¢ na rozwoju miodziezy i sprzedazy zawodnikéw do czotowych zespotéw.
W modelu amerykadskim funkcjonuje natomiast zamkniety rynek zawodniczy.
Wiaze si¢ to z licznymi restrykcjami ograniczajacymi przeplyw zawodnikéw po-
miedzy zespotami. Wyjatkowym elementem wystgpujacym w tym modelu jest
formula draftu, polegajacego na dofaczeniu do profesjonalnych zespotéw zawod-
nikéw bioracych udziat w rozgrywkach na poziomie uniwersyteckim. Kluby maja
mozliwo$¢ wyboru zawodnikéw w odpowiedniej kolejnosci. Taki system ma za
zadanie zapewni¢ wszystkim klubom jednakowy dostep do puli talentéw oraz jest
czescia kontrolowanej wymiany pokoleniowej — ciagly nabér mlodych zawod-
nikéw daje im szans¢ na rozwdj i ,przejecie paleczki” po tych bardziej doswiad-
czonych. W tymze modelu nie wystepuja transfery — zawodnicy moga zmienié
zespoly w ramach jednej ligi na zasadzie wymian graczy. Srodkiem platniczym
w takiej transakcji moga tez zosta¢é prawa do wyboréw w przysztych draftach
(Rosner, Shropshire, 2010).

Ostatnim, lecz niezwykle waznym aspektem wyraznie réznicujacym dwa
omawiane modele organizacji rynku sportowego jest cel funkcjonowania klubu
sportowego. W modelu europejskim kluby tacza cele ekonomiczne, takie jak da-
zenie do maksymalizacji zysku i ekspansji dzialalno$ci z ambicjami sportowymi

i budowaniem wspélnoty kibicéw (Hoehn, Szymanski, 1999). Nalezy zaznaczy¢,
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ze osigganie dobrych wynikéw finansowych traktowane jest jako sposéb na osia-
gniecie lepszych wynikéw sportowych, ktére sg zdecydowanie wazniejsze. Pomi-
mo ciaglego poszukiwania nowych potencjalnych Zrédel przychodéw i dazenia
do rozwijania biznesowej strony dzialalnosci, wiele klubéw wciaz pozostaje takze
wiernych wspomnianym weze$niej strukturom, w ktérych to zarzadzane sa one
przez struktury cztonkowskie. Niezwykle istotny jest czynnik lojalnosci emocjo-
nalnej — kluby dbajac o relacje z kibicami zapewniaja sobie ich wsparcie réwniez
w gorszych momentach, przy stabszych wynikach. W modelu amerykariskim
natomiast kluby praktycznie niczym nie réznia si¢ od przedsi¢biorstw dazacych
do maksymalizacji zysku. Whasciciele franczyz traktuja posiadane kluby jako in-
westycje, z ktorych chca osiagnad jak najwigkszy zwrot. Relacja miedzy zyskiem
a sukcesami sportowymi jest odwrotna niz w przypadku modelu europejskiego —
to sukces sportowy traktowany jest jako spos6b na przyciagniecie wickszej rzeszy
fandéw i bardziej atrakcyjnych sponsoréw, co w konsekwencji prowadzi do zwigk-
szenia przychodéw.

W powyzszym podrozdziale przedstawione zostaly odmiennosci w struktu-
rze i zalozeniach pomiedzy modelem europejskim i amerykariskim organizacji
rynku sportowego. Réznice, ktére zostaly zauwazone przede wszystkim w struk-
turze organizacyjnej rozgrywek ligowych, mechanizmach kontroli finansowe;j
nakladanych przez federacje, sposobie rozdzielania przychodéw, zasadach doty-
czacych mobilnosci zawodnikéw oraz celach, ktére przyswiecaja klubom w po-
szczegblnych modelach majg istotny wplyw na strukture przychodéw klubéw
sportowych. Wplyw ten zostanie poddany analizie w kolejnych czgéciach drugie-
go rozdziatu ksiazki.

2.2. Struktura modelu europejskiego a struktura przychodéw

Model europejski organizacji rynku sportowego charakteryzuje si¢ zrézni-
cowaniem struktur przychodéw pomiedzy klubami bioracymi udziat w rozgryw-
kach. W znacznym stopniu wynika to z oméwionych poprzednim podrozdziale
cech réznicujacych ten model od modelu amerykanskiego.

W poprzedniej czgéci pracy jako jedna z najistotniejszych cech modelu
europejskiego wymieniona zostata obecnos¢ klubéw na rynku jako osobnych jed-
nostek gospodarczych i ich niezalezno$¢ od federacji ligowych i krajowych w kon-
tekscie zarzadzania swoimi finansami. W zaleznosci od zamoznosci, rozpozna-
walnosci na rynku, uméw sponsorskich i osiaganych sukceséw sportowych kluby

moga same modelowaé swoja strukture przychodéw. Najzamozniejsze zespoly,
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dzigki rozpoznawalnosci ich marki sa w stanie przyciaga¢ najatrakcyjniejszych
finansowo sponsoréw, uzyskiwaé najwigksze przychody z merchandisingu oraz
z dni meczowych. Z tych wzgledéw przychody medialne tych druzyn réwniez
beda wigksze od reszty zespotéw (Bauer et al., 2005). Najwigksze kluby inwestuja
uzyskiwany kapital, np. w infrastrukture i rozwéj mlodziezy, co pozwala im na
osigganie w przysztosci wigkszych przychodéw i sukceséw sportowych, ktére prze-
rodza si¢ w kolejne przychody i umozliwia dalsze inwestycje (Relvas et al., 2010).
Z kolei zespoly o mniejszym potencjale medialnym, pozbawione pomocy w po-
staci centralnych regulacji dotyczacych podziatu przychodéw pomiedzy wszystkie
kluby w lidze, polega¢ musza w gléwnej mierze na przychodach z dni meczowych
oraz czasami wsparciu finansowym lokalnych spotecznosci. Takie zréznicowanie
prowadzi do poglebiania si¢ réznic pomigdzy najwigkszymi markami na rynku
a pozostalymi podmiotami.

Kazdy z wspomnianych w poprzedniej czesci ksiazki typéw struktury
wlasnosciowej inaczej wplywa na ksztaltowanie si¢ struktury przychodéw. Kluby
notowane na gieldzie oraz te bedace wlasnoscig prywatnych inwestoréw funkcjo-
nuja na zasadach najbardziej zblizonych do tradycyjnych przedsigbiorstw. Zo-
bowigzane sa do regularnosci i przejrzystosci sprawozdari finansowych, a maksy-
malizacja przychodéw staje si¢ jednym z gtéwnych celéw. Wiaze si¢ to z duzym
naciskiem na przychody z merchandisingu oraz monetyzowaniu pojawiajacych
si¢ nowych zrédet przychodéw, takich jak media spotecznosciowe. Rozwdj glo-
balnej marki laczy si¢ takze z wickszymi przychodami ze sponsoringu. Z kolei
kluby takie jak FC Barcelona czy Athletic Bilbao, funkcjonujace jako struktury
czonkowskiego, bardziej podporzadkowuja swoje dziatania czynnikowi lojal-
nosci emocjonalnej kibicéw (Hamil, 2010). Nacisk na zréwnowazony rozwdj,
przywiazanie do tradycyjnych wartosci klubu i utrzymywanie dobrego kontaktu
z fanami ogranicza potencjalne przychody z ryzykownych inwestycji i agresyw-
nych ruchéw marketingowych. Jednoczesnie uzyskana lojalno$¢ kibicéw prze-
ktada si¢ na wyzsze przychody z merchandisingu i z dni meczowych, co moze
by¢ traktowane przez klub jako rodzaj hedging’u w przypadku gorszych wyni-
kéw sportowych i nizszych przychodéw ze sponsoringu i praw transmisyjnych
(Bauer et al., 2005). Trzeci wymieniony rodzaj klubéw to kluby wspierane przez
fundusze parnistwowe, takie jak Manchester City czy PSG. Zespoly te dzigki
naglemu zwigkszeniu przychodéw moga zwickszaé swoje wydatki na transfery
i marketing oraz liczy¢ na zainteresowanie sponsoréw zwiazanych z gtéwnym in-

westorem. Kazdy typ struktury wlasnosciowej stwarza mozliwos¢ wyboru innej
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strategii dotyczacej ksztaltowania struktury przychodéw, co réwniez prowadzi
do poglebiania si¢ rézni¢ i nieréwnosci pomiedzy zespotami.

Niezaleznie od zastosowanej struktury wlasno$ciowej kluby w modelu euro-
pejskim zorientowane s3 na dwa cele — osigganie wyniku sportowego oraz maksy-
malizacja przychodéw. To réwniez wplywa na omawiang strukture przychodéw
(Andreff, Szymanski, 2006). Przykladowo, skupienie si¢ w wigkszym stopniu na
osiaganych rezultatach moze oznaczaé konieczno$¢ zrezygnowania z maksymali-
zacji przychodéw z uméw sponsorskich czy dni meczowych, na kedrych wsparcie
kibicéw jest niezmiernie wazne do osiagniccia sukcesu. Jednakze w przypadku za-
koriczenia sezonu z dobrym rezultatem zesp6t moze liczy¢ na wigksze premie od
federacji, wzrost zainteresowania wsréd sponsoréw oraz wzrost wartosci zawodni-
kéw, dajac mozliwos¢ uzyskania wigkszych przychodéw na rynku transferowym.
Sukcesy sportowe, przyciagajac wigcej kibicéw moga takze rekompensowaé utra-
cony potencjalny przychdd z podwyzszenia cen biletéw.

Znaczacy wplyw na strukture przychodéw klubéw sportowych majg réw-
niez regulacje finansowe wprowadzane przez federacj¢ — najbardziej znanym
ich przyktadem sa wspomniane zasady UEFA FFP, funkcjonujace na europej-
skim rynku pitkarskim. Ze wzgledu na ograniczona mozliwos¢ pokrywania strat
przez whascicieli kluby nie mogg polega¢ jedynie na jednym zrédle finansowania
swojej dzialalnosci — musza posiada¢ takze niezalezne zrédta dochodu, takie jak
merchandising lub monetyzowanie dziatalnosci w mediach spotecznosciowych.
Dodatkowo, takowy zestaw regulacji ogranicza wydatki klubéw na transfery
i pensje zawodnikéw, prowadzac do obieranie przez nie bardziej zachowawczych
strategii transferowych i inwestycyjnych. Dzialania takie jak rozwdj klubowej
szk6tki oraz budowa stadionéw zapewniajg osigganie przychodéw w dluzszym
okresie i stanowia idealny przyklad wspomnianej dywersyfikacji przychodéw
(Barros et al., 2002). Regulacje FFP wplywaja jednakze na powigkszanie si¢ prze-
wagi klubéw bardziej zamoznych nad konkurencja. Kluby z nizszego szczebla nie
moga liczy¢ na znaczacy wklad finansowy otrzymany od inwestora, gdyz wiazato-
by si¢ to z nieproporcjonalnie duzymi przychodami w stosunku do poniesionych
kosztéw. Najwicksze kluby generujac wielkie przychody wciaz nie przekraczaja
limitéw narzucanych przez UEFA, w ten sposdb wciaz rozwijajac swoja dziatal-
no$¢. Tworzy to pewnego rodzaju ,bariere wejscia”, ktérej przekroczenie w celu
dofaczenia do elity wymaga od mniejszych zespotéw lat konsekwentnego i zbi-
lansowanego rozwoju.

Tak jak wspomniano wczesniej, role federacji krajowych réznia si¢ od siebie

w zalezno$ci od kraju. Wiaze si¢ to jednak z powstawaniem nieréwnosci pomiedzy
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klubami, ktérych federacje krajowe majq bardziej liberalne podejscie, a zespotami
podlegajacymi bardziej restrykcyjnym federacjom (Storm, Nielsen, 2012).

Brak ograniczeri dotyczacych wynagrodzeni ma przede wszystkim bezposred-
ni wplyw na ksztaltowanie si¢ struktury kosztéw, jednakze jego oddziatywanie
na strukture przychodéw réwniez jest zauwazalne (Peeters, Szymanski, 2014).
Najbogatsze kluby, w niewielkim stopniu ograniczane FFP, mogg oferowa¢ kon-
traktowanym przez siebie zawodnikom dowolnie wysokie pensje, co sprawia,
ze najwicksze gwiazdy danej dyscypliny sportu beda zatrudniane whasnie w tych
zespolach. Wplywa to na potencjatl marketingowy owych druzyn, stanowiac po-
wéd do negocjacji bardziej lukratywnych uméw sponsorskich i praw medialnych
(Brandes et al., 2008).

Kolejnym aspektem, w ktérym nastawienie organizacji modelu europej-
skiego na konkurencje¢ miedzy klubami i brak bardziej znaczacych interwencji
ze strony federacji jest widoczny jest kwestia podzialu przychodéw miedzy klu-
bami. W tym modelu nie wystepuje mechanizm podobny do revenue sharing,
funkcjonujacego w modelu amerykadskim. Kluby samodzielnie prowadza nego-
cjacje dotyczace uméw sponsorskich i innych wspétprac komercyjnych. Tak jak
wspomniano wezesniej, przychody z dnia meczowego w calosci przypadaja go-
spodarzowi spotkania. Moga by¢ one maksymalizowane poprzez podwyzszanie
cen biletéw, co do czego réwniez nie ma zadnych ograniczeri (Dobson, Goddard,
2011). Podobnie prezentuje si¢ kwestia przychodéw z merchandisingu. Brak ja-
kichkolwiek restrykeji w tych aspektach po raz kolejny faworyzuje najwicksze
kluby sportowe, ktére dzigki temu sg w stanie maksymalizowa¢ swoje przychody.
Brak odgérnych limitéw budzetowych sprawia, ze mniej zamozne zespoly nie
sa w stanie dotrzyma¢ kroku silniejszym konkurentom (Vépel, 2011). Przycho-
dy z praw do transmisji, bedace czgdcia przychodéw medialnych, sa jedynym
elementem struktury przychodéw, ktéry podlega bardziej scentralizowanym
regulacjom dotyczacym jego podzialu. Zgodnie z tym co wspomniano
we wezesniejszej czesci pracy, przychody te sa negocjowane przez federacje ligowe
oraz rozdzielane wedlug kryteriéw takich jak popularnos¢ klubu oraz sukcesy
sportowe. Taki sposéb podzialu réwniez prowadzi do poglebiania nieréwnosci
finansowych, pozwalajac wigckszym markom na uzyskanie wigkszych przychodéw
z praw transmisyjnych, pomimo uzyskania stabych wynikéw sportowych, od
mniejszych klubéw, ktére niespodziewanie osiagnely lepsze niz zwykle wyniki
(Ascari, Gagnepain. 2000).

Otwarty rynek transferowy w modelu europejskim sprawia, ze transfery

zawodnikéw staja si¢ oddzielnym zrédlem przychodéw dla klubéw sportowych,
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szczeg6lnie dla wspomnianych w poprzedniej czeéci pracy selling clubs. Przychody
te zwiazane sg ze specyficznym ryzykiem, jakim jest zmiana kurséw walutowych.
Dodatkowo kluby korzystaja z kreatywnego ksiegowania w przypadku transakeji
na rynku transferowym. Przykladem tego jest amortyzacja zyskéw lub kosztéw
zwiazanych z transferami. W zaleznosci od potrzeby kluby moga zwigkszy¢ badz
zmniejszy¢ swoje koszty lub przychody, aby dostosowaé si¢ do obowiazujacych
regulacji (Peeters, Szymanski, 2014).

Wymienione w tej ksigzce cechy charakterystyczne modelu europejskiego
wywierajg znaczacy wplyw na strukture przychodéw klubéw w Europie. Dzigki
specyfice modelu zespoly maja wigksza wolnos¢ w kreowaniu whasnych strategii
inwestycyjnych i rozwojowych. Wiaze si¢ to jednakze z poglebiajacymi si¢ réz-
nicami pomiedzy najbogatszymi druzynami a reszta stawki, ktére pojawiajac si¢

w kwestiach finansowych rzutujg takze na aspekt sportowy dziatalnosci klubdw.
2.3. Struktura modelu amerykanskiego a struktura przychodow

Struktury przychodéw klubéw bioracych udziat w rozgrywkach orga-
nizowanych w ramach modelu amerykanskiego sa znacznie bardziej zblizone do
siebie niz miato to miejsce w modelu europejskim. Wynika to miedzy innymi
z réznic w regulacjach pomiedzy modelami, odmiennych struktur organizacyj-
nych i innego podejscia do dtugoterminowego planowania strategii klubu niz
w przypadku modelu opisanego w poprzednim podrozdziale.

Podobnie jak w modelu europejskim, struktura organizacyjna wywiera
znaczacy wplyw na strukture przychodéw klubéw sportowych w modelu ame-
rykaniskim. Kluby, ktére funkcjonujg jako franczyzy, nie posiadaja pelnej decy-
zyjnosci w kwestii swoich dzialan i finanséw (Dietl et al., 2011). Federagje ligo-
we, kontrolujac procesy decyzyjne dotyczace negocjacji kontraktéw medialnych,
ustalania cen biletéw oraz zawierania uméw sponsorskich zapewniaja klubom,
a w konsekwengji calej strukturze rozgrywek, stabilnos¢ finansowa. Przychody
z tych zrédel dzielone sg réwno migdzy wszystkie kluby, przeciwdzialajac w ten
sposéb powstawaniu lub poglebianiu si¢ réznic finansowych pomiedzy poszcze-
gblnymi zespotami. Na dlugoterminowa kondycje finansowa klubéw pozytywnie
wplywa réwniez brak systemu awanséw i spadkéw. Kluby w modelu europejskim,
cheace utrzymac si¢ po awansie w wyzszej klasie rozgrywkowej, inwestujg ogrom-
ne $rodki we wzmocnienie druzyny. Zespoly z modelu amerykanskiego moga
skupi¢ si¢ na rozwoju i systematycznych inwestycjach w infrastrukture i rozwoj

marki, jednoczesnie tworzac w ten sposéb zrédta dochodu mogace zaowocowaé
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w dlugim terminie. Oplaty za dolaczenie do ligi funkcjonuja dodatkowo jako
mechanizm selekcyjny, wyrézniajac kluby o stabilnym zapleczu finansowym,
dbajac w ten sposéb o stabilno$¢ calych rozgrywek.

Struktura wlasnosciowa klubéw oraz jej wplyw na cel funkcjonowania
klubéw istotnie wplywaja na strukeure ich przychodéw w modelu amerykan-
skim. Kluby sportowe funkcjonuja w nim jako prywatne firmy, bedace wlasno-
$cia grup kapitalowych lub prywatnych inwestoréw, ktérych naczelnym celem
jest maksymalizacja zwrotu z poczynionej inwestycji. W takim przypadku po-
trzeba osiagnigcia sukcesu sportowego schodzi na dalszy plan (Fort, Quirk, 1995)
Priorytetem dla klub6w stajg si¢ inwestycje w ekspozycje marki, digital marketing
i infrastrukeure, majace spopularyzowaé klub i zwickszy¢ jego warto$é. Celem
przy tym jest zwigkszenie przychodéw z merchandisingu, organizowanych even-
téw oraz dni meczowych. W tym ostatnim duza role odgrywaja pakiety VIP to-
warzyszace meczom.

Elementem struktury modelu amerykariskiego, ktéry znaczaco wply-
wa na przychody zespotéw sg mechanizmy kontroli finansowej stosowane przez
federacje ligowe. Wspomniane w poprzednim podrozdziale salary cap, ograni-
czajace wydatki klubéw na wynagrodzenia zawodnikéw, zapewnia uniknigcie
wigkszych réznic w budzetach operacyjnych poszczegélnych klubéw. Dodatko-
wo przychody wyréwnywane sg przez luxury tax, ktéry rekompensuje uczciwym
klubom przewagg jaka osiagna¢ mogly inne zespoly poprzez nieprzestrzeganie
nakladanych restrykgji. Szereg innych przepiséw wprowadzanych przez federacje
ligowe, wymagajacych od klubéw m.in. regularnego i szczegélowego raporto-
wania finansowego oraz niewielkiego zadluzenia, wplywa pozytywnie na stabi-
lizacj¢ finansowa calych rozgrywek. (Dietl et al., 2010). Cala struktura ligowa
staje si¢ w efekcie wiarygodng inwestycja dla inwestoréw zewngtrznych i mediéw.
Skutkuje to wicksza ilo$cia uméw sponsorskich, przektadajac si¢ jednoczesnie
na zwickszone przychody wszystkich zespoléw.

Nacisk kladziony na réwnomierna dystrybucje przychodéw stanowi
najbardziej charakterystyczng ceche¢ modelu amerykanskiego (Rockerbie, 2024).
Réwne dzielenie przychodéw medialnych, regulowanie cen biletéw i merchan-
disingu, dzielenie przychodéw z uméw sponsorskich, a takze wystepujacy w nie-
ktérych ligach podzial przychodéw z dni meczowych — wszystkie te aspekty
uniemozliwiajg dynamiczng ekspansje¢ pojedynczych marek, mogacych w konse-
kwencji zdominowa¢ rozgrywki. Gléwnym ich celem jest zapewnienie klubom

zréwnowazonego wzrostu i ustabilizowanie ich sytuacji finansowej, co przeklada
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sic na maksymalizacje zyskéw z inwestycji wlascicieli owych zespoléw
w dhugim okresie.

Ostatnim aspektem, pod ktérym poréwnywane sa oba modele jest
kwestia obecnosci rynku transferowego i mobilnosci zawodnikéw pomiedzy
klubami. Zamkniety rynek transferowy, opierajacy si¢ na barterowych wymia-
nach zawodnikéw i wyboréw w systemie draft zapewnia federacjom ligowym
wicksza kontrole nad zréwnowazonym wzrostem i rozwojem poszczegélnych
klubéw i calej struktury rozgrywek (Rockerbie, 2024). Z jednej strony eli-
minuje ryzyko destabilizacji rynku za sprawa wysokich opfat transferowych.
Z drugiej za$ stanowi pewne ograniczenie w kontekscie osiagania przychodu
ze sprzedazy zawodnikéw. Wobec tego zyski transferowe nie wchodza w skiad
struktury przychodéw klubéw bioracych udzial w rozgrywkach organizowa-
nych w ramach modelu amerykanskiego.

Struktury przychodéw klubéw sportowych w modelu amerykanskim sa
podobne do siebie gtéwnie przez centralizacje whadzy i decyzyjnosci w rekach
federagji ligowych. Kluby jak prywatne przedsigbiorstwa skupione sg na dlugo-
trwalym zwrocie z inwestycji, budowie marki i zwigkszaniu przychodéw. Dzigki
uregulowanej strukturze, systemowi podziatu przychodéw pomigdzy wszystkie
kluby oraz zamknigtemu rynkowi transferowemu kluby posiadaja ustabilizowana

pozycje, co daje mozliwos¢ dalszego bardziej intensywnego rozwoju.
2.4. Podsumowanie rozdziatu Il

Model europejski i amerykanski rynku sportowego réznia si¢ od siebie
diametralnie na wielu plaszczyznach, majacych fundamentalne znaczenie dla
funkcjonowania klubéw sportowych. Ponizsze zestawienie w tabeli wyrdznia
najistotniejsze aspekty, pod ktérymi wspomniane modele si¢ réznig oraz w jaki

sposob owe réznice moga wplywad na strukture przychodéw klubow.

45



ROZDZIAL 2

Tabela 2. Poréwnanie modelu europejskiego i modelu amerykariskiego oraz wplywéw poszczegél-
nych aspekedw na strukture przychoddéw

Cecha charakte-
rystyczna modelu

Model europejski

Model amerykanski

Strukeura organi-
zacyjna

Kluby sportowe funkcjonuja jako
osobne podmioty gospodarcze,
same opracowujace strategi¢ dys-
trybucji swojego budzetu i stra-
tegie inwestycyjne. W tym mo-
delu wystgpuje system awanséw
i spadkéw. Struktury przychodéw
klubéw sa zréinicowane i réine
od siebie nawzajem. Poglebiajg
si¢ réznice pomigdzy bogatszymi
i biedniejszymi klubami - struk-
tura organizacyjna nie zapewnia
stabilnosci finansowej klubom.

Kluby sportowe funkcjonuja jako
franczyzy. Federacje sportowe, oprécz
organizatora rozgrywek, pelnia takze
funkcje zarzadcey calej struktury ligo-
wej. Kluby uzaleznione s3 od federacji
w aspekcie negocjacji uméw medial-
nych czy ustalania pensji zawodni-
kéw. Nie istnieje system spadkéw
i awans6éw - kluby zobowiazane s3 do
uiszczenia oplaty wejsciowej w celu
dolaczenia do ligi. Takie mechanizmy
zapewniajg wicksza stabilno$¢ finan-
sowa klubom i calym rozgrywkom.
Uniemozliwiajg opracowywanie sa-
modzielnych strategii i dominacjg po-
szezegblnych klubéw. Struktury przy-
chodéw klubéw sa podobne do siebie.

Struktura wiasno-
$ciowa klubéw
i cele whascicieli

Kluby w modelu europejskim
moga mie¢ rézng strukture wha-
snoéciowa - moga by¢ notowane
na gieldzie, by¢ wlasnoscia pry-
watnych inwestoréw lub grup
kapitalowych, a takie strukturg
czlonkowska, w ramach kedrej ki-
bice zespolu decyduja o jego losie.
Kluby zwykle przekladajg sukces
sportowy ponad krotkotermino-
wy zysk. Struktura przychodéw
zespoléw jest zatem bardziej zréi-
nicowana ze wzgledu na rézne Zré-
dfa finansowania oraz w znacznym
stopniu uzalezniona od osiaga-
nych wynikéw sportowych i relacji
z kibicami.

Kluby sportowe w zdecydowanej
wiekszoéci funkcjonujg jako prywat-
ne przedsigbiorstwa. Stanowia wigc
inwestycje dla swoich wlascicieli,
ktérymi sa prywatni inwestorzy lub
grupy kapitalowe. W modelu ame-
rykadskim sukces sportowy schodzi
na dalszy plan, a nadrzgdnym celem
staje si¢ maksymalizacja zysku. Rela-
¢ja z kibicami réwniez ma dla klubéw
przede wszystkim motywacje finan-
sowe. W kontekscie struktury przy-
chodéw oznacza to przede wszystkim
maksymalizacje przychodéw komer-
cyjaych - jedynej kategorii, w ktérej
kluby jakkolwiek moga przekroczy¢

narzucane im normy ligowe.
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Cecha charakte-
rystyczna modelu

Model europejski

Model amerykanski

Mechanizmy kon-
troli finansowej

W modelu europejskim kontro-
la finansowa opiera si¢ przede
wszystkim o regulacje nakladane
przed federacje ligowe. W przy-
padku pitki noinej jest nim zestaw
regulacji UEFA Financial Fair Play.
W jego sklad wchodza obostrzenia
dotyczace obowiazku raportowa-
nia ﬁnansowego, ograniczonej
mozliwosci zadluzenia i ograni-
czania wydatkéw. FFP zapewnia
wicksza stabilno$¢ finansowa klu-
bom, poglebiajac jednakie wspo-
mniang wczedniej réznicg migdzy
klubami bogatymi a biednymi
- przez nakladane ograniczenia
klubu ubozsze nie maja mozliwos¢
"dogonienia" elity poprzez wicksze
dofinansowanie.

Kluby w modelu amerykariskim pod-
dawane sa znacznie bardziej rygory-
stycznej kontroli finansowej. Najbar-
dziej powszechnymi mechanizmami
sa salary cap - a wigc limity dotyczace
wynagrodzei wyplacanych zawod-
nikom - oraz luxury tax - czyli kara
naliczana w momencie przekroczenia
wspomnianego limitu. Dodatkowo
wiele federagji ligowych naklada na
kluby regulacje dotyczace cen biletéw
na mecze, cen merchandisingu. Ta-
kie obostrzenia réwniez wplywaja na
stabilizacje finansowa klubéw, unie-
mozliwiajac im zaplacenie zawodni-
kowi zbyt wygdrowanej pensji oraz
jednoczesnie zapobiegaja "kupowaniu
sukcesu" poprzez kontraktowanie sa-
mych czolowych zawodnikéw przez

zespoly.

Podzial przycho-
déw

W modelu europejskim przychody
z dni meczowych oraz samodziel-
nie negocjowanych umoéw spon-
sorskich przystuguja w calosci da-
nym klubom. Podziat przychodéw
obecny jest jedynie w kontekscie
przychoddéw z praw telewizyjnych,
wchodzacych w sklad przychodéw
medialnych. Zespoly bardziej me-
dialne, o wigkszej popularnosci
oraz druzyny, ktdre osiagnely naj-
lepsze wyniki sportowe otrzymuja
wieksza czgé¢ calosci przychodéw.
To réwniez wplywa poglebianie
réznic finansowych pomiedzy klu-
bami.

Przychody z uméw sponsorskich,
praw telewizyjnych oraz merchandi-
singu rozdzielane sa pomiedzy wszyst-
kie kluby biorace udzial w danych
rozgrywkach. W niektérych ligach
przychody z dni meczowych réwniez
nie przystuguja w calosci gospoda-
rzowi spotkania - czg$§¢ przychodéw
przeznaczona jest dla druzyny gosci.
Dla federacji ligowych najwazniejsze
jest wyréwnanie szans finansowych
klubéw i zapewnienie stabilizacji ca-
Iej strukturze rozgrywek. Réwniez ze
wzgledu na to struktury przychodéw
klubéw sa bardzo zblizone do siebie
nawzajem.

Rynek transferowy
i mobilnos¢ za-
wodnikéw

Otwarty system transferowy jest
jedna z najbardziej charaktery-
stycznych cech modelu europej-
skiego. Przychody z transferéw
traktowane s3 jako wazne ich
zrédlo, szczegélnie dla klubéw sta-
wiajacych na inwestycje w system
szkoleniowy i rozwdj mlodziezy

(selling clubs).

W modelu
kle rzadko

amerykadskim niezwy-
wystgpujg  transakcje
gotéwkowe miedzy klubami po-
legajace na sprzedazy lub kupnie
zawodnikéw. Mozliwe sa wymiany
zawodnikéw i kolejnosci wyboréw
w drafcie migdzy klubami. Sprawia
to, ze przychody z transferéw nie
wystepuja w strukturze przychodéw
klubéw w modelu amerykariskim.

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Na podstawie powyzszej tabeli zauwazy¢ mozna dazenie federacji dziata-
jacych na zasadach modelu amerykariskiego do stabilizacji catoéci rozgrywek i za-
pewnienia wyréwnanych szans klubom na tle finansowym. W modelu europej-
skim kluby posiadaja wigksza autonomi¢ w kontekscie indywidualnych strategii
biznesowych, w znacznym stopniu moga maksymalizowaé przychody na wiasna
reke. Prowadzi to jednakze do destabilizacji struktury rozgrywek, w ktérych to
wystepuja kluby zamozniejsze, o wigkszej ekspozycji marki oraz zespoly ubozsze.
Réznice pomigdzy modelami stanowig podstawe do dalszej analizy odmienno-
$ci struktur przychodéw zespotdéw bioracych udzial w réznie zorganizowanych

rozgrywkach.
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ANALIZA EMPIRYCZNA STRUKTURY
PRZYCHODOW NA PRZYKLADACH
KLUBOW SPORTOWYCH Z MODELU

EUROPEJSKIEGO | AMERYKANSKIEGO

Ponizszy rozdziat poswigcony jest analizie empirycznej strukeur przychodéw
wybranych klubéw bioracych odzial w rozgrywkach organizowanych wedtug
modelu europejskiego i amerykariskiego. Podstawa ponizszej analizy empirycz-
nej byta analiza wskaznikéw finansowych. Dane niezbedne do obliczenia owych
wskaznikéw pochodza z raportéw rocznych udostgpnianych przez analizowane
podmioty. Organizacjami, na ktérych skupia si¢ badanie sa: Manchester Uni-
ted, Borussia Dortmund oraz Ajax Amsterdam dla modelu europejskiego, a tak-
ze Green Bay Packers i Madison Square Garden Sports Corporation (MSGSC)
dla modelu amerykanskiego. Te¢ czes¢ ksiazki rozpocznie podrozdziat poswigcony
metodologii badania — uzasadniony zostanie wybér wspomnianych wyzej pod-
miotéw jako przedmiotéw analizy, a takze wymienione i opisane zostang wskaz-
niki finansowe uzyte do przeprowadzenia analizy. W dalszej czesci rozdziatu, przy
pomocy wspomnianych wskaznikéw, zbadano struktury przychodéw poszczegdl-
nych klubéw oraz sformutowano wnioski stanowiace odpowiedz na postawione

we wstepie do pracy pytania badawcze.
3.1. Metodyka badania
3.1.1. Dobor podmiotow do analizy wskaznikowej
W tym podrozdziale opisane zostang kluby sportowe, ktérym poswigcona

jest ponizsza analiza. Uargumentowano w nim wybdér tych analizowanych pod-

miotéw, opisano wskazniki finansowe, stanowiace podstawe przeprowadzanego
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badania empirycznego oraz objasniono sposéb interpretacji danych z poszczegdl-
nych raportéw finansowych.

W przypadku modelu europejskiego wybrane zostaly kluby pitkarskie z rz-
nych paristw, kazdy o odmiennej charakterystyce i poziomie prezencji rynkowej.
Taki dobér mial na celu zapewnienie szerszej perspektywy do analizy i zbadanie
réznic migdzy strukturami przychodéw klubéw o réznej ,wielkosci”.

Pierwszym z analizowanych klubéw jest Manchester United FC, angielski
klub zatozony w 1878 roku. Jest on przykladem globalnego rynkowego giganta,
od lat bedacego jednym z najbardziej rozpoznawalnych i najbardziej warto$cio-
wych podmiotéw w $wiecie sportu. Klub ten funkcjonuje jako spétka publiczna
i jest notowany na gieldzie papieréw warto$ciowych w Nowym Jorku. Pomi-
mo niewielu sukceséw sportowych w ostatnich latach Manchester United wciaz
utrzymuje si¢ w czoléwce najbardziej warto$ciowych i najbardziej dochodowych
zespotéw pitkarskich w Europie. Zawdzigcza to modelowi biznesowemu sku-
pionemu na internacjonalizacji swoich dzialari, m.in. poprzez uzyskiwanie glo-
balnych uméw sponsorskich. Klub udostepnia réwniez coroczne raporty, obej-
mujace pelny rok finansowy, koriczacy si¢ 30 czerwca, a wigc wraz z oficjalnym
zakoriczeniem sezonu pitkarskiego w Europie. Sprawozdania te sa zgodne ze stan-
dardem rachunkowosci IFRS.

Nastgpnym klubem poddanym analizie jest Borussia Dortmund GmbH
& Co. KGaA. Pod wzgledem sportowym jest to niewatpliwie zespdt, ktéry udo-
wodnil, ze nalezy do czolowych sit w Europie i jest w stanie rywalizowa¢ o naj-
wyzsze laury z najlepszymi. Nie posiada jednak potencjalu komercyjnego wystar-
czajacego do réwnania si¢ z nimi na poziomie finansowym. Borussia Dortmund
notowana jest na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych we Frankfurcie — funk-
¢jonuje ona jednak jako spétka komandytowo-akeyjna. Cze¢é¢ klubu jest zatem
ywlasnosécia” kibicéw, a cze$¢ zewnetrznych inwestoréw, co zapewnia klubowi
réwnowage pomigdzy niezaleznoscig i prowadzeniem zréwnowazonego modelu
biznesowego a poleganiem na finansowaniu rynkowym. Klub publikuje roczne
raporty w standardzie IFRS dla calej grupy raz HGB dla samej jednostki domi-
nujacej. W celu przedstawienia jak najszerszej perspektywy finansowej podmiotu
oraz pozostania zgodnym w jak najwickszym stopniu ze sposobem raportowania
pozostalych zespotéw, w ponizszej analizie oparto si¢ na raportach w standardzie
IFRS. Rok finansowy w tym przypadku réwniez koriczy si¢ 30 czerwca.

Ostatnim z europejskich klubéw poddanych analizie jest niderlandzki zesp6t
AFC Ajax NV, notowany na gieldzie Euronext Amsterdam. Zostal on wybrany

do badania jako przedstawiciel wspomnianych we weze$niejszej czegdci pracy tzw.
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selling clubs, opierajacych swoja dziatalnosci i model biznesowy o rozbudowany
system szkolenia mtodych zawodnikéw i wiazace si¢ z nim przychody z ich sprze-
dazy. Z teoretycznego punktu widzenia struktura przychodéw Ajaxu powinna
w znacznym stopniu skfada¢ si¢ z wlasnie tego rodzaju przychodéw. Faktyczny
stan rzeczy zostanie zweryfikowany w ramach ponizszej analizy. Ajax réwniez
upublicznia swoje wyniki finansowe w rocznych raportach (Jaarverslagen),
sporzadzonych zgodnie ze standardem IFRS, obejmujacych okres od 1 lipca do
30 czerwca kazdego roku.

Dobér klubéw bioracych udziat w rozgrywkach organizowanych w ramach
modelu amerykanskiego do analizy empirycznej byt znacznie bardziej skompliko-
wany niz w przypadku modelu europejskiego. Wynika to z istoty prawnej klubéw
amerykanskich, funkcjonujacych jako franczyzy, a nie publiczne spétki. W zwigz-
ku z tym zdecydowana wigkszo$¢ klubéw nie udostgpnia raportéw finansowych.
Dwa wyjatkowe przypadki, ktére wzigto pod uwage w ponizszej analizie to Green
Bay Packers (GBP) — klub futbolu amerykariskiego, bioracy udzial w rozgryw-
kach ligi NFL (National Football League) oraz Madison Square Garden Sports
Corporation (MSGSC) — holding sportowy, zarzadzajacy kilkoma klubami z réz-
nych dyscyplin sportowych.

Green Bay Packers to jedyny klub z czterech gléwnych, profesjonalnych lig
sportowych w USA posiadajacy akcjonariuszy. Oficjalnie operuje on jako organi-
zacja non-profit bedaca wlasnoscig spotecznosci lokalnej. Akgji kluby nie mozna
jednak naby¢ na rynku wtérnym — s one emitowane bowiem w wybranych przez
klub momentach, tak jak w 2022 roku w celu ufundowania remontu stadionu,
a zby¢ mozna je jedynie poprzez odsprzedanie klubowi lub przekazanie czton-
kowi rodziny. Specyficzno$¢ takiego modelu biznesowego sprawia, ze coroczne
raporty udostgpniane prze GBP zawieraja mniej informacji o stanie finansowym
klubu niz raporty gieldowe udost¢pniane przez pozostale analizowane zespoly.
Istotng réznica w sprawozdawczosci finansowej jest takze rok obrotowy raporto-
wany przez klub, ktéry dobiega korica 31 marca. Niemniej jednak sa one zgodne
ze standardami US GAAP.

Madison Square Garden Sports Corp. jest z kolei przykladem holdingu
sportowego, funkcjonujacego jako spétka publiczna notowana na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Nowym Jorku. Zarzadza ona nastgpujacymi franczy-
zami sportowymi: New York Knicks — zespdt koszykarski, bedacy czgscia NBA,
New York Rangers — zesp6t hokejowy, bedacy czedcia ligi NHL, oraz ich zespo-
fami rezerwowymi — odpowiednio Westchester Knicks (NBA G League) oraz
Hartford Wolf Pack (AHL). Nalezy zaznaczy¢, ze raporty spétki, obejmujace rok
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finansowy koriczacy si¢ 30 czerwca, nie prezentujg konkretnego podzialu przy-
chodéw pomigdzy poszczegdlne kluby. Jednakze w obliczu znikomej dostgpnosci
sprawdzonych danych o rynku amerykaniskim zbudowanie i przeanalizowanie
facznej struktury przychodéw dla wszystkich zespoléw zarzadzanych przez MS-
GSC wecigz moze by¢ traktowane jako wystarczajaca podstawa do zweryfikowania
prawdziwosci hipotez badawczych i odpowiedzi na pytanie badawcze.

Wszystkie analizowane kluby udost¢pniaja wigc coroczne raporty finansowe.
Sprawozdawczo$é w przypadku kazdego z nich prowadzona jest wedtug uznanych
standardéw rachunkowosci (w przypadku klubéw europejskich — standard IFRS,
w przypadku amerykariskich — GAAP). Kazdy z badanych podmiotéw uzyskuje
przychody z podobnych Zrédet. W kontekscie raportowanego roku finansowego,
wszystkie kluby, opréocz GBP raportujg jego koniec na 30 czerwca. W przypadku
klubu NFL jest to 31 marca. Kluby réznia si¢ przede wszystkim pod wzgledem
struktury wlasnosci — sa wérdd nich spétki notowane na gietdzie (Manchester
United, Ajax), spétki o mieszanej strukturze whasnosci (Borussia Dortmund),
a takze chociazby organizacje non-profit. Pomiedzy analizowanymi raportami

wystepuja takze réznice pod wzgledem raportowanych kategorii.
3.1.2. Wprowadzenie do analizy wskaznikowej

Podstawa analizy empirycznej przeprowadzonej w tej pracy sa wskazniki fi-
nansowe przedstawione w ponizszej tabeli. Dane uzyte do obliczenia wszystkich
wartoéci pochodza z wspominanych wczesniej oficjalnych raportéw poszczegél-

nych podmiotéw.

Tabela 3. Wskazniki empiryczne i ich formuly

Wskaznik | Formuta
Struktura przychodéw
Udgziat przychodéw, w przychodach Przychody;
catkowitych Przychody catkowite
Wskaznik Herfindahla-Hirschmana (HHI) > (Udzial przychodéw i)
Dynamika przychodéw

Odchylenie standardowe z przychodéw;

Wsp6tczynnik zmiennosci (CV) (RS —— Y

, Praychody, -, (!
Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) _W -1
i=0
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Wskaznik Formuta
Efektywnos¢ struktury przychodéw
Wikagnik o CTAT Przychody catkowite
skaznik rotacji majatku ( ) T
Stosunek kosztéw wynagrodzen Koszty wynagrodzen
do przychodéw (SRR) Przychody catkowite
Marza operacyjna
Obciazenie dlugiem
) EBIT
Marza EBITDA Przychody operacyjne
Stosunek dlugu netto do przychodéw EBITDA
catkowitych Przychody operacyjne
Stosunck skorygowanego diugu netto Dlug netto
do przychodéw catkowitych Przychody catkowite

Zrédio: Opracowanie wlasne

Przedstawione w tabeli wskazniki daja mozliwos¢ przeprowadzenia kom-
pleksowej analizy struktury przychodéw wybranych klubéw. Obliczenie udziatéw
przychodéw z poszczegdlnych Zrédet w calosci przychodéw oraz HHI zobrazuje
doktadny rozklad struktury przychodéw oraz pozwoli oceni¢ poziom ich skon-
centrowania na danym Zrédle. Wspétczynniki CV i CAGR dostarcza informacji
o zmiennosci przychodéw z danego Zrédia na przestrzeni analizowanego okre-
su. Wskazniki TAT oraz stosunku kosztéw wynagrodzen do przychodéw okresla
efektywno$¢ podmiotu do przekladania bazy aktywéw na przychody, natomiast
obliczone marze operacyjna i EBITDA — w generowaniu zysku operacyjnego
z uzyskiwanych przychodéw operacyjnych. Finalnie, przy uzyciu wspélczynni-
kéw dlugu netto do przychodéw zbadane zostanie obciazenie dtugiem klub6w.

Badanie obejmuje okres od sezonu 2017/18 do sezonu 2023/24. Wyjat-
kiem jest klub Green Bay Packers, ktéry wciaz nie udostgpnit pelnego rapor-
tu za sezon 2023/24. Przed rozpoczeciem analizy nalezy réwniez wyjasnié ja-
kie wartosci z raportéw wchodza w sklad poszczegblnych pozycji uzytych
do obliczenia wspétczynnikéw.

Analiza kazdego z trzech wybranych klubéw z modelu europejskiego opiera-
fa si¢ o bardzo podobne pozycje. Przychody catkowite skladaja si¢ z przychodéw
z dni meczowych, przychodéw medialnych, ze sponsoringu, merchandisingu,
przychodéw transferowych (dla Borussi Dortmund w przypadku braku danych

53



ROZDZIAL 3

o tych przychodach w raporcie IFRS postuzono si¢ danymi z raportu HGB),
finansowych oraz kategorii okreslanej jako inne przychody operacyjne. W ra-
portach kazdego z analizowanych klubéw znajduje si¢ pozycja odpowiadajaca
tym warto$ciom lub kilka pozycji, ktére po zsumowaniu jej odpowiadaja. Przy-
ktadowo, Borussia Dortmund raportuje oddzielng kategori¢ przychodéw Con-
ference, catering, miscellaneous zawierajaca przychody z kateringu w dniu meczu
oraz komercyjnego wykorzystania stadionu. Tego typu przychody w przypadku
Manchesteru United i Ajaxu zawierajg si¢ w przychodach z dni meczowych. Wo-
bec tego to co w przypadku angielskiego klubu opisane jest w ramach jednej
pozycji, w przypadku Borussii jest suma dwéch kategorii. Warto réwniez dopre-
cyzowaé kwesti¢ przychodéw transferowych, gdyz w raportach wymienionych
klubéw nie jest to pozycja przychodéw brutto, lecz pozycja wynikowa — od kwoty
brutto transferu odejmuje si¢ bezposrednie koszty sprzedazy oraz pozostala nie-
zamortyzowang warto$¢ karty zawodniczej sprzedawanego pitkarza. Ze wzgledy
na istotnos¢ tej pozycji dla postawionych pytari badawczych traktowana bedzie
ona jako oddzielne Zrédlo przychoddéw, niewliczajace si¢ do przychodéw opera-
cyjnych. Wartosci aktywédw ogétem oraz kosztéw wynagrodzen takze pochodza
bezposrednio z raportéw. Do przychodéw operacyjnych zalicza si¢ przychody
z dni meczowych, przychody medialne, ze sponsoringu oraz merchandisingu
(a takze, w przypadku Borussii Dortmund pozycje Conference, catering, miscel-
laneous). Koszty operacyjne dla kazdej druzyny zawieraja koszty $wiadczonych
ushug, koszty pracownicze, amortyzacje i deprecjacje oraz kategorie ,inne koszty
operacyjne”. Jedyna wicksza roznica jest wystepujaca w raportach Ajaxu oddziel-
na kategoria Afschrijvingen vergoedingssommen, oznaczajaca koszt amortyzacji
praw do rejestracji zawodnikéw. W przypadku pozostalych klubéw tego typu
koszty raportowane sg razem z innymi kosztami amortyzacyjnymi i tym samym
wchodza w sktad kosztéw operacyjnych. Wobec tego podczas obliczania zysku
operacyjnego (EBIT), oprocz odjecia od przychodéw catkowitych kosztow ope-
racyjnych raportowanych przez Ajax, odjeto takie warto$¢ Afschrijvingen vergo-
edingssommen. Dlug netto z kolei obliczany byt dla wszystkich klubéw wedlug
wzoru: Zadluzenie finansowe + zobowigzania leasingowe — gotéwka/ekwiwalenty
gotéwki. Dla kazdego z klubéw warto$ci pochodza z odpowiednich pozycji. Do-
datkowo w raportach Ajaxu pojawia si¢ pozycja Effecten, oznaczajaca inwestycje
krétkoterminowe. W tym przypadku réwniez jest ona odejmowana od zadluze-
nia finansowego. Z kolei skorygowany dlug netto uwzglednia takze wplyw na-
leznosci i zobowiazan transferowych i obliczany jest w nastgpujacy sposéb: Diug

netto + zobowiazania transferowe — naleznosci transferowe.
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Green Bay Packers, pierwszy z klubéw reprezentujacych model amerykanski,
prowadzi swoja sprawozdawczo$¢ finansowa w zupelnie innej formie niz opisane
wyzej europejskie kluby. Raportowane sa jedynie dwie gtéwne kategorie przy-
chodéw — lokalne (local) i ogélnokrajowe (national). Pierwsze z nich zawieraja
w sobie przychody z dni meczowych, lokalnych mediéw, indywidualnych uméw
sponsorskich klubu oraz merchandisingu, drugie za§ — przychody z ogélnokra-
jowych praw medialnych, sponsoringéw oraz revenue sharing. Ze wzgledu na
brak konkretnych kwot dla tych mniejszych podkategorii, w przypadku GBP
przedmiotem analizy beda jedynie wspomniane dwa zrédta przychodéw. Akty-
wa trwale oraz koszty wynagrodzeni podane sa zgodnie z odpowiednia pozycja
raportowang przez klub. Dla GBP obliczona zostanie jedynie marza EBIT, gdyz
wsrdd kosztéw operacyjnych wyszczegdlniona nie zostata pozycja odpowiadajaca
kosztom amortyzacji i deprecjacji, przez co niemozliwe jest obliczenie wskaznika
EBITDA. Dlug netto obliczany jest wedtug tego samego wzoru co w przypadku
modelu europejskiego.

Madison Square Garden Sports Corp., pomimo ze jest spétka dzialajaca
w srodowisku amerykanskiego modelu organizacji rynku sportowego, raportuje
swoje przychody bardzo podobnie do klubéw europejskich. Przychody catkowite
skfadaja si¢ z przychodéw z dnia meczowego, w ktdére whaczone sa przychody
z merchandisingu, przychodéw medialnych, przychodéw ze sponsoringu oraz
pozostalych przychodéw ligowych. Ze wzgledu na brak transferéw w modelu
amerykanskim nie wystgpuja réwniez przychody zwiazane z nimi. Wszystkie po-
zostale wartosci uzyte w obliczeniach réwniez pochodza z odpowiadajacych im
pozycji w raportach spétki. Jedyna brakujacg wartoscia jest koszt wynagrodzen,
pozycja ta nie jest jednoznacznie raportowana przez klub. Taka forma raportu
umozliwi skuteczne i doktadne poréwnanie MSGSC z klubami europejskimi.
W celu uzyskania lepszego poréwnania z Green Bay Packers na tle modelu ame-
rykanskiego zmodyfikowana zostata struktura przychodéw spétki. Raportowane
przychody rozdzielone zostaly na dwie kategorie, takie same jak w przypadku
GBP, czyli na przychody lokalne i narodowe. Do narodowych ponownie zaliczo-
no ogdlnokrajowe przychody z praw medialnych (kwota nie byta raportowana
doktadnie, uzyskano ja po odjeciu raportowanej kwoty przychodéw z lokalnych
praw medialnych od catosci) oraz przychody z revenue sharing, do ktérych w tym
przypadku wlicza si¢ ogélnokrajowy sponsoring. Przychody lokalne sktadajg si¢
z przychodéw z dni meczowych (Event-related), sponsoringu lokalnego oraz lo-
kalnych praw medialnych.

Przeprowadzona wedlug powyzszych zasad analiza empiryczna umozliwi
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dokladne poréwnanie klubéw europejskich o réznych profilach i modelach biz-

nesowych migdzy sobg, a takze z klubami z modelu amerykariskiego.
3.2. Analiza empiryczna klubéw w modelu europejskim
3.2.1. Analiza empiryczna raportow Manchesteru United

Pierwszym z klubéw bioracych udzial w rozgrywkach organizowanych
wedlug modelu europejskiego, ktdry zostal poddany badaniu jest Manchester
United. Analiza dla tego zespolu przeprowadzona zostata wedlug identycznego
schematu jak dla kolejnych klubéw. Pierwszym etapem byla analiza strukeury
przychodéw i zmiennosci przychodéw z poszczegdlnych Zrédet w analizowanym
okresie. Nastgpnie zbadano dynamike przychodéw klubu poprzez obliczenie
wskaznikéw CAGR i CV. Kolejnym krokiem byta analiza efektywnosci strukeury
przychodéw klubu, do ktérej wykorzystano wskazniki takie jak TAT, SRR, mar-
ze operacyjne i EBITDA. Analiza kazdego z klubéw zakoriczona jest zbadaniem

poziomu obciazenia dlugiem za pomoca wskaznikéw dlugu netto.

Tabela 4. Przychody z dni meczowych Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
PRZYCHODY Z DNI

MECZOWYCH 109,8 | 110,8 89,8 7,1 110,5 | 136,44 | 137,1
(w mln funtéw)
DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z DNI
MECZOWYCH R/R | 100:0 | 100,9 81,0 7,9 | 15563 | 123,4 | 100,5
(17/18 =100)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Na podstawie danych z Tabeli 4. zauwazalny jest znaczny spadek przy-
chodéw w sezonach 2019/20 (89,8 mln funtéw) i 2020/21 (7,9 mln funtéw),
spowodowany wprowadzonymi obostrzeniami pandemicznymi dotyczacymi do-
puszczalnej frekwencji stadionowej. W sezonie 2019/20 takie obostrzenia poja-
wily si¢ w marcu 2020 roku i trwaly niemalze przez caly sezon 2020/21. W nie-

ktérych krajach pod koniec tego sezonu wpuszczano juz na stadiony niewielkie
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grupy kibicéw, stad w przypadku innych klubéw réwniez moga pojawiaé sig
niezerowe warto$ci przychodéw w sezonie 2020/21. W kontekscie Mancheste-
ru United nalezy odnotowa¢, ze przychody z dni meczowych wrécily do pozio-
mu ,przedpandemicznego” w ciagu jednego sezonu, notujac warto$¢ 110,5 mln
funtéw, co jest zauwazalne réwniez w postaci najwickszej dynami przychodéw
z sezonu na sezon. Pozytywny trend byt kontynuowany od tego czasu i w sezonie
2023/24 przychody te osiagnely najwyzszy poziom w analizowanym okresie —
137,1 mln funtéw.

Tabela 5. Przychody medialne Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY
MEDIALNE (w mln | 204,1 241,2 140,2 254,8 214,8 209,1 221,8
funtéw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ME-
DIALNYCH R/R

(17/18 =100)

100 118,2 58,1 181,7 84,3 97,3 106,1

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Przychody medialne, zawierajace w sobie przychody ze sprzedazy praw
transmisyjnych oraz premie od UEFA i federacji krajowej za ewentualne sukcesy
w rozgrywkach, w analizowanym okresie utrzymuja si¢ w przypadku Mancheste-
ru United na podobnym poziomie. W tej kategorii réwniez odnotowano spadek
w sezonie 2019/20 (140,2 mln funtéw) — wynika to z fakeu, iz czg$¢ spotkan
przesunicta zostala z wiosny 2020 roku o kilka miesi¢cy na okres lipca i sierp-
nia. Przez to przychody z tych kolejek zostaly odnotowane w sezonie 2020/21 —

tumaczy to wigc réwniez najwyzszy poziom przychodéw medialnych whasnie
w tym sezonie (254,8 mln funtéw), polaczony z najwicksza dynamika przycho-
déw —181,7.

Tabela 6. Przychody komercyjne Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
PRZYCHODY ZE
SPONSORINGU 173 173 182,7 | 140,2 | 147,9 | 189,5 | 177,8
(w mln funtéw)
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SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ZE SPON-
SORINGU R/R (17/18

=100)

PRZYCHODY Z MER-
CHANDISINGU 102,9 | 102,1 96,3 92 109,9 | 1134 | 125,1

(w mln funtéw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z MER-
CHANDISINGU R/R
(17/18 =100)

PRZYCHODY KO-
MERCY]JNE (w mln 275,9 | 275,1 279 232,2 | 257,8 | 302,9 | 3029

funtéw)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW KOMER-

CYJNYCH R/R (17/18
=100)

100 100 105,6 76,7 105,5 | 128,1 93,8

100 99,2 94,3 95,5 119,5 | 103,2 | 110,3

100 99,7 101,4 83,2 111,0 | 117,5 100

Zrédito: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Na podstawie Tabeli 6., przedstawiajacej dane dotyczace przychodéw ko-
mercyjnych wynika, ze przychody ze sponsoringu byly kategoria przychodéw,
ktéra okazaka si¢ odporna na wplyw pandemii. Jedyny spadek, o 23,3%, odnoto-
wano w sezonie 2020/21. Przychody z merchandisingu réwniez utrzymywaly si¢
na podobnym poziomie przez caly okres. Najnizsza wartos¢ w sezonie 2020/21
(92 mln funtéw) spowodowana byta m.in. zamknigciem gléwnego sklepu klubo-

wego na okres pandemii.

Tabela 7. Przychody catkowite Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
PRZYCHODY OPERA-
CYJNE (w mln funtéw) 589,8 | 627,1 509 494,1 583,1 649,5 | 661,8
DYNAMIKA PRZYCHO-

DOW OPERACYJNYCH 100 106,3 81,2 97,1 118,0 111,4 | 101,9
R/R (17/18 =100)

PRZYCHODY TRANS-

FEROWE (s mln funtow) 18,1 25,8 18,4 7,3 21,9 20,4 37,4

DYNAMIKA PRZYCHO-
DOW TRANSFERO- 100 142,5 71,3 39,7 300 93,2 | 183,3
WYCH R/R (17/18 =100)
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SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY FINAN-

SOWE (w mln funtow) | 02 3 L4 | 493 | 237 | 235 | 25

DYNAMIKA PRZYCHO-
DOW FINANSOWYCH | 100 | 48,4 | 46,7 |3521,4| 48,1 99,2 | 10,6
R/R (17/18 =100)

PRZYCHODY CALKO-

WITE (w mln funtéw) 614,1 | 655,9 | 528,8 | 550,7 | 628,7 | 693,4 | 701,7

DYNAMIKA PRZYCHO-
DOW CALKOWITYCH | 100 | 1068 | 80,6 | 1041 | 1142 | 110,3 | 101,2
R/R (17/18 =100)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Przedstawione w powyzszej tabeli przychody operacyjne sa sumg przycho-
déw z poszczegdlnych Zrédet przychodéw operacyjnych przedstawionych w ta-
belach 4.—6. oraz pozycji ,inne przychody operacyjne”, w ktérej jakakolwiek
warto$¢ odnotowano jedynie w sezonie 2022/23 — 1,1 mln funtéw). Przychody
transferowe utrzymuja si¢ na niskim poziomie w poréwnaniu z innymi przycho-
dami (maksymalna warto$¢ — 37,4 mln funtéw). Przychody finansowe cechuja
si¢ z kolei znaczng zmiennoscia, w sezonach 2020/21 — 2022/23 byly znacznie
wyzsze niz w pozostalej cz¢sci analizowanego okresu, na co wskazuje najwyzsza
dynamika tych przychodéw w sezonie 2020/21. Wydarzylo si¢ to ze wzgledu na
przychéd wynikajacy z hedgingu walutowego. Na przykladzie przychodéw cal-
kowitych klubu réwniez mozna dostrzec wpltyw pandemii — w sezonach 2019/20
12020/21 przychody catkowite spadaja ponizej 600 mln funtéw. Sezon 2019/20
jest jedynym sezonem, w ktorym przychody Manchesteru United zmniejszyly
si¢ wzgledem poprzedniego sezonu — odnotowano wéwcezas spadek o 19,4%.
Od tego czasu obserwowany jest ciagly wzrost przychodéw catkowitych, az do
najwyzszej wartosci w badanym okresie — 701,7 mln funtéw w sezonie 2023/24.

Wykres 2. podsumowuje zmienno$¢ przychodéw z poszczegélnych zrédet.
Przychody medialne, poza spadkiem w sezonie 2019/20 do 140,2 mln funtéw
byly najistotniejszym zrédlem przychodéw Manchesteru United. Warto takze
odnotowad, ze znaczny spadek przychodéw z dni meczowych w sezonie 2020/21

zostal zrekompensowany zwigkszonymi przychodami finansowymi i medialnymi.
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Wykres 2. Zmienno$¢ w czasie przychodéw Manchesteru United z poszczegdlnych Zrédel w okresie
2017/18 — 2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.
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Wykres 3. Struktura przychodéw catkowitych Manchesteru United w okresie 2017/18 - 2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.
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Wykres 3. przedstawia udzial przychodéw z poszczegdlnych kategorii
w przychodach catkowitych Manchesteru United. Dominujaca kategoria (poza
sezonem 2019/20) sa przychody medialne. Przychody ze sponsoringu przez
caly analizowany okres stanowiag pomigdzy 20%-30% wszystkich przychodéw,
przychody z dni meczowych (oprécz sezonu 2019/20) plasujg si¢ na poziomie
15%-20%, podobnie jak przychody z merchandisingu. Przychody finansowe
i transferowe sa znacznie mniej istotne, stanowiac wigcej niz 5% wszystkich
przychodéw tylko odpowiednio w sezonach 2020/21 i 2023/24. Wyjatkowos¢
sezonu 2019/20 w odniesieniu do struktury przychodéw wynika z opisywane-
go wezesniej spadku przychodéw z dni meczowych i przychodéw medialnych.
Z tego wzgledu najistotniejszym zrédlem przychodéw w tym sezonie (34,55%
udziatu) byly przychody ze sponsoringu, ktére okazaly si¢ by¢ bardziej odporne
na wplyw pandemii. Z kolei w sezonie 2020/21 wyzsza warto$¢ przychodéw me-
dialnych w polaczeniu z duzym spadkiem przychodéw z dni meczowych dodat-
kowo uwydatnia ich istotnos$¢ — 46,27% wszystkich przychodéw.

Tabela 8. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Manchesteru United w okresie 2017/18
—2023/24

WSKAZNIK HERFINDAHLA-HIRSHMANA (HHI)

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

HHI 0,25 0,26 0,25 0,32 0,24 0,23 0,24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,

sezony 2017/18-2023/24.

Analiza wskaznika Herfindahla-Hirshmana, badajacego stopieri koncentra-
¢ji przychodéw na poszczegdlnych zrédlach, uzupelnia analize strukeury przy-
chodéw Manchesteru United. Przez caly analizowany okres, z wyjatkiem sezonu
2020/21, wspétczynnik ten utrzymuje si¢ na poziomie okoto 0,25, $wiadczacym
o wysokim poziomie dywersyfikacji przychodéw. Wigksza warto$¢ wspétczynni-
ka w sezonie 2020/21 (0,32) wynika z duzego udziatu przychodéw medialnych

calej strukturze, spowodowanego réwniez niskimi przychodami z dni meczowych.

61



ROZDZIAL 3

0,35
0,32
0,30
0,26
0,25 5 0,25
0,25 ,24 0,23

0,20
0,15

0,10

WARTOSC WSKAZNIKA

0,05

0,00
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

SEZON

s HHI

Wykres 4. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Manchesteru United w okresie 2017/18
—2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Kolejnym etapem analizy jest analiza dynamiki przychodéw z poszczegél-
nych Zrédel, do czego postuza wspétezynniki CAGR — §rednia roczna stopa
wzrostu danych przychodéw w badanym okresie oraz CV — wskaznik badajacy
zmienno$¢ danego zrédta przychodéw. W tabelach 9. i 10. uwzglednione zostaly
wszystkie zrédla przychodéw Manchesteru United, oprécz ,Innych przychodéw
operacyjnych”, kedrych analiza pod tym wzgledem bytaby niemozliwa ze wzgledu

na niewystgpowanie tych przychodéw w wigkszosci sezondw.

Tabela 9. Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) dla poszczegdlnych zrédet przychodéw Manche-
steru United w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODEO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,03
PRZYCHODY MEDIALNE 0,01
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,00
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,03
PRZYCHODY TRANSFEROWE 0,11
PRZYCHODY FINANSOWE 0,12
PRZYCHODY CALKOWITE 0,02

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.
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Przychody ze wszystkich Zrédel rosng w analizowanym okresie, z wyjatkiem
przychodéw ze sponsoringu, w przypadku ktérych CAGR = 0 oraz przychodéw
finansowych. Nie nalezy postrzega¢ tego jednakze jako sygnal alarmowy dla klubu,
gdyz istotnos¢ tychze przychodéw w perspektywie calej strukeury jest niewielka.

Tabela 10. Wspélczynnik zmiennosci (CV) dla poszczegélnych zrédel przychodéw Manchesteru
United w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW CV
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,44
PRZYCHODY MEDIALNE 0,17
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,11
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,11
PRZYCHODY TRANSFEROWE 0,43
PRZYCHODY FINANSOWE 1,13
PRZYCHODY CALKOWITE 0,11

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Na podstawie warto$ci wskaznika CV stwierdzono, iz najwicksza zmienno-
$cig cechuja si¢ przychody finansowe, a takze przychody z dni meczowych oraz
przychody transferowe. Wysoka zmienno$¢ tych ostatnich zgodna jest z omawia-
nymi wezesniej oczekiwaniami, o tyle w przypadku przychodéw z dni meczowych
taki wniosek moze zaskakiwaé. Uwage nalezy zwrdci¢ na warto$¢ wskaznika CV
dla przychodéw z dni meczowych nieuwzgledniajacego sezonu 2020/21. Wynosi
ona bowiem 0,16, co w poréwnaniu z 0,44, widocznym w Tabeli 10. interpreto-
wane moze by¢ jako zmienno$¢ w normie.

Kolejnym etapem analizy jest badanie efektywnosci struktury przychodéw
klubu. Wspélczynniki SRR oraz TAT informuja kolejno o efektywnosci wy-
korzystania ponoszonych kosztéw wynagrodzen oraz bazy aktywéw w genero-
waniu przychodu.
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Wykres 5. Stosunek kosztéw wynagrodzen do przychodéw catkowitych (SRR) dla Manchesteru
United w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Koszty wynagrodzeri ponoszone przez Manchester United wzrosty wzgle-
dem poziomu sprzed pandemii. W sezonie 2018/19 wynosily one 332,4 mln
funtéw, podczas pandemii obnizyly sie, aby potem w sezonie 2021/22 osiagna¢
najwyzsza warto$¢ rzedu 384,2 mln funtéw. Wartosci wskaznika SRR systema-
tycznie rosly i réwniez osiagnely najwyzszy poziom w sezonie 2021/22 (0,61),
mogacy alarmowaé o potencjalnym przysztym problemie ze zbyt duzymi kosz-
tami wynagrodzen. W kolejnych sezonach wartosci tego wspétczynnika wrécily
jednakze do pozioméw przedpandemicznych (0,48 w sezonie 2022/23 i 0,52
w sezonie 2023/24).

Warto$¢ aktywédw raportowanych przez Manchester United spadta w okre-
sie pandemicznym i nie wrécila do wczesniejszego poziomu. Swiadezy o tym fake,
ze dwie najwicksze wartosci aktywéw odnotowano w sezonach 2017/18 — 1,55
mld funtéw oraz 2018/19 — 1,5 mld funtéw. Polaczenie tego trendu z tendencja
wzrostowg, przychodéw catkowitych tumaczy wzrost wskaznika TAT obserwo-
wany w tym okresie, z wyjatkiem sezonu 2019/20.

64



CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKIEGO | AMERYKANSKIEGO MODELU ORGANIZACJL...

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

WARTOSC AKTYWOW (w min funtow)

17/18

18/19

19/20

 AKTYWA

0,44

20/21

SEZON

0,49

21/22

TAT

0,53

22/23

0,52

23/24

0,60

0,40

0,30

0,20

WARTOSC WSKAZNIKA TAT

0,00

Wykres 6. Wskaznik rotacji majatku (TAT) dla Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédilo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Kolejnym etapem analizy efektywnosci struktury finansowej Manchesteru

United jest analiza zysku operacyjnego, zysku EBITDA oraz odpowiadajacych

im marz.

Tabela 11. Zysk operacyjny i marza operacyjna Manchesteru United w okresie 2017/18 —2023/24

(warto$ci w mln funtéw)

SEZON

17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

PRZYCHODY OPE-
RACYJNE

589,8

627,1

509

494,1

583,1

649,5

661,8

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW OPE-
RACYJNYCH R/R
(17/18 =100)

100

106,3

81,2

97,1

118,0

111,4

101,9

KOSZTY OPERA-
CYJNE

564

603

522,2

538,4

692,5

681,1

768,5

DYNAMIKA KOSZ-
TOW OPERACY]-
NYCH R/R (17/18

=100)

100

106,9

86,6

103,1

128,6

98,4

112,8

ZYSK OPERACYJNY

25,8

24,1

-13,2

-44,3

-109,4

-31,6

-106,7

MARZA OPERA-
CYJNA

0,04

0,04

-0,03

-0,09

-0,19

-0,05

-0,16

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.
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W Tabeli 11. zysk operacyjny obliczony zostal poprzez odjecie wartosci
kosztéw operacyjnych od przychodéw operacyjnych. Obie te pozycje zmniejszy-
ly si¢ w czasie pandemii, jednakze od sezonu 2020/21 obserwowany jest wzrost
kosztéw operacyjnych a od 2021/22 — przychodéw operacyjnych. Bardziej dy-
namiczny wzrost kosztéw skutkuje ujemnymi warto$ciami zysku operacyjnego.
Ostatnia raportowana dodatnia wartoscia zysku operacyjnego byly 24,1 mln fun-

téw w sezonie 2018/19.

Tabela 12. Zysk EBITDA i marza EBITDA Manchesteru United w okresie 2017/18 — 2023/24

(warto$ci w mln funtéw)

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
PRZYCHODY
OPERACYJNE 589.,8 627,1 509 494,1 583,1 649,5 661,8
KOSZTY
OPERACYJNE 564 603 522,2 538,4 692,5 681,1 768,5
DEPRECJACJA 10,8 12,9 18,5 15 14,3 13,8 16,5

AMORTYZACJA 138,4 129,2 126,8 124,4 151,5 172,7 190,1

EBITDA 175 166,2 132,1 95,1 56,4 154,9 99,9

MARZA EBITDA 0,30 0,27 0,26 0,19 0,10 0,24 0,15

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

W Tabeli 12. EBITDA obliczona zostala przez dodanie warto$ci deprecjacji
i amortyzacji do zysku operacyjnego z Tabeli 11.. Ze wzgledu na wysokie war-
tosci kosztéw amortyzacji raportowane przez Manchester United EBITDA jest
dodatnia w calym badanym okresie, w przeciwienistwie do zysku operacyjnego.

Pomimo faktu, iz niniejsza praca poswigcona jest analizie struktury przy-
chodéw, to pojawiajace si¢ w jej ramach elementy analizy kosztéw, takie jak
w przypadku zysku operacyjnego czy wskaznika SRR, s3 niezbedne do zbadania
efektywnosci dzialania sp6iki.
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Wykres 7. Zestawienie marzy operacyjnej i marzy EBITDA Manchesteru United w okresie
2017/18 —2023/24

Zrédilo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Zauwazy¢ nalezy, ze od czasu pandemii obie przedstawione na powyzszym
Wykresie 7. marze nie wrécily na poziom sprzed sezonu 2019/20 (0,26 dla mar-
zy EBITDA oraz -0,03 dla marzy operacyjnej), pomimo osiagania przez klub
wyzszych przychodéw operacyjnych. Wynika to przede wszystkim ze wzrostu
kosztéw operacyjnych raportowanych przez klub.

Ostatnim etapem badania dla Manchesteru United jest analiza poziomu ob-

cigzenia klubu dlugiem przy pomocy wskaznikéw dtugu netto.

Tabela 13. Dhug netto oraz skorygowany dlug netto dla Manchesteru United w okresie 2017/18 —
2023/24 (wartosci w mln funtéw)

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

FINIz;gg\X/Y 495,8 511,2 523,4 530,2 636,1 613,3 546,6
ZS?&?S%%‘%%A - - 44 43 44 8,8 8,6
I EI%%TVE,’)XEQTY 242 307,6 | 51,5 110,7 | 121,2 76 73,5

DLUG NETTO 253,8 203,6 476,3 423,8 519,3 546,1 481,7

ZOBOWIAZANIA

TRANSFEROWE | 2583 | 1875 | 1491 | 1363 | 1815 | 2766 | 3314
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SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22123 | 23124
NALEZNOSCI
TRANSFEROWE | 292 | 183 | 577 | 432 | 504 | 423 | 598
SKORYGOWANY
DLUG NETTO | 4829 | 3728 | 5677 | 5169 | 6504 | 7804 | 7533

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.

Warto$¢ dlugu netto w analizowanym okresie rosta przede wszystkim ze
wzgledu na zwigkszajacy si¢ dlug finansowy. Od czasu zanotowania jego naj-
wyzszej wartosci (636,1 mln funtéw w sezonie 2021/22 zadluzenie finansowe
spadalo, do 546,6 mln funtéw w sezonie 2023/24, co w dalszym ciagu przerasta
poziom zadluzenia przed pandemia. Skorygowany dlug netto zalezny jest takze
od poziomu naleznosci i zobowiazan transferowych. W przypadku Manchesteru
United zobowiazania transferowe co sezon kilkukrotnie przewyzszaja poziom na-
leznosci transferowych. Wynika to z modelu biznesowego Manchesteru United,
ktéry ze wzgledu na swoja pozycje na rynku skupia si¢ na wzmacnianiu swojej
kadry i rywalizowaniu o najwyzsze cele, a nie na zarabianiu ze sprzedazy pitkarzy.

1,20

1,00

0,79
0,80
0,60

0,41
0,40

WARTOSCI WSKAZNIKOW

0,20

0,00
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

SEZON
e UG NETTO/PRZYCHODY CALKOWITE s SKORYGOWANY DYUG NETTO/PRZYCHODY CALKOWITE

Wykres 8. Zestawienie wskaznikéw Dlugu netto dla Manchesteru United w okresie 2017/18
—2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United plc. Annual Report and Accounts,
sezony 2017/18-2023/24.
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Stosunek dlugu netto i skorygowanego dlugo netto do przychodéw catko-
witych zmienial si¢ w analizowanym okresie w bardzo podobny sposéb. Réznica
miedzy owymi wskaznikami wynika z salda transferowego — stad mozna wnio-
skowac¢ iz najmniejsza rdznica mig¢dzy zobowiazaniami a nalezno$ciami transfero-
wymi wystepowala w sezonach 2019/20 i 2020/21, natomiast najwicksza w sezo-
nach 2017/18 oraz pdzniej, w sezonach 2022/23 i 2023/24. Wynika to miedzy
innymi z faktu, iz zobowiazania transferowe Manchesteru United w ciagu dwéch
ostatnich analizowanych sezonéw wrécily do poziomu sprzed pandemii. Na pod-
stawie wartosci z sezonu 2023/24 mozna oczekiwaé dalszego spadku obu wskaz-
nikéw diugu netto, jednakze réznica miedzy wartociami moze si¢ zwigkszaé ze
wzgledu na potencjalne duze wydatki transferowe.

Podsumowujac, struktura przychodéw Manchesteru United jest charakte-
rystyczna dla najwickszych i najbogatszych klubéw na rynku. Najistotniejsza cze-
$cig struktury przychodéw sa przychody medialne, za nimi plasujg si¢ przychody
ze sponsoringu. Przychody z dni meczowych, podobnie jak przychody z mer-
chandisingu s3 mniej istotne — nawet w obliczu niezwykle niskich przychodéw
z dni meczowych podczas pandemii klub byt w stanie funkcjonowaé i prowadzi¢
swoja dzialalno$¢. W przypadku gigantéw rynkowych charakterystyczna jest réw-
niez niewielka istotno$¢ przychodéw transferowych. W kontekscie Manchesteru
United ich udzial w calej strukturze poréwnywalny jest z tym przychodéw finan-
sowych. To wlasnie przychody transferowe cechuja si¢ najwicksza zmiennoscia
w analizowanym okresie (oczywiscie po wspominanym zmodyfikowaniu wskazni-
ka CV dla przychodéw z dni meczowych). Manchester United w poprawny spo-
s6b wykorzystuje swoja bazg aktywéw. Pomimo wzrostu kosztéw wynagrodzeni
wskaznik SRR utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie, okolo 0,50, a wigc swiadczy
to o tym, ze wzrost kosztéw wynagrodzen pokryty zostat wzrostem przychoddéw.
Z kolei warto$¢ aktywéw raportowana przez klub zmalata, przy jednoczesnym
wzroscie przychodéw i wskaznika TAT (do 0,53 w sezonie 2022/23) — nalezy
wigc wnioskowad, ze klub bardziej efektywnie przektada posiadane aktywa na ge-
nerowane przychody. Malejace marze operacyjna i EBITDA mogg by¢ traktowa-
ne jako sygnat ostrzegawczy przed szybszym wzrostem kosztéw operacyjnych od
przychodéw operacyjnych. Rosnace dtugi finansowe i malejace wartosci posiada-
nej gotéwki przez klub przektadaja si¢ na rosnace dlug netto i skorygowany dlug
netto. Ze wskaznikéw mierzacych stosunek owych dlugéw do przychodéw réw-
niez wywnioskowano, ze tuz po pandemii dtug netto rést w szybszym tempie niz
przychody catkowite. Ostatni z analizowanych sezonéw (2023/24) wskazuje na

mozliwo$¢ ewentualnej poprawy tej proporcji w kolejnych latach — odnotowano
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woéwczas warto$¢ wskaznika Dhug netto/przychody catkowite na poziomie 0,69,
co wskazuje na najmniejsze obciazenie klubu dtugiem finansowym i zobowiaza-

niami leasingowymi od poczatku pandemii.
3.2.2. Analiza empiryczna raportéow Borussii Dortmund

Analiza raportéw Borussii Dortmund, czyli drugiego wybranego klubu
z modelu europejskiego, réwniez zostanie rozpoczgta od analizy struktury przy-
chodéw i zmiennosci poszczegblnych elementéw tej struktury na przestrzeni ana-
lizowanych sezondéw.

W kwestii przychodéw z dni meczowych Borussia rézni si¢ od Manchesteru
United w sposobie raportowania tej kategorii. Niemiecki klub podaje bowiem
oddzielnie warto$¢ przychodéw z tytutu komercyjnego wykorzystania stadionu,
ktére Manchester United zalicza bezposrednio do przychodéw z dni meczowych.
W celu jak najlepszego poréwnania zespotéw ze soba w dalszej czgéci pracy jako
przychody z dni meczowych Borussii Dortmund okreslana bedzie suma faktycz-
nie raportowanych przychodéw z dni meczowych oraz przychodéw z komer-
cyjnego wykorzystania stadionu (opisanych w ponizszej tabeli jako przychody

,stadionowe”).

Tabela 14. Przychody z dni meczowych dla Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY Z DNI
MECZOWYCH 42,3 44,7 32,5 0,6 22,7 43,5 52,6

(w mln euro)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z DNI
MECZOWYCH R/R
(17/18 =100)

PRZYCHODY "STA-
DIONOWE" (w mln 25,2 30,5 36,6 7,7 26 41,6 56

euro)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW ,SATDIO-

NOWYCH” R/R (17/18
=100)

SUMA PRZYCHO-
DOW Z DNI MECZO- | 67,5 75,2 69,1 8,3 48,7 85,1 108,6
WYCH (w mln euro)

100 105,7 72,7 1,8 3783,3 | 191,6 | 120,9

100 121,0 | 120,0 21,0 337,6 160 134,6
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DYNAMIKA SUMY
PRZYCHODOW

Z DNI MECZOWYCH
R/R (17/18 =100)

100 111,4 91,9 12,0 586,7 | 174,7 | 127,6

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24

Podobnie jak w przypadku Manchesteru United w okresie pandemicznym
odnotowano znaczacy spadek przychodéw z dni meczowych. W przypadku nie-
mieckiej druzyny obowiazujace obostrzenia pandemiczne mialy wplyw przede
wszystkim na sezon 2020/21— wéwczas suma przychodéw z dni meczowych byla
najnizsza — 8,3 mln euro. W sezonie 2023/24 natomiast zaréwno faktyczne przy-
chody z dni meczowych jak i przychody ,stadionowe” odnotowaly najwyzsze
wartosci, przekraczajac takze wartosci z czasu sprzed pandemii — (kolejno — 52,6

mln euro oraz 56 mln euro).

Tabela 15. Przychody medialne Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY ME-
DIALNE 122,3 167,3 169,8 186,7 145,1 157,5 206

(w mln euro)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ME-
DIALNYCH R/R
(17/18 =100)

100 136,8 101,5 110,0 77,7 108,5 130,8

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Przychody medialne rosly stabilnie w analizowanym okresie, z wyjatkiem
niewielkiego spadku w sezonie 2021/22. Wéwczas przychody zmniejszyly si¢
wzgledem poprzedniego roku o 22,3%. Zdecydowanie najwyzsza warto$¢ tychze
przychodéw w sezonie 2023/24 (206 mln euro) wynika z wyzszych niz zazwyczaj
premii od UEFA (awans do finatu Ligi Mistrzé6w UEFA), réwniez zaliczonych do
tej kategorii przychodéw.
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Tabela 16. Przychody komercyjne Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON

17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

PRZYCHODY ZE
SPONSORINGU

(w mln euro)

94

96,8

98

106,6

126,2

142,3

146,6

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW ZE SPON-

SORINGU R/R (17/18
=100)

100

103

101,2

108,8

118,4

112,8

103,0

PRZYCHODY Z MER-
CHANDISINGU

(w mln euro)

29,5

30

33,3

32,6

31,8

33,4

47,9

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z MER-
CHANDISINGU R/R
(17/18 =100)

100

101,7

111

97,9

97,5

105,0

143,4

PRZYCHODY KO-
MERCYJNE (w mln

euro)

123,5

126,8

131,3

139,2

131,3

126,8

123,5

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW KOMER-

CYJNYCH R/R (17/18
=100)

100

102,7

103,5

106,0

94,3

96,6

97,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Na podstawie Tabeli 16. nalezy zauwazy¢, ze przychody ze sponsoringu ro-

sna z roku na rok — od wartosci 94 mln euro w sezonie 2017/18 do 146,6 mln

euro w sezonie 2023/24. Z kolei przychody z merchandisingu utrzymuja stala

warto$¢, w okolicach 30 mln euro. Jedynie w sezonie 2023/24 warto$¢ tychze

przychodéw jest znacznie wigksza (47,9 mln euro), co wynika¢ moze z wigkszego

zainteresowania zespotem wywotanym lepszymi wynikami sportowymi.

Tabela 17. Przychody catkowite Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON

17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

PRZYCHODY OPE-
RACYJNE (w mln

euro)

317,2

377,1

379,4

344,6

375,3

425,1

520,4

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW OPE-
RACYJNYCH R/R
(17/18 =100)

100

118,9

100,6

90,8

108,9

113,3

122,4

72




CHARAKTERYSTYKA EUROPEJSKIEGO | AMERYKANSKIEGO MODELU ORGANIZACJL...

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY
TRANSFEROWE 125,8 82,9 40,2 15,4 61,9 72,5 97,9

(w mln euro)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW TRANS-
FEROWYCH R/R
(17/18 =100)

100 65,9 48,5 38,3 401,9 117,1 135,0

PRZYCHODY FI-
NANSOWE (w mln 0,6 0,4 0,3 0,3 1,1 3,6 7,9

euro)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW FI-
NANSOWYCH R/R
(17/18 =100)

100,0 66,7 75,0 100,0 366,7 | 327,3 219,4

PRZYCHODY CAL-
KOWITE (w mln 443,6 | 460,4 | 4199 | 360,3 | 438,3 | 501,2 | 626,2

euro)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW CALKO-

WITYCH R/R (17/18
=100)

100,0 103,8 91,2 85,8 121,6 114,4 124,9

Zrédto: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Wspomniane w Tabeli 19. przychody operacyjne, podobnie jak w przy-
padku Manchesteru United, stanowia sumg¢ przychodéw wymienionych w po-
przednich tabelach oraz kategorii ,inne przychody operacyjne”. Wartosci przy-
chodéw transferowych, mimo ich duzej zmiennosci, utrzymuja si¢ na wysokim
poziomie. Wyjatkiem sa sezony pandemiczne — konkretnie 2019/20 (40,2 mln
euro) i 2020/21 (15,4 mln euro). Raportowane wowczas nizsze wartosci przy-
chodéw transferowych wynika¢ moga z ogélnej stagnacji na rynku transferowym
wywolanej gorszymi zarobkami klubéw w czasach pandemicznych. Kluby wolaly
w znacznym stopniu zachowaé swoja obecng kadre, oszczgdzajac w ten sposéb
réwniez na transferach przychodzacych. Patrzac na przychody catkowite nalezy
takze odnotowad, ze ich warto$¢ w sezonie 2023/24 (626,2 mln euro), mimo by-
cia swego rodzaju anomalia spowodowang lepszymi wynikami sportowymi, jest

takze czgécig pozytywnego trendu utrzymujacego si¢ od sezonéw pandemicznych.
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2017/18 —2023/24

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Na Wykresie 9. zauwazalny jest spadek przychodéw z dni meczowych oraz
przychodéw transferowych, ktére swoje najnizsze wartosci zanotowaly w sezonie
2020/21 (kolejno 8,3 i 15,4 mln euro). Przychody z merchandisingu i sponso-
ringu utrzymywaly si¢ przez badany okres na stalych poziomach. Przychody me-
dialne stanowig najbardziej dochodowe Zrédto przychodéw Borussii w analizo-
wanym okresie, z wyjatkiem sezonu 2017/18, w ktérym wyzsze byly przychody
transferowe (125,8 mln euro > 122,3 mln euro).

Z wyjatkiem sezonu 2017/18, w ktérym przychody transferowe mialy naj-
wigkszy udzial w strukturze przychodéw catkowitych, przychody medialne sta-
nowia najwicksza cze$¢ przychodéw. Za nimi w hierarchii co sezon plasuja si¢
przychody ze sponsoringu. Przychody z dni meczowych, z wyjatkiem sezonéw
pandemicznych, stanowia przez caly analizowany okres 15%-18% calosci przy-
chodéw, natomiast przychody transferowe, réwniez za wyjatkiem tych sezonéw,
oscyluja w granicach 15%-20% calosci. Istotno$¢ przychodéw z merchandisingu
utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie, nie przekraczajac 10% catosci. Przychody

finansowe i ,Inne przychody operacyjne” stanowia niewielka cz¢é¢ calej strukeury.
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Wykres 10. Struktura przychodéw catkowitych Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA.
Annual Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Tabela 18. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Borussii Dortmund w okresie 2017/18
—2023/24

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

HHI 0,23 0,24 0,27 0,37 0,24 0,24 0,23

Zrédlo: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Wartosci wskaznika HH oscyluja wokét podobnej wartosci jak w przypad-
ku Manchesteru United (ok. 0,25), wskazujacej na dobrze zdywersyfikowana
strukture przychodéw, nie opierajaca przesadnie na jednym ze zrédel. Jedynie
w przypadku sezonu 2020/21, kiedy to wartos¢ HHI wynosita 0,37, nalezy mé-
wi¢ o zbyt duzej koncentracji przychodéw na jednym zrédle, w tym przypadku
na przychodach medialnych.
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Wykres 11. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Borussii Dortmund w okresie

2017/18 —2023/24

Zrédlo: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual

Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Kolejnym etapem analizy empirycznej przeprowadzanej dla Borussii Dort-

mund jest analiza dynamiki przychodéw klubu z poszczegélnych zrédel.

Tabela 19. Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) dla poszczegélnych zrédel przychodéw Borussii

Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,07
PRZYCHODY MEDIALNE 0,08
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,07
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,07
PRZYCHODY TRANSFEROWE -0,04
PRZYCHODY FINANSOWE 0,45
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 0,02
PRZYCHODY CALKOWITE 0,05

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual

Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.
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Wskaznik CAGR wskazuje na zréwnowazony wzrost przychodéw ze wszyst-
kich zrédel, z wyjatkiem przychodéw finansowych, w przypadku ktérych zaob-
serwowano znaczny wzrost (warto§¢ CAGR réwna 0,45) oraz przychodéw trans-
ferowych, w przypadku ktérych odnotowano spadek w calym okresie (CAGR =

-0,04). Wartosci tych pierwszych pozostaja jednakze niewielkie w perspektywie
calej analizy, natomiast w kontekscie tych drugich negatywny trend byl bardzo
prawdopodobny, biorac pod uwagg ich najwicksza warto$¢ w sezonie 2017/18.

Tabela 20. Wspélczynnik zmiennosci (CV) dla poszczegdlnych zrédet przychodéw Borussii Dort-
mund w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW cv
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,47
PRZYCHODY MEDIALNE 0,17
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,19
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,18
PRZYCHODY TRANSFEROWE 0,51
PRZYCHODY FINANSOWE 1,40
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 0,60
PRZYCHODY CALKOWITE 0,18

Zrédlo: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Wspélczynniki CV dla poszezegdlnych Zrddet przychodéw sa wyzsze dla Bo-
russii Dortmund niz dla Manchesteru United — wigksza zmienno$¢ przychodéw
w tym przypadku wynika¢ moze z mniej stabilnego modelu biznesowego Borussii
oraz ciaglego rozwoju klubu. Podobnie jak w przypadku angielskiego klubu po
zmodyfikowaniu wspétczynnika CV dla przychodéw z dni meczowych poprzez
pominiecie w obliczeniach sezonu 2020/21 osiaga on nizsza warto$¢ (CV = 0,26).
Wobec tego, pomijajac efekty sytuacji pandemicznej, najbardziej zmiennym Zré-
dtem przychodéw w tym przypadku réwniez s przychody transferowe.

Warto$¢ wskaznika SRR zwigkszata si¢ do sezonu 2020/21, kiedy to osia-
gnela poziom 0,60.. Wplynely na to rosnace koszty wynagrodzent w polaczeniu
z obnizonymi w okresie pandemii przychodami catkowitymi. Pézniejszy spadek
warto$ci wspélczynnika (do 0,43 w sezonie 2023/24), pomimo wciaz rosnacych

kosztéw wynagrodzen wynika z rosnacych po pandemii przychodéw catkowitych.
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Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.\
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Wykres 13. Wskaznik rotacji majatku (TAT) dla Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Borussia Dortmund, poza sezonem 2020/21 raportowala trend rosnacy jesli
chodzi o warto$¢ pozycji aktywéw. Rosnaca po pandemii warto$¢ wspotczynnika
TAT (od 0,80 w sezonie 2020/21 do 1,06 w sezonie 2023/24) wskazuje na fakt,
iz trend wzrostowy przychodéw catkowitych jest silniejszy od tego wystepujacego
w przypadku aktywéw. Efektywnos¢ klubu w wykorzystaniu swojej bazy akty-

wow w generowaniu przychodéw w zwiazku z tym rosnie.
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Tabela 21. Zysk operacyjny i marza operacyjna Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON

PRZYCHODY
OPERACYJNE

(w mln euro)

DYNAMIKA
PRZYCHODOW
OPERACYJNYCH
R/R (17/18 =100)

KOSZTY OPE-
RACYJNE (w mln

euro)

DYNAMIKA
KOSZTOW OPE-
RACYJNYCH R/R

(17/18 =100)

ZYSK OPERACY]-
NY (w mln euro)

MARZA OPERA-
CYJNA

17/18 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
317,2 377,1 379,4 344,6 375.3 425,1 520,4

100 118,9 100,6 90,8 108,9 113,3 122,4
500,9 473,8 462,7 432,0 466,1 480,7 572,3

100 94,6 97,7 93,4 107,9 103,1 119,1
-183,7 -96,7 -83,3 -87,4 -90,8 -55,6 -51,9
-0,58 -0,26 -0,22 -0,25 -0,24 -0,13 -0,10

Zrédlo: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

W calym analizowanym okresie klub notuje ujemny zysk operacyjny. Jed-

nakze ze wzgledu na szybszy wzrost przychodéw operacyjnych niz kosztéw ope-

racyjnych w ostatnich trzech analizowanych sezonach wartos$¢ tegoz zysku weiaz

ro$nie i zbliza sie do 0.

Tabela 22. Zysk EBITDA i marza EBITDA Borussii Dortmund w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON

PRZYCHODY
OPERACYJNE

(w mln euro)

KOSZTY OPE-
RACYJNE (w mln

euro)

DEPRECJACJA I
AMORTYZACJA

(w mln euro)

17/18

317,2

500,9

98,3

18/19

377,1

473,8

92,5

19/20

379.4

462,7

106,1

20/21

344,6

432,0

111,0

21/22

375,3

4606,1

109,9

22/23

425,1

480,7

106,3

23/24

520,4

572,3

104,3
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SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 | 22/23 23/24

EBITDA (w mln

euro)

-85,4 -4,2 22,8 23,6 19,1 50,7 52,4

MARZA EBITDA | -0,27 -0,01 0,06 0,07 0,05 0,12 0,10

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Wartosci EBITDA z Tabeli 22., obliczone poprzez dodanie wartosci kosz-
téw amortyzacji i deprecjacji do obliczonego w Tabeli 21. zysku operacyjnego
tym bardziej uwydatniaja szybszy trend wzrostowy przychodéw operacyjnych
od kosztéw operacyjnych. Od sezonu 2019/20 klub raportuje dodatni po-
ziom EBITDA, ktéra osiagnela swoja najwyzsza warto§¢ w sezonie 2023/24
(52,4 mln euro).

WARTOSC WSKAZNIKA

-0,70
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

SEZON

s MARZA OPERACYINA s MARZA EBITDA

Wykres 14. Zestawienie marzy operacyjnej i marzy EBITDA dla Borussii Dortmund w okresie
2017/18 —2023/24

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Rosnace w analizowanym okresie wartosci obydwu obliczonych marz wska-
zuja na znaczna poprawe efektywnosci Borussii Dortmund w generowaniu zysku
z uzyskanych przychodéw.
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Tabela 23. Dlug netto oraz skorygowany dlug netto dla Borussii Dortmund w okresie 2017/18 —
2023/24 (wartoéci w mln euro)

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
b L%%g;EAN' - - 8,0 56,9 - 21,6 28,7
Zggfgméé‘gé/* 8,7 11,5 24,4 21,1 17,2 13, 11,9
I EIS\%TV(;XIE%TY 59,4 55,9 3,30 1,7 10,6 4,5 4,4

DLUG NETTO -50,7 -44,4 29,1 76,3 6,6 30,1 36,2

ZOBOWIAZANIA
RANSFEROWE | 55 | 4850 | 1203 | 877 | 871 | 961 | 1314
NALEZNOSCI
TRANSFEROWE | 533 | 328 | 326 | 186 | 900 | 1110 | 1368
SKORYGOWANY
DLUG NETTO | L5 | 287 | 1168 | 1454 | 37 | 152 | 308

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Warto$¢ dlugu netto ros$nie w analizowanym okresie przede wszystkim ze
wzgledu na pojawiajacy si¢ od czasu pandemii dlug finansowy oraz zobowigzania
leasingowe, ktdre réwniez w sezonach pandemicznych osiagaly wigksze wartosci
(najwigksza warto$¢ w sezonie 2019/20 — 24,4 mln euro). Zobowiazania i nalez-
nosci transferowe cechuja si¢ duza zmiennoscig — do sezonu 2020/21 to zobowia-
zania transferowe raportowane byly jako wigksze od naleznosci. W pézniejszym
okresie zmienilo si¢ to i od tego czasu to warto$ci naleznosci raportowane sa jako
wyzsze od wartosci zobowiazan. Z powodu natozenia si¢ wplywu kilku czyn-
nikéw (dtugu finansowego, salda transferowego) trend zmian skorygowanego
dtugu netto jest bardzo nieregularny — od ujemnych wartosci przed pandemia
(-28,70 mln euro w sezonie 2018/19), przez wysokie wartosci w latach pande-
micznych (najwigksza warto$¢ 145,4 mln euro w sezonie 2020/21), po niewielkie

warto$ci w ostatnich analizowanych sezonach.

81



ROZDZIAL 3

0,50

0,40

0,40
0,30
0,20
0,10

0,00

0912

WARTOSC WSKAZNIKA

-0,20
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

SEZON

Wykres 15. Zestawienie wskaznikéw dlugu netto dla Borussii Dortmund w okresie 2017/18
—2023/24

Zrédto: Opracowanie whsne na podstawie Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA. Annual
Reports, sezony 2017/18 - 2023/24.

Na podstawie wartoéci wskaznikéw przedstawionych na Wykresie 15. za-
uwazalne s3 cz¢sci stabilnego trendu wzrostowego, zaburzonego jedynie wigk-
szymi zobowiazaniami transferowymi w sezonie 2019/20. Wskazuje to na dyna-
miczniejszy wzrost dtugu netto od przychodéw catkowitych. Mimo, ze warto$¢
dtugu netto jest niewielka w poréwnaniu z przychodami catkowitymi, odnoto-
wane powinno zosta¢ coraz wigksze obcigzenie dlugiem raportowane przez nie-
miecki klub.

Podsumowujac, w przypadku Borussii Dortmund przychody medialne oraz
te pochodzace ze sponsoringu takze sa najistotniejsze w calej strukturze przycho-
déw. Kluczowe sg takze przychody transferowe, majace podobny udziat w catosci
przychodéw co przychody z dni meczowych. Stosunkowo niewielkie sg z kolei
przychody z merchandisingu, co wynika najpewniej z niewielkiej ekspozycji mar-
ki na globalnym rynku. W kontekscie Borussii wszystkie stabilne Zrédta przy-
chodéw zanotowaly wzrost w analizowanym okresie. Po raz kolejny najwigksza
zmiennoscia cechowaly si¢ przychody transferowe. Malejace wartosci wskaznika
SRR wskazujg na malejace obciazenie klubu ponoszonymi kosztami wynagro-
dzeri. Klub odznacza si¢ takze skutecznym wykorzystaniem posiadanej bazy ak-
tywéw, o czym $wiadczy rosnacy wskaznik TAT, pomimo wzrostu raportowa-
nej wartosci aktywéw. Oznacza to zatem, ze przychody catkowite kluby rosna

w szybszym tempie od kosztéw wynagrodzeri i aktywéw. Borussia rozwija si¢
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réwniez w kontekscie efektywnosci przekladania przychodéw na zysk operacyj-
ny — pomimo wcigz ujemnych wartosci tej pozycji marze operacyjna i EBITDA
rosna. Warto takze zaznaczy¢, ze na poczatku analizowanego okresu obliczona
warto$¢ dlugu netto byla ujemna, co wynikato z zerowych dtugéw finansowych
i duzej wartosci posiadanej gotéwki i ekwiwalentéw. Po pandemii zaczely by¢ ra-
portowane pozycje reprezentujace dtug finansowy. Znacznie zmniejszyt si¢ takze
poziom raportowanej przez klub gotéwki. Wplynelo to na wzrost dtugu netto.
Bardzo niska warto$¢ wskaznika Dlug netto/Przychody catkowite obrazuje jed-
nak jak skuteczna jest Borussia w pokrywaniu ewentualnych dtugéw osiaganymi

przychodami.
3.2.3. Analiza empiryczna raportow Ajaxu Amsterdam

Ostatnim z klubéw poddanych analizie, ktére biora udzial w rozgrywkach
organizowanych wedlug modelu europejskiego jest Ajax Amsterdam. Analiza ra-
portéw tego zespolu réwniez zostala rozpoczeta od oméwienia struktury przy-
chodéw i dynamiki poszczeg6lnych zrédel przychodéw w analizowanym okresie
miedzy sezonami 2017/18 — 2023/24.

Tabela 24. Przychody z dni meczowych Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

PRZYCHODY
Z DNI MECZO-
WYCH (w mln

euro)

31,6 51,3 42,1 1,9 34,2 50,8 53,3

DYNAMIKA
PRZYCHODOW
Z DNI MECZO- 100 162,3 82,1 4,5 1800,0 | 1485 | 104,9
WYCH R/R
(17/18 =100)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Przychody z dni meczowych, po spadku w sezonach pandemicznych (naj-
nizsza warto$¢ w analizowanym okresie z sezonu 2020/21 — 1,9 mln euro), po-
wrécily do poziomu sprzed pandemii. W sezonie 2023/24 osiagnely najwyzsza

warto$¢ w analizowanym okresie — 53,3 mln euro.
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Tabela 25. Przychody medialne Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

PRZYCHODY
MEDIALNE 12,5

(w mln euro)

88,5

55,7

55,2

73,8

55,6

23

DYNAMIKA
PRZYCHODOW
MEDIALNYCH
R/R (17/18 =100)

100

708

62,9

99,1

133,7

75,3

41,4

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18

—2023/24.

Przychody medialne klubu osiagaly wicksze wartosci w latach pandemicz-
nych niz chociazby w sezonach 2017/18 (12,5 mln euro) i 2023/24 (23 mln

euro). Wynika to z faktu, ze wigkszo$¢ przychodéw raportowanych przez Ajax

w tej kategorii stanowia premie od UEFA za osiagane wyniki w rozgrywkach

europejskich. Idealnym przykladem jest sezon 2018/19, w ktérym Ajax Amster-

dam osiagnat historyczny wynik, awansujac do pétfinatu Ligi Mistrzéw. To wha-

$nie w tym sezonie klub odnotowal najwicksza warto$¢ przychodéw medialnych

(88,5 mln euro).

Tabela 26. Przychody komercyjne Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

23/24

PRZYCHODY ZE
SPONSORINGU 28,9

(w mln euro)

34,3

34,7

27,7

39,2

41,4

40,1

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ZE
SPONSORINGU R/R
(17/18 = 100)

100

118,7

101,2

79,8

141,5

105,6

96,9

PRZYCHODY
Z MERCHANDISIN- 14,1
GU (w mln euro)

21,2

18,9

21,6

35,5

36

28,7

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z MER-
CHANDISINGU R/R
(17/18 = 100)

100

150,4

89,2

114,3

164,4

101,4

79,7
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SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 21/22 22/23 | 23/24

PRZYCHODY KO-
MERCYJNE (w mln 43 55,5 53,6 49,3 74,7 77,4 68,8

euro)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW KOMER-
CYJNYCH R/R (17/18 100 129,1 | 96,6 92,0 151,5 103,6 | 889

- 100)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Na podstawie wartosci z Tabeli 26. zauwazalna jest tendencja wzrostowa
przychodéw ze sponsoringu, z wyjatkiem sezonu 2020/21. Byl to jedyny sezon,
w ktérym odnotowano spadek tychze przychodéw wzgledem poprzedniego roku,
doktadnie 0 20,2%. Przychody z merchandisingu natomiast osiagnely najwyzsze
wartoéci w sezonach 2021/22 (35,5 mln euro) i 2022/23 (36 mln euro). W se-
zonie 2018/19, w ktérym Ajax osiagal najlepsze wyniki sportowe, réwniez od-
notowano wzrost tych przychodéw, doktadnie o 50,4%. Moze to wskazywaé na
uzaleznienie wielkosci przychodéw z merchandisingu od prezentowanego przez

klub poziomu sportowego.

Tabela 27. Przychody catkowite Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY OPE-
RACYJNE (w mln 92 199,4 162,3 125,1 189,1 196,3 151,9

euro)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW Z OPE-

RACYJNYCH R/R
(17/18 = 100)

PRZYCHODY
TRANSFEROWE 39,4 72,6 84,5 86,1 37,8 113,3 81,5

(w mln euro)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW TRANS-
FEROWYCH R/R
(17/18 = 100)

PRZYCHODY FI-
NANSOWE (w mln 0 0 0,2 0,2 0,5 4 9,8
euro)

PRZYCHODY CAL-
KOWITE (w mln 131,4 272 247 211,4 | 227,4 | 313,6 | 2432

euro)

100 216,7 81,4 77,1 151,2 103,8 77,4

100 184,3 116,4 101,9 44,0 299,7 71,9
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SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
DYNAMIKA PRZY-
CHODOW CALKO-
WITYCH R/R (17718 | 100 | 2070 | 9038 85,6 | 107,6 | 137,9 | 77,6
= 100)

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18

—2023/24.

Przychody operacyjne po rekordowym sezonie 2018/19 (199,4 mln euro)

utrzymaly si¢ na wyzszym poziomie niz w poprzedzajacych sezonach, pomimo

pandemii. Szczegblnie istotne spostrzezenia w przypadku Ajaxu odnotowano

w kontekscie przychodéw transferowych — charakteryzuja si¢ znaczng zmienno-

$cig oraz stanowia znaczng cz¢$¢ przychodéw catkowitych. Przychody finansowe

pojawily si¢ w sezonie 2019/20 i ze wzgledu na niskie wartosci nie maja znaczenia

w kontekscie calosci struktury przychodéw. Warty odnotowania jest jednakze ich

znaczny wzrost w sezonie 2023/24 —z 4 mln euro do 9,8 mln euro. W przyszlych

badaniach konieczne moze by¢ zbadanie rosnacego znaczenia wiasnie przycho-

déw finansowych w kontekscie Ajaxu Amsterdam.
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Wykres 16. Zmienno$¢ przychodéw Ajaxu Amsterdam z poszczegélnych Zrédel w czasie w okresie

2017/18 —2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18

—2023/24.
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Na podstawie Wykresu 16. stwierdzono, ze pandemia COVID-19 naj-
bardziej wplynela na przychody z dni meczowych, ktérych wartos¢ spadta
do 1,9 mln euro w sezonie 2020/21. Zostalo to jednakie zrekompensowane
wigkszg wartoécig innych przychodéw operacyjnych — 18,7 mln euro. W per-
spektywie calego okresu jednak przychody z dni meczowych wzrosly, podobnie
jak przychody ze sponsoringu i merchandisingu.
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Wykres 17. Struktura przychodéw catkowitych Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Wykres 17. wskazuje na fake, iz przychody z dni meczowych wrécily do po-
ziomu sprzed pandemii réwniez pod wzgledem udziatu w calej strukturze. Udziat
przychodéw medialnych z kolei wyréznia si¢ duza zmiennoscia, spowodowana
wspomniang weczesniej duzg zaleznoscig tychze przychodéw od przyznawanych
przez UEFA premii. Przychody ze sponsoringu utrzymuja si¢ na podobnym po-
ziomie przez caly analizowany okres, stanowiac od 12% do maksymalnie 22%
caloéci przychodéw. Najbardziej wyrdzniajaca si¢ kwestig sa w przypadku Aja-
xu przychody transferowe. Przez caly analizowany okres, z wyjatkiem sezonu
2021/22, stanowia one gtéwna czgs¢ przychodéw. Udzial przychodéw z mer-
chandisingu utrzymuje si¢ przez caly okres badania na réwnym poziomie — naj-
wickszy jest w sezonie 2021/22 (15,61%), co jest wynikiem znacznie nizszych
przychodéw transferowych.

87



ROZDZIAL 3

Tabela 28. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18
—2023/24

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
HHI 0,22 0,23 0,22 0,27 0,21 0,22 0,21

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Wartosci wskaznika HHI $wiadcza o réwnomiernym rozkladzie analizo-
wanej struktury przychodéw. Najwyzsza warto$¢ wskaznika w sezonie 2020/21
(0,27), wskazujaca na zwigkszenie si¢ udzialéw jednego ze Zrédet przychoddéw
spowodowana byta, podobnie jak w przypadku poprzednich analizowanych
klubéw, pandemicznym spadkiem przychodéw z dni meczowych przy jednocze-

snym utrzymaniu si¢ przychodéw transferowych na wysokim poziomie.
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Wykres 18. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18
—2023/24.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Nastepnym krokiem po analizie struktury przychodéw jest analiza dynamiki
tejze struktury przy wykorzystaniu $redniej rocznej stopy wzrostu (CAGR) oraz
wspdlczynnika CV, opisujacego zmienno$¢ przychoddw z poszczegdlnych Zrédet.
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Tabela 29. Srednia roczna stopa wzrostu przychodéw Ajaxu Amsterdam z poszczegdlnych Zrédet

w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,08
PRZYCHODY MEDIALNE 0,09
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,05
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,11
PRZYCHODY TRANSFEROWE 0,11
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 0,05

PRZYCHODY FINANSOWE -

PRZYCHODY CALKOWITE 0,09

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18

—2023/24.

Na podstawie wartosci CAGR z Tabli 29. stwierdzono, ze przychody ze

wszystkich zrédel wzrosly w analizowanym okresie. Wartos¢ CAGR nie mogla

zosta¢ obliczona dla przychodéw finansowych ze wzgledu na zerowa wartos¢

w pierwszym analizowanym sezonie. Pozytywne trendy przychodéw ze wszyst-

kich poszczegdlnych zrédel skutkowaty Srednia roczna stopa wzrostu przychodéw

catkowitych na poziomie 9%.

Tabela 30. Wspétezynnik zmiennosci (CV) przychodéw Ajaxu Amsterdam z poszczegélnych zré-

det w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW cv
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,48
PRZYCHODY MEDIALNE 0,51
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,15
PRZYCHODY Z MERCHANDISINGU 0,34
PRZYCHODY TRANSFEROWE 0,37
INNE PRZYCHODY OPERACYJNE 0,57
PRZYCHODY FINANSOWE 1,76
PRZYCHODY CALKOWITE 0,24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18

—2023/24.
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Na podstawie Tabeli 30. nalezy stwierdzi¢, ze przychody z poszczegdl-
nych Zrédet w przypadku Ajaxu sa bardziej zmienne niz te poprzednich klubéw.
Wspétezynnik CV dla przychodéw z dni meczowych, po wyeliminowaniu sezo-
nu 2020/21, wynosi 0,21, co czyni je drugim najstabilniejszym Zrédtem przycho-
déw klubu po przychodach ze sponsoringu (CV = 0,15). Istotna dla calo$ci ana-
lizy jest takze omawiana wcze$niej wysoka zmienno$¢ przychodéw medialnych
(CV = 0,51). Warto zauwazy¢, ze w calej konfiguracji zmiennos$¢ przychodéw
transferowych nie wyréznia si¢ na tle innych Zrédet tak jak to mialo miejsce
w przypadku poprzednich klubéw. Wartos¢ CV dla nich jest bowiem niemal
identyczna jak dla przychodéw z merchandisingu — kolejno 0,34 i 0,37.
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Wykres 19. Stosunek kosztéw wynagrodzen do przychodéw catkowitych (SRR) Ajaxu Amsterdam
w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Pomimo znacznego wzrostu wynagrodzen od sezonu 2017/18 wspdlczynnik
SRR utrzymuje si¢ przez caly okres badania ponizej poziomu 0,50. Wzrost war-
tosci wskaznika w sezonach 2018/19 — 2021/22 przy zwickszajacych si¢ kosztach
wynagrodzeni wskazuje na fake, iz w tym okresie owe koszty rosly szybciej od
przychodéw catkowitych. Mimo tego na podstawie Wykresu 19. nalezy stwier-

dzi¢, ze ponoszone koszty wynagrodzeni sa skutecznie rekompensowane przycho-

dami klubu.
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Wykres 20. Wskaznik rotacji majatku (TAT) dla Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo:  Opracowanie whsne na podstawie AFC  Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony
2017/18 —2023/24.

Nagly wzrost bazy aktywéw po udanym pod wzgledem sportowym sezonie
2018/19 w polaczeniu ze spadkiem przychodéw skutkowal spadkiem wartosci
wskaznika TAT — z 0,70 w sezonie 2018/19 do 0,49 w sezonie 2019/20. Ow-
czesny wzrost wartoéci aktywéw nie przetozyl si¢ zatem w efektywny sposéb na
przychody klubu. Obiecujaca prognoza wydawa¢ mogl si¢ sezon 2022/23, w ked-
rym pomimo znacznego wzrostu wartoéci aktywow (z 463,6 mln euro do 548
mln euro) wskaznik TAT osiagnal najwyzsza warto$¢ od czasu pandemii (0,57),
co $wiadczy o tym, iz tempo wzrostu przychodéw bylo wigksze.

Kolejnym etapem badania jest analiza efektywnosci klubu w generowaniu
zysku z przychodéw. Ponizsze tabele réznia si¢ od podobnych zestawien analizo-
wanych dla poprzednich klubéw - oznaczona gwiazdka pozycja Afschrijvingen
vergoedingssommen, oznaczajaca ponoszone przez klub koszty amortyzacji kart
zawodnikéw, nie jest zaliczana w przypadku Ajaxu do amortyzacji zawieranej
w kosztach operacyjnych. W zwiazku z tym do Tabeli 31. dodany zostat wiersz

»Analizowane koszty operacyjne”, bedacy sumg kosztéw operacyjnych raportowa-
nych przez klub powigkszong o Afschrijvingen vergoedingssommen.
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Tabela 31. Zysk operacyjny i marza operacyjna Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY OPE-

RACYJNE (w mln euro) 92 1994 | 162,3 125,1 189,1 196,3 151,9

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW OPERA-

CYJNYCH R/R (17/18
= 100)

100 216,7 81,4 77,1 151,2 | 103,8 77,4

KOSZTY OPERACY]-
NE (w mln euro)

DYNAMIKA KOSZ-
TOW OEPRACY]-
NYCH R/R (17/18 =
100)

Afschrijvingen vergoed-
ingssommen*(w mln 25 38,7 52,5 60,5 57,1 55,9 50,2

euro)

ANALIZOWANE
KOSZTY OPERACY]J- | 130,2 203,9 2179 218,8 253,9 247.5 241,5
NE (w mln euro)

DYNAMIKA ANA-
LIZOWANYCH

KOSZTOW OEPRA- 100 156,6 | 106,9 | 100,4 | 116,0 97.5 97,6

CYJNYCH R/R (17/18

1052 | 1652 | 1654 | 153,6 | 196,8 191,6 | 191,3

100 157,0 100,1 92,9 128,1 97,4 99,8

= 100)
ZYSK OPERACYJNY -38,2 4,5 55,6 | -93,7 | -64,8 | -51,2 | -89,6
(w mln euro)
MARZASEERACY]' -0,42 | -0,02 | -0,34 | -0,75 | -0,34 | -0,26 | -0,59

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Zwigkszajaca si¢ przez wigkszo$¢ okresu warto$¢ analizowanych kosztéw
operacyjnych negatywnie wplywa na zysk operacyjny, ktéry przez caly analizo-
wany okres przyjmuje wartosci ujemne. Jedynie w sezonach 2022/23 i 2023/24
owe koszty malaly wzgledem poprzedniego sezonu (kolejno 0 2,5% i 2,4%). Tak
niewielkie zmiany nie wystarcza jednakze, aby klub byt w stanie generowad do-
datni zysk operacyjny. Najblizej osiagniccia tego byt w sezonie 2018/19, gdzie
dzigki najwyzszym w analizowanym okresie przychodom (199,4 mln euro) klub

zaraportowal strat¢ na poziomie 4,5 mln euro.
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Tabela 32. EBITDA i marza EBITDA Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

PRZYCHODY
OPERACYJNE 92 199,4 162,3 125,1 189,1 196,3 151,9

(w mln euro)

KOSZTY
OPERACYJNE 105,2 165,2 165,4 153,6 196,8 191,6 191,3

(w mln euro)

DEPRECJACJA

(w mln euro)

3,2 3,8 11,4 12,1 12,1 10,3 11,1

KOSZTY OPE-
RACYJNE - DE-
PRECJACJA

(w mln euro)

102 161,4 154 141,5 184,7 181,3 180,2

EBITDA (w mln -10 38 83 -16,4 4.4 15 -28,3
euro)
MARIZDA:\AEBIT— 0,11 0,19 0,05 -0,13 0,02 0,08 -0,19

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Wartos¢ EBITDA ulegata z kolei znacznym wahaniom na przestrzeni lat —
w niektérych sezonach raportowana byla na poziomie dodatnim. Najwyzsza
warto$¢, zgodnie z przewidywaniami, przyjeta w sezonie 2018/19 (38 mln euro).
W obliczu wysokich kosztéw operacyjnych i zmiennych przychodéw w niekté-
rych latach EBITDA jednakze przyjmuje warto$ci ujemne.

Przedstawione na Wykresie 21. zestawienie marz zysku potwierdza wniosek
o niskiej efektywnosci Ajaxu Amsterdam w przekfadaniu generowanych przycho-

déw na zysk operacyjny.
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0,4

WARTOSC WSKAZNIKA

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
SEZON

MARZA OPERACYINA MARZA EBITDA

Wykres 21. Zestawienie marzy operacyjnej i marzy EBITDA dla Ajaxu Amsterdam w okresie
2017/18 —2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Tabela 33. Dlug netto oraz skorygowany dlug netto dla Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18 —
2023/24 (warto$ci w mln euro)

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 2324
DEUG FINANSOWY | 0 0 17 0 0 0 0
ZOBOWIAZANIA
LEASINGOWE 55,1 50 | 1506 | 1466 | 146 | 1049 | 1138
GOTOWKA I EKWI-
WALENTY 12,2 62 22,5 17,7 20,4 11,3 34,6
INWESTYCJE
KROTKOTERMI- 24 243 | 241 | 243 | 226 | 224 23
NOWE
DLUG NETTO 189 | -363 121 | 1046 | 103 712 | 562
ZOBOWIAZANIA
TRANSFEROWE | 204 | 655 | 408 | 393 | 232 85 111
NALEZNOSCI
TRANSFEROWE 765 | 864 | 902 116 | 1057 | 1795 | 187.5
SKORYGOWANY
DLUG NETTO | 362 | 572 | 716 | 279 | 205 | -233 | -203

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.
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Ajax Amsterdam nie raportowal zadnego dlugu finansowego w analizowa-
nym okresie, z wyjatkiem sezonu 2019/20 (raportowane 17 mln euro). Gléwnym
czynnikiem generujacym dlug netto sa wigc zobowiazania leasingowe. Klub ra-
portuje réwniez oddzielng pozycje ,inwestycje krétkoterminowe”, ktéra w przy-
padku Manchesteru United i Borussii Dortmund zawierala si¢ w pozycji ,,Go-
téwka i ekwiwalenty”. W kazdym z sezondéw, oprocz najbardziej dochodowego
2018/19, Ajax raportowal dtug netto. Najwyzszy byt on w sezonie 2019/20, no-
towany na poziomie 121 mln euro. Odmiennie sytuacja przedstawiata si¢ w przy-
padku skorygowanego dtugu netto, ktéry w niektérych sezonach nie wystepuje
(notowane sa wartosci ujemne dlugu). Wynika to z réznicy pomiedzy nalezno-
$ciami i zobowiazaniami transferowymi, ktéra w przypadku Ajaxu zawsze jest na

korzys¢ naleznosci.

WARTOSC WSKAZNIKA

0,20
-0,28

-0,30

0,40
17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

—— DIUG NETTO/PRZYCHOBEEAN{OWITE
e SKORYGOWANY DEUG NETTO/PRZYCHODY CAEKOWITE

Wykres 22. Zestawienie wskaznikéw Dlugu netto dla Ajaxu Amsterdam w okresie 2017/18
—2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie AFC Ajax N.V. Jaarverslagen, sezony 2017/18
—2023/24.

Po gwaltownym wzroscie wskaznikéw w sezonie 2019/20 zauwazalne jest
zmniejszanie si¢ dfugu netto i skorygowanego dlugu netto w stosunku do gene-
rowanego przez klub przychodu. Nalezy wiec stwierdzié, ze od sezonu 2019/20
klub zmniejsza wobec tego swéj poziom obciazenia dlugiem
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Podsumowujac, Ajax Amsterdam wrecz idealnie pasuje do profilu klubu
sprzedajacego (selling club). Jest to jedyny z analizowanych klubéw europejskich,
w przypadku ktérego przychody transferowe stanowia najwicksza cze$é przy-
chodéw, przebijajac w tej kategorii nawet przychody medialne (oprécz sezonu
2021/22). Wszystkie zrédla przychodéw wykazuja si¢ duza zmiennoscia, jednak-
ze warto$¢ wskaznika CV dla przychodéw transferowych nie nalezata do najwyz-
szych. Bardziej zmienne byly chociazby przychody medialne, przede wszystkim
ze wzgledu na ich duza zalezno$¢ od wynikéw sportowych osiaganych przez klub.
Na podstawie wskaznika SRR stwierdzono, ze Ajax w skuteczny sposéb pokry-
wa ponoszone koszty wynagrodzed za pomoca przychodéw. Warty uwagi jest
jednak spadek efektywnosci wykorzystania aktywédw — wzrost wartosci aktywow
w analizowanym okresie przelozyla si¢ na spadek wskaznika TAT, co wskazuje
na wolniejszy wzrost przychodéw od bazy aktywéw. Negatywnym wnioskiem
plynacym z analizy raportéw Ajaxu jest takze staba efektywnos$¢ w przekladaniu
przychodéw na zysk, co wynika z wysokich kosztéw operacyjnych. Z kolei utrzy-
mujacy si¢ brak zobowiazan finansowych w polaczeniu z notowanym co sezon
dodatnim saldem transferowym sprawiaja, ze dlug netto maleje w analizowanym

okresie i klub nie jest w duzym stopniu obciazony diugiem.
3.2.4. Podsumowanie analizy klubéw z modelu europejskiego

Przeanalizowane w powyzszej czgsci rozdziatu 3. kluby pilkarskie biora-
ce udziat w rozgrywkach organizowanych na zasadach modelu europejskiego
zostaly wybrane do tego badania ze wzgledu na odmienne modele biznesowe,
sposoby finansowania oraz przede wszystkim rézny poziom rozpoznawalnosci
i komercjalizacji dzialan poszczegélnych klubéw. Manchester United analizo-
wany byt z perspektywy jednego z najwigkszych i najistotniejszych podmiotéw
na rynku o globalnej marce, Borussia Dortmund jako istotny gracz na rynku,
aspirujacy do bycia w czoléwce, nie posiadajacy jednak wystarczajaco globalnie
rozpoznawalnej marki oraz Ajax Amsterdam, jako mniej zamozny klub ze stab-
szej ligi, wpisujacy si¢ w charakterystyke wspominanego selling club. Niewat-
pliwie wspSlnym mianownikiem dla wszystkich analizowanych zespoléw jest
spadek przychodéw w okresie pandemicznym, spowodowany przede wszyst-
kim bardzo niewielkimi warto$ciami przychodéw z dni meczowych. Mimo
tego, wedlug $redniej rocznej stopy wzrostu obliczonej dla calego analizowa-
nego okresu wszystkie kluby raportowaly wzrost przychodéw. Przychody po-

szczegblnych zespoléw w sezonach popandemicznych osiagaly wyzsze wartosci
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niz przed pandemiag COVID-19. Istotna réznic¢ w strukturze przychodéw klu-
béw stanowi waga poszczegdlnych zrédet przychodéw, sposréd ktérych najwie-
cej uwagi poswigcono przychodom transferowym i przychodom medialnym.
Pierwsze z nich stanowig najistotniejsze zrédto przychodéw Ajaxu Amsterdam.
Jednoczesnie w przypadku Manchesteru United sg niemalze nieistotne. Angiel-
ski klub notuje najwickszy udzialt w calosci struktury przychodéw medialnych
i przychodéw ze sponsoringu. W kontekscie Borussii Dortmund te dwa zrédta
takze s3 najbardziej przychodowe, przychody transferowe jednak réwniez maja
swoja wage. Nalezy wigc wnioskowad, ze dla najwigkszych klubéw przychody
transferowe maja niewielki udzial w strukturze przychodéw, gléwnie ze wzgle-
du na potrzebg stworzenia jak najsilniejszej druzyny, a nie zarabiania ze sprze-
dazy zawodnikéw. Natomiast ,kluby sprzedajace”, jak Ajax, w duzej mierze
opieraja swoja struktur¢ przychodéw na transferach. Borussi¢ Dortmund moz-
na uzna¢ natomiast za klub znajdujacy si¢ pomiedzy tymi dwoma kategoriami —
na drodze pomigdzy klubem stabszym a jednym z najwigkszych podmiotéw na
rynku. Wedlug wartosci wskaznika HHI stwierdzono, ze wszystkie klubu po-
siadaja zréznicowang strukture przychodéw. W przypadku wszystkich klubéw
warto$¢ wsp6lczynnika wzrosta w czasie pandemii, gtéwnie ze wzgledu na zanik
przychodéw z dni meczowych. Co ciekawe, HHI wskazywalo na najmniejsze
zréznicowanie przychodéw Borussii Dortmund w czasach pandemii.

Analiza dynamiki przychodéw wskazata na wysoka zmienno$¢ przychodéw
z dni meczowych w przypadku wszystkich klubéw, co spowodowane byto niskimi
warto$ciami tychze przychodéw w okresie pandemii. Analiza warto$ci wskaznika
CV z pomini¢ciem sezondéw w wigkszosci dotknigtych obostrzeniami pandemicz-
nymi wskazata na znacznie mniejsza zmienno$¢ tychze przychodéw. W przypad-
ku Manchesteru United i Borussii Dortmund najbardziej zmienne byly zgodnie
z przewidywaniami przychody transferowe. Dla Ajaxu ustapily one jednak miej-
sca pod tym wzgledem przychodom medialnym. Wynikalo to przede wszystkim
z duzego udziatu przychodéw z rozgrywek europejskich (premii UEFA) w tej ka-
tegorii. Warty odnotowania jest réwniez fake, iz poszczeg6lne zrédha przychodéw
byly najmniej zmienne w przypadku Manchesteru United, a najbardziej — Ajaxu.
Wynika z tego, ze struktura przychodéw klubéw bogatszych jest bardziej stabilna,
natomiast w przypadku klubéw mniej zamoznych przychody z poszczegélnych
zrédel sa bardziej zmienne.

Wszystkie analizowane kluby odnotowaly wzrost wskaznika SRR w okresie
pandemicznym, co spowodowane bylo spadkiem przychodéw i w konsekwencji

wzrostem obcigzenia kosztami wynagrodzen. Odnotowac¢ nalezy, ze owe wartosci
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dla Ajaxu Amsterdam sg najmniejsze. Prowadzi¢ to do konkluzji méwiacej, ze
najmocniejsze kluby w pewnym stopniu zmuszone s3 placi¢ wigcej niz inne ze-
spoly za swoich zawodnikéw, aby utrzyma¢ tych najlepszych w swojej kadrze.
Z kolei najwigksza efektywnoscia wykorzystania aktywéw w generowaniu przy-
chodu odznacza si¢ Borussia. Warto takze odnotowa¢ tendencje wzrostows samej
wartosci aktywow w przypadku Borussii i Ajaxu. Manchester United z kolei od-
notowal spadek tej pozycji wzgledem sezonéw przed pandemia.

Wszystkie z analizowanych klubéw raportujg ujemny zysk operacyjny w se-
zonach po pandemii. W przypadku Manchesteru United i Ajaxu jest to cz¢$¢
negatywnego trendu odnotowanego w calym badanym okresie. Angielski klub
notowal dodatnie wartosci zysku operacyjnego w czasach przed pandemia, a Ajax
réwniez ujemne, lecz wigksze. Borussia Dortmund z kolei notuje wzrost wartosci
zysku w analizowanym okresie. Wszystkie kluby raportuja znaczne wartoéci de-
precjacji i amortyzacji, w zwiazku z czym zysk EBITDA Manchesteru United jest
dodatni przez caly analizowany okres. Po pandemii pozytywne wartosci EBTDA
notowala réwniez Borussia. Ajax Amsterdam jest pod tym wzgledem nieregu-
larny — raportowane wartosci sa czasami dodatnie, czasami za$ ujemne. Kaze to
wnioskowa¢, iz kluby o najwickszej marce skuteczniej przeksztalcajq uzyskane
przychody w zyski.

Finalnie, analiza obcigzenia dlugiem wskazuje przede wszystkim na duze
problemy Manchesteru United. Wysoka warto$¢ dtugu finansowego skutkuje
wysokim diugiem netto. Skorygowany dlug netto jest dodatkowo poglebiony
o ujemne saldo transferowe, gdyz w przypadku angielskiego kluby zobowiaza-
nia transferowe znacznie przewyzszaja wartoscig naleznosci transferowe. Borus-
sia Dortmund raportuje znacznie nizsze wartoéci dtugu finansowego, ktére za-
czely pojawiaé si¢ w sprawozdaniach finansowych klubu dopiero po pandemii
COVID-19. Zobowiazania i naleznosci transferowe osiagaja poréwnywalne war-
toéci, w ostatnich sezonach Borussia raportowata nawet dodatnie saldo transfe-
rowe. Obciagzenie klubu dtugiem przed pandemia zupelnie nie istnialo, po niej
za$ wciaz pozostaje niewielkie. Ajax Amsterdam nie raportuje dlugu finansowego.
Dlug netto tego klubu pochodzi przede wszystkim z zobowiazan leasingowych
i jest raportowany w kazdym z sezonéw oprécz 2018/19. Znaczna przewaga na-
leznosci transferowych nad zobowiazaniami sprawia jednak, ze skorygowany dlug
netto w niektdrych sezonach jest ujemny (czyli nie istnieje). Wynika z tego, ze
najwicksze kluby w duzym stopniu bazuja na zadtuzeniu, niektére z nich jed-
nakze wciaz sa w stanie utrzymywac je na bardzo niskim poziomie jak Borussia

Dortmund. Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze przewaga naleznosci transferowych
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nad zobowiazaniami w przypadku selling clubs traktowana jest jako mechanizm

rekompensujacy dlug netto.
3.3. Analiza empiryczna klubéw w modelu amerykanskim
3.3.1. Analiza empiryczna raportow Green Bay Packers

Pierwszym analizowanym klubem spo$réd tych bioracych udziat w rozgryw-
kach organizowanych wedlug modelu amerykanskiego jest klub futbolu ame-
rykaniskiego, bedacy czeécia ligi NFL, klub Green Bay Packers (GBP). Istotng
réznica, o ktorej nalezy przypomnie przez rozpoczeciem omawiania wynikéw
badania jest sposéb raportowania tego podmiotu. Sezon w NFL caly zamyka
si¢ bowiem w ramach jednego roku kalendarzowego, natomiast rok finansowy
raportowany przez klub korczy si¢ 31 marca danego roku. W zwiazku z tym,
przykladowo analizowany w tej pracy sezon 2017/18 odpowiada okresowi od
31 marca 2017 do 31 marca 2018. Okres analizy réwniez rézni si¢ wzgledem
klubéw analizowanych w ramach badania modelu europejskiego — ze wzgledu
na brak raportu z sezonu 2023/2024 analiza ogranicza si¢ do sezondéw 2017/18 —
2022/23. Tak jak wspomniano w podrozdziale 3.1. przychody kluby takze rapor-
towane sa w odmienny sposéb. W sprawozdaniach finansowych GBP widnieja
dwie kategorie przychodéw — przychody lokalne, do ktérych zaliczaja si¢ przy-
chody z mediéw lokalnych, przychody z dni meczowych i przychody z indywidu-
alnych uméw sponsorskich klubu, a takze przychody ogélnokrajowe, w ktdrych
skfad wchodza przychody otrzymywane od ligi w ramach revenue sharing m.in.
za ogblnoligowe umowy sponsorskie i przychody z mainstreamowych mediéw.

Przychody transferowe, ze wzgledu na specyfike modelu amerykanskiego, nie

Wystepuja.

Tabela 34. Przychody catkowite Green Bay Packers w okresie 2017/18 — 2022/23

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

PRZYCHODY
OGOLNOKRAJO- 255,9 274,3 296 309,2 347,3 374,4
WE (w mln dolaréw)

DYNAMIKA PRZY-

CHODOW OGOL-
NOKRAJOWYCH
R/R (17/18 = 100)

100 107,2 107,9 104,5 112,3 107,8
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SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

PRZYCHODY
LOKALNE (w mln 199 203,7 210,9 61,8 231,7 235,9

dolaréw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW LOKAL-
NYCH R/R (17/18
=100)

PRZYCHODY CAL-
KOWITE (w mln 454,9 478 506,9 371 579 610,3

dolaréw)

100 102,4 103,5 29,3 374,9 101,8

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW CAEL-
KOWITYCH R/R

(17/18 = 100)

100 105,1 106,0 73,2 156,1 105,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.

W analizowanym okresie przychody ogélnokrajowe systematycznie rosty
z roku na rok. W sezonach pandemicznych zauwazalne jest spowolnienie tego
wzrostu (najmniejszy wzrost wzgledem poprzedniego sezonu w sezonie 2020/21 —
0 4,5%). Mimo tego przychody te okazaly si¢ by¢ odporne na skutki pandemii.
Inaczej wygladata kwestia przychodéw lokalnych, ktérych trend wzrostowy za-
k¥écony zostat jedynie w sezonie 2020/21, co wynikalo ze spadku przychodéw
z dni meczowych w tym okresie — wowczas przychody lokalne spadly o 70,7%
w stosunku do poprzedniego sezonu.

Analiza struktury przychodéw Green Bay Packers rowniez rézni si¢ od klu-
béw europejskich. Ze wzgledu na wystgpowanie jedynie dwéch Zrédet przycho-
déw ich udzialy w calej strukturze bede wigksze od udziatéw przychodéw z po-
szczegblnych Zrédel w modelu europejskim. Wplynie to réwniez na naturalnie

wyzsze warto$ci wskaznika HHI.
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Wykres 24. Struktura przychodéw catkowitych Green Bay Packers w okresie 2017/18 — 2022/23

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.

Z wyjatkiem wspomnianego sezonu 2020/21, w ktérym w strukturze przy-
chodéw klubu zdecydowanie dominowaly przychody ogélnokrajowe (83,34%
udziatu), w analizowanym okresie zachowana jest podobna proporcja pomigdzy
zrédlami przychodéw. Wspomnied nalezy o zauwazalnym trendzie zauwazalnym
w kontekscie stopniowego wzrostu znaczenia przychodéw ogélnokrajowych — od
56,25% w sezonie 2017/18 do 61,35% w sezonie 2022/23.

Tabela 35. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Green Bay Packers okresie 2017/18
—2022/23

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

HHI 0,51 0,51 0,51 0,72 0,52 0,53

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony

2018/19 —2022/23.

Wartos¢ wskaznika HHI dla GBP, tak jak wspomniano wczesniej, nie moze
by¢ bezposrednio poréwnywana z tymi samymi warto$ciami dla klubéw euro-
pejskich. Ze wzgledu na mniejsza ilos¢ raportowanych Zrédet przychodu jest ona
bowiem znacznie wyzsza, pomimo widocznego na Wykresie 24. réwnomiernego

roztozenia przychodéw. Podobieristwem do modelu europejskiego jest z kolei
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wzrost wartosci wspdlczynnika okresie pandemii, konkretnie w sezonie 2020/21
(HHI = 0,72). Spowodowane jest to wspominanym znacznie wickszym udzia-
fem przychodéw ogélnokrajowych w strukturze przychodéw catkowitych w tym

sezonie.
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Wykres 25. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla Green Bay Packers okresie 2017/18
—2022/23

Zrédfto: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony 2018/19
—2022/23.

Kolejnym etapem badania, podobnie jak wczesniej w przypadku modelu
europejskiego jest analiza dynamiki poszczegélnych Zrédel przychodéw Green

Bay Packers.

Tabela 36. Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) dla poszczeg6lnych #rédet przychodéw Green
Bay Packers w okresie 2017/18 — 2022/23

ZRODLO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY OGOLNOKRAJOWE 0,07
PRZYCHODY LOKALNE 0,03
PRZYCHODY CALKOWITE 0,05

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers
2018/19 —2022/23.
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Na podstawie Tabeli 36. mozna potwierdzi¢ wniosek, iz trend wzrostowy

przychodéw ogélnokrajowych byt silniejszy od przychodéw lokalnych. Srednia

roczna stopa wzrostu tych pierwszych wynosi powiem 7%, drugich zas 3%.

Tabela 37. Wspélczynnik zmiennosci (CV) dla poszczegdlnych zrédet przychodéw Green Bay Pac-

kers w okresie 2017/18 —2022/23

ZRODLO PRZYCHODOW (0%
PRZYCHODY OGOLNOKRAJOWE 0,14
PRZYCHODY LOKALNE 0,34
PRZYCHODY CALKOWITE 0,17

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony

2018/19 —2022/23.

Ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19 przychody lokalne odznaczajq si¢ na

tle ogdlnokrajowych wigksza zmiennoscia. Warto zaznaczy¢, ze po pominigciu

podczas obliczania wskaznika sezonu 2020/21 jego warto$¢ wyniosta 0,08 dla

przychodéw lokalnych. Wéwczas wigksza zmiennos¢ przychodéw ogélnokrajo-

wych utozsamiona by¢ moze z ich szybszym tempem wzrostu.
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Wykres 26. Stosunek kosztéw wynagrodzeri do przychodéw catkowitych (SRR) Green Bay Packers

w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrrédio: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony 2018/19

—2022/23.
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Przez wigkszo$¢ analizowanego okresu zmiana wielkosci wydatkéw na pen-
sje wiazala si¢ ze zmiang warto$ci wskaznika w tym samym kierunku. Nagly
wzrost warto$ci wspStczynnika w sezonie 2020/21 (najwyzsza w badanym okre-
sie warto$¢ — 0,72), pomimo spadku kosztéw wynagrodzen wynika ze znacznie
wickszego spadku przychodéw catkowitych, wynikajacego ze zmniejszenia si¢
przychodéw lokalnych. Najistotniejsza dla analizy jest zmiana pomiedzy sezona-
mi 2021/22 — 2022/23. Pomimo wzrostu kosztéw wynagrodzen wskaznik SRR
pozostaje na tym samym poziomie — 0,58. Wskazuje to na fake, iz wzrost kosztéw

zrekompensowany zostal rtéwnomiernym wzrostem przychodéw.
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Wykres 27. Wskaznik rotacji majatku (TAT) dla Green Bay Packers w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.

Green Bay Packers raportujg w analizowanym okresie staly wzrost wartosci
aktywéw (z wyjatkiem niewielkiego spadku w sezonie 2019/20). Spadek wskaz-
nika TAT w sezonie 2020/21 (z 0,49 do 0,32) wynik z nizszych przychodéw
w tej kampanii. Poza tym odosobnionym przypadkiem przez caly okres bada-
nia wspékezynnik utrzymuje sie na poziomie pomiedzy 0,45 a 0,50. Swiadczy to
o zréwnowazonej efektywnosci klubu w generowaniu przychodéw przy wykorzy-
staniu posiadanych aktywéw w danym okresie.

Analiza efektywnosci przekladania wygenerowanych przychodéw na zysk
operacyjny w przypadku GBP opiera si¢ wylacznie o analiz¢ zysku operacyjnego
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i jego marzy. Wynika to z braku wyszczegdlnienia pozycji deprecjacji i amorty-
zacji w sprawozdaniach finansowych klubu, co uniemozliwia obliczenie wartosci

EBITDA.

Tabela 38. Zysk operacyjny i marza operacyjna Green Bay Packers w okresie 2017/18 — 2022/23

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
ZYSK OPERACYJNY

(w mln dolaréw)

34,1 0,7 70,3 -38,8 77,7 68,6

MARZA OPERACYJNA 0,07 0,00 0,14 -0,10 0,13 0,11

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony

2018/19 —2022/23.

Raportowana przez GBP warto$¢ zysku operacyjnego, poza sezonem
2020/21, osiagneta w trakcie analizowanego okresu stabilny poziom w okolicach
70 mln USD. Marza operacyjna w sezonie 2021/22 wrécita do dodatniego po-
ziomu sprzed pandemii, wskazujac na zwigkszong efektywnos$¢ w generowaniu

zysku operacyjnego.
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Wykres 28. Marza operacyjna Green Bay Packers w okresie 2017/18 — 2022/23

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.
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Ostatnim etapem analizy empirycznej sprawozdan finansowych klubu
Green Bay Packers byla, tak jak w poprzednich przypadkach, analiza zadtuzenia.
Pamietaé nalezy, ze pozycja skorygowanego dlugu netto nie istnieje ze wzgle-
du na brak naleznosci i zobowiazani transferowych raportowanych przez kluby
amerykanskie.

Tabela 39. Dtug netto Green Bay Packers w okresie 2017/18 —2022/23 (warto$ci w mln dolaréw)

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23

DLUG FINANSOWY 114,90 147,40 144,40 156,30 112,20 100,80

GOTOWKA I EKWI-
WALENTY 42430 | 444,20 | 422,00 | 511,00 | 623,30 | 583,40
DLUG NETTO -309,40 | -296,80 | -277,60 | -354,70 |-511,10 | -482,60

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.

Dlug finansowy raportowany przez GBP w calym analizowanym okresie
jest mniejszy od wartoéci gotéwki i jej ekwiwalentéw posiadanych przez klub.
W zwiazku z tym klub nie jest w zaden sposéb obciazony dlugiem.
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Wykres 29. Stosunek dlugu netto do przychodéw catkowitych Green Bay Packers w okresie
2017/18 —2022/23

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Green Bay Packers Inc. Annual Reports, sezony
2018/19 —2022/23.
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Podsumowujac, w analizowanym okresie zanotowano wzrost zaréwno przy-
chodéw lokalnych, jak i ogélnokrajowych Green Bay Packers. Wartym odnoto-
wania jest fakt, ze w przypadku tych drugich nie odnotowano tendencji spadko-
wej nawet w sezonach pandemicznych. Zauwazalny jest staly wzrost udziatéw
przychodéw ogélnokrajowych w catosci przychodéw klubu z sezonu na sezon.
Klub w calym badanym okresie utrzymuje podobny poziom wydatkéw na pensje
w stosunku do notowanych przez siebie przychodéw. Pomimo wzrostu wartosci
raportowanych aktywéw utrzymujacy si¢ na podobnym poziomie wskaznik TAT
wskazuje na staly poziom efektywnosci generowania przychodéw przy wykorzy-
staniu aktywéw. W ostatnich latach poprawita si¢ takze zdolno$¢ Green Bay Pac-
kers do generowania zysku operacyjnego przy pomocy osiagnictych przychodéw.
Brak obciazenia dlugiem §wiadczy¢ moze o innym sposobie finansowania dziatal-

nosci klubu niz przy wykorzystaniu zadtuzenia finansowego.

3.3.2. Analiza empiryczna raportow Madison Square Garden Sports
Corporation (MSGSC)

Ostatnim z analizowanych podmiotéw jest holding Madison Square Garden
Sports Corp. (MSGSC), zarzadzajacy przede wszystkim dwoma nowojorskimi
klubami — New York Knicks (klub koszykarski, bedacy czescia ligi NBA) i New
York Rangers (klub hokejowy, bedacy czescia ligi NHL) oraz ich ,druzynami
rezerw”. Nalezy wigc pamietad, ze analizowane dane nie s wartosciami dla poje-
dynczego klubu, jednakze wciaz umozliwia one analiz¢ trendéw charakterystycz-
nych dla modelu amerykanskiego. Warto réwniez doda¢, ze analizowany okres
obejmuje sezonu 2017/18 1 2018/19, w ktdrych spétka MSGSC nie istniata jako
oddzielny podmiot, lecz bylta czescia spotki Madison Square Garden Company
(MSGC). W zwiazku z tym dla wspomnianych dwéch sezonéw niektdre wartosci
niezbedne do wykonania analogicznej do wezesniejszych klubéw analizy nie sa
dostepne.
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Tabela 40. Przychody catkowite MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY
Z DNI MECZO-
WYCH (w mln

dolaréw)

350,3 | 235,6 28,5 331,8 | 362,5 | 458,22

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW Z DNI
MECZOWYCH
R/R (18/19 = 100)

100 67,3 12,1 1164,2 | 109,3 126,4

PRZYCHODY
MEDIALNE (w mln 146,2 190,8 285,1 | 275,6 289 297,8

dolaréw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ME-
DIALNYCH R/R

(18/19 = 100) BRAK
DANYCH

100 130,5 | 149,4 96,7 104,9 | 103,0

PRZYCHODY ZE
SPONSORINGU 1753 | 139,4 52,9 172,8 | 196,5 | 210,7

(w mln dolaréw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW ZE
SPONSORINGU
R/R (18/19 = 100)

100 79,5 37,9 326,7 | 113,7 | 107,2

INNE PRZYCHO-
DY LIGOWE 140,9 37,5 49,2 41,1 39,5 60,4

(w mln dolaréw)

DYNAMIKA IN-
NYCH PRZYCHO-

DOW LIGOWYCH
R/R (18/19 = 100)

PRZYCHODY
CALKOWITE 778,7 812,7 | 603,3 | 4157 | 821,3 | 887,5 | 1027,1

(w mln dolaréw)

DYNAMIKA PRZY-
CHODOW CAEL-
KOWITYCH R/R

(17/18 = 100)

100 26,6 131,2 83,5 96,1 152,9

100 104,4 74,2 68,9 197,6 108,1 115,7

Zrédto: Opracowanie whsne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.
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Przychody z dni meczowych, po oczywistym spadku w sezonach 2019/20 —
2020/21 osiagnely po pandemii wyzszy poziom niz w poprzedzajacych ja latach.
W sezonie 2023/24 owe przychody osiagnely najwyzsza wartos¢ — 458,2 mln
dolaréw. W kontekscie MSGSC mozna spodziewa¢ si¢ wysokich wartosci tychze
przychodéw ze wzgledu na fake, iz skfadaja si¢ na nie zarobki z meczy dwéch
druzyn. Na podstawie dostgpnych danych nie sposéb zweryfikowaé jak moge
one rozktada¢ si¢ pomig¢dzy dwa kluby zarzadzane przez holding. Nalezy réwniez
wspomnieé, ze w tej kategorii znajduja si¢ takze przychody z merchandisingu.
Podobny trend odnotowano takze w przypadku przychodéw ze sponsoringu — po
spadku w czasie pandemii obecnie przychody te osiagaja swoje najwicksze warto-
éci (210,7 mln dolaréw w sezonie 2023/24). Raportowane przychody medialne
zrekompensowaly wspomniany spadek przychodéw z dni meczowych w sezonie
2020/21, osiagajac swoja najwyzsza warto$¢ — 285,1 mln dolaréw). Inne przycho-
dy ligowe nie zblizyly si¢ w innych sezonach do najwyzszej wartosci z kampanii
2018/19 wynoszacej 140,9 mln.
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Wykres 30. Przychody catkowite MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Na Wykresie 30. najbardziej widocznym trendem jest natychmiastowy po-
wrét przychodéw z dni meczowych na poziom raportowany przed pandemia.
Wskazywa¢ moze to na $wiadomos¢ wysokiego stopnia uzaleznienia kondycji

finansowej spétki od whasnie tych przychodéw.
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Wykres 31. Struktura przychodéw catkowitych MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

W sezonie 2018/19 przychody z dni meczowych dominowaly w strukturze
przychodéw, stanowiac jej 43,10%. Pozostate trzy zrédta przychodéw utrzymy-
waly si¢ w przedziale 17% - 22%. Sezon 2020/21 nalezy traktowa¢ jako specjalny
przypadek ze wzgledu na wyjatkowo niska wartos$¢ przychodéw z dni meczowych,
co poskutkowato duzym udziatem przychodéw medialnych. W pozostatych se-
zonach zauwazalna byla stata hierarchia przychodéw — od przychodéw z dni me-
czowych oscylujacych wokét 40% - 45%, poprzez przychody medialne (29%

- 32%), przychody ze sponsoringu (20%-23%) po przychody z merchandisingu
stanowiace w tym okresie migedzy 4% a 6%.

Tabela 41. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla MSGSC okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24

BRAK
HHI DA- 0,29 0,31 0,51 0,32 0,32 0,33
NYCH

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.
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Wartosci wskaznika HHI utrzymujace si¢ w okolicach 0,30 wskazuja na
réwnomierny rozklad przychodéw spétki. Wyjatkiem jest sezon 2020/21, w ktd-
rym warto$¢ wspélezynnika osiagajaca 0,51 wskazuje na zbytnie oparcie si¢ calej
struktury przychodéw na jednym zrédle, ktérym w tym przypadku byly przy-
chody medialne. Jednakze nawet przy zignorowaniu wartosci z sezonu 2020/21
zauwazalna jest niewielka tendencja wzrostowa wartosci wspdlczynnika — od 0,29
do 0,33. Wskazuje to na stopniowy wzrost udzialéw gtéwnych Zrédet przycho-
déw w calej strukturze. Obecnie wciaz nie jest to powdd do niepokoju, jednakze
w przypadku dalszego wzrostu warto$ci HHI konieczne moze okaza¢ si¢ podjecie

dziatari majacych na celu zwigkszenie przychodéw z pozostatych zrédel.
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Wykres 32. Wskaznik Herfindahla-Hirshmana (HHI) dla MSGSC okresie 2017/18 — 2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Nastgpnym krokiem w przeprowadzanej analizie niezmiennie pozostaje ana-
liza dynamiki struktury przychodéw.

W analizowanym okresie nastapit wzrost przychodéw catkowitych i przy-
chodéw ze wszystkich poszczeg6lnych Zrédel, z wyjatkiem ,innych przycho-
déw ligowych”. Spowodowane jest to ich wysoka wartoscig (140,9 mln USD)
w pierwszym sezonie branym pod uwage sezonie, czyli 2018/19. Najwickszy

wzrost, o 13%, zanotowaly w tym okresie przychody medialne.
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Tabela 42. Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) dla poszczegdlnych Zrédet przychodéw MSGSC
w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,05
PRZYCHODY MEDIALNE 0,13
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,03
INNE PRZYCHODY LIGOWE 0,13
PRZYCHODY CALKOWITE 0,04

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Tabela 43. Wspélczynnik zmiennosci (CV) dla poszczegdlnych zrédel przychodéw MSGSC
w okresie 2017/18 — 2023/24

ZRODLO PRZYCHODOW (%
PRZYCHODY Z DNI MECZOWYCH 0,50
PRZYCHODY MEDIALNE 0,26
PRZYCHODY ZE SPONSORINGU 0,36
INNE PRZYCHODY LIGOWE 0,65
PRZYCHODY CALKOWITE 0,29

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Najwigksza zmiennoscia w analizowanym zestawieniu wyrdzniaja si¢ przy-
chody z dni meczowych, dla ktérych warto$¢ wspétezynnika CV wynosi 0,50.
Po wykluczeniu sezonu 2020/21 zmniejsza si¢ ona jednak do 0,23, tym samym
stajac si¢ najmniej zmiennym sposréd wszystkich zrédet przychodéw. Uwagg na-
lezy zwréci¢ na wysoka warto$¢ wspétezynnika CV dla przychodéw catkowitych
(0,29). Niestety ze wzgledu na brak wystarczajacych danych cigzko odpowiedzie¢
na pytanie w jakim stopniu tak wysoka zmienno$¢ spowodowana jest faktem,
iz analizowane przychody i wskazniki dotycza dwéch duzych podmiotéw, a nie
jednego. Ze wzgledu na to poréwnywanie zmiennosci przychodéw MSGSC do

pozostalych analizowanych klubéw jest utrudnione.
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Tak jak wspomniano na poczatku rozdzialu, MSGSC nie raportuje pozy-
qji, ktéra mozna bezposrednio poréwna¢ z omawianymi w poprzednich klubach
kosztami wynagrodzen. W zwiazku z tym w przypadku tej spotki analiza wskaz-
nika SRR zostala pominigta. Dane dotyczace wartoéci aktywéw raportowanych
przez spélke sa jednak dostgpne. Przedstawiono je na ponizszym wykresie, wraz
z warto$ciami wskaznika TAT.

1360,00 0,90
1340,00 0,80
1320,00 0.67
1300,00
1280,00 0,49
1260,00
1240,00

1220,00

WARTOSC WSKAZNIKA

1200,00

1180,00

WARTOSC AKTYWOW {w mIn dolardw)

1160,00

21/22 22/23 23/24

SEZON

 AKTYWA

Wykres 33. Wskaznik rotacji majatku (TAT) dla MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

TAT

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Tak jak wspomniano na poczatku podrozdzialu, oddzielne dane dla ak-
tywéw MSGSC nie sa dostepne dla sezonéw 2017/18 i 2018/19, dlatego tez
okres analizowany na wykresie zaczyna si¢ od sezonu 2019/20. Spadek wartosci
wskaznika TAT z 0,49 do 0,32 migdzy sezonami 2019/20 — 2020/21 wynikat
zaréwno ze wzrostu wartosci aktywéw, jak i spadku raportowanych przychodéw.
Wzrost TAT w sezonie 2021/22 do wartosci 0,63 oprécz niewielkiego spadku
aktywéw zawdzigczany jest takze wzrostowi przychodéw. Dalsza tendencja wzro-
stowa wsp6lczynnika do 0,76 w sezonie 2023/24 polaczona ze wzrostem wartosci
aktywoéw wskazuje na szybsze tempo wzrostu przychodéw.
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Tabela 44. Zysk operacyjny i marza operacyjna MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24

PRZYCHODY OPE-
RACY]JNE (w mln 778,7 812,7 603,3 415,7 821,3 887,5 | 1027,1

dolaréw)

DYNAMI PRZY-

CHODOW OPE-

RACYJNYCH R/R
(17/18 = 100)

KOSZTY OPE-
RACY]JNE (w mln 642,1 682,4 697,2 | 4942 735,3 802,3 881,1

dolaréw)

DYNAMIKA KOSZ-
TOW OPERACY]-
NYCH R/R (17/18

= 100)

100 104,4 74,2 68,9 197,6 108,1 115,7

100 106,3 102,2 70,9 148,8 109,1 109,8

ZYSK OPERACY]-
NY (w mln dolaréw) 136,6 130,3 | -93,9 -78,5 86,0 85,2 146,0
MARZA OPERA-

CYJNA 0,18 0,16 -0,16 -0,19 0,10 0,10 0,14

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

W analizowanym okresie jedynie w sezonach pandemicznych (2019/20 oraz
2020/21) koszty operacyjne przewyzszyly przychody operacyjne, prowadzac do
raportowania przez spétke ujemnego zysku operacyjnego (kolejno -93,90 min
dolaréw i -78,50 mln dolaréw). Warto zauwazy¢, ze poza spadkiem przycho-
déw operacyjnych w podanych dwdch sezonach i spadkiem kosztéw operacyj-
nych w sezonie 2020/21 obie te wartosci rosty w badanym okresie. Juz w sezonie
2021/22 przychody operacyjne doréwnaly swojemu poziomowi sprzed pande-
mii, a koszty operacyjne przebily go osiagajac wartos¢ 735,3 mln dolaréw. Sam
zysk operacyjny, po odbiciu si¢ od ujemnych wartoéci podczas pandemii osiagnat
nowa najwyzsza warto$¢ w analizowanym okresie w sezonie 2023/24 na poziomie

146 mln dolaréw.
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Tabela 45. EBITDA i marza EBITDA MSGSC w okresie 2017/18 - 2023/24

SEZON 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 21/22 | 22/23 | 23/24
PRZYCHODY OPERA-
CYINE (w mln dolaréw) 778,7 | 812,7 | 603,3 | 4157 | 821,3 | 887,5 | 1027,1
KOSZTY OPERA,CYJ' 642,1 | 682,4 | 697,2 | 494,2 | 7353 802,3 | 881,1
NE (w mln dolaréw)
DEPRECJACJA
I AMORTYZACJA 7,5 7,8 17,5 5,6 5,0 3,6 3,2
(w mln dolaréw)
EBITDA (wmlndola- | ) 00y | y3g 1 | 764 | 720 | 910 88,8 | 149,2
réw)
MARZA EBITDA 0,19 | 0,17 | -0,13 | -0,18 0,11 0,10 0,15

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Raportowane przez MSGSC wartosci deprecjacji i amortyzacji sa stosun-
kowo niewielkie, maksymalnie osiagajac warto$¢ 17,50 mln dolaréw w sezonie
2019/20. Byt to jednakze jedyny sezon, w ktérym koszty te przekroczyly 10 mln
dolaréw. W zwiazku z tym trend EBITDA jest bardzo poréwnywalny z trendem
zyskéw operacyjnych.

Wspomniane podobieristwo wartoéci zysku operacyjnego i EBITDA wi-
doczne jest takze podczas analizy marzy operacyjnej i marzy EBITDA w bada-
nym okresie. Najwicksza rozbiezno$¢ pomiedzy tymi wskaznikami (0,03) wy-
stepuje w sezonie 2019/20, a wigc we wspomnianym wyzej sezonie z najwicksza
wartoscia kosztéw deprecjacji i amortyzacji. Zauwazono takze, ze wartosci marz
zblizajg si¢ do poziomu sprzed pandemii — marza operacyjna osiagnela poziom
0,15 a marza EBITDA 0,14 w sezonie 2023/24. Wskazuje to na fakt, iz efektyw-
no$¢ spotki w generowaniu zysku operacyjnego wzrasta.
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WARTOSC WSKAZN KA
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s MIARZA OPERACYINA s MARZA EBITDA

Wykres 34. Zestawienie marzy operacyjnej i marzy EBITDA dla Ajaxu Amsterdam w okresie
2017/18 —2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Tabela 46. Dlug netto oraz skorygowany dtug netto dla MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24

(warto$ci w mln dolaréw)

SEZON 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
DL.UG FINAN-
SOWY 350,00 385,00 250,00 325,00 305,00
ZOBOWIAZA-
NIA LEASIN- 718,20 733,10 743,30 796,20 800,20
GOWE BRAK BRAK
GOTOWKA | DANYCH | DANYCH
I EKWIWA- 77,90 64,90 91,00 40,40 89,10
LENTY
DLUG NETTO 990,30 | 1053,20 | 902,30 | 1080,80 | 1016,10

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.
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Wartosci uzywane w tej analizie do obliczania dtugu netto nie byly raporto-
wane dla spotki w sezonach 2017/18 12018/19. W kolejnych sezonach natomiast
utrzymujacy si¢ w okolicach 300 mln dolaréw dtug finansowy oraz nie spadajace
ponizej 700 mln dolaréw zobowiazania leasingowe, polaczone z niska wartoscia
gotéwki i ekwiwalentéw utrzymywanych przez holding prowadzity do wartosci

dlugu netto przekraczajacych nawet 1 mld dolaréw.
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Wykres 35. Stosunek dlugu netto do przychodéw catkowitych MSGSC w okresie 2017/18
—2023/24

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Ze wzgledu na brak transferéw w modelu amerykanskim w tym badaniu nie
obliczano wskaznika z uzyciem skorygowanego dlugu netto. Natomiast przed-
stawiony na powyzszym wykresie wskaznik wykorzystujacy dlug netto wskazu-
je na wysoki poziom obciazenia dlugiem spétki. Rekordowa warto$¢ wskaznika
na poziomie 2,53 wynikala rzecz jasna ze spadku przychodéw spowodowanego
pandemia. W sezonach 2019/20, 2021/22 i 2022/23 réwniez osiaga wartosci
powyzej 1. Obiecujacym znakiem dla spétki moze by¢ najnizsza warto$¢ tegoz
wskaznika w sezonie 2023/24, plasujaca si¢ na poziomie 0,99. Byl to wigc jedyny
sezon z analizowanego okresu, w ktérym osiagnicte przez klub przychody okazaly
si¢ wigksze od raportowanego dlugu netto.

Podsumowujac, struktura przychodéw Madison Square Garden Sports
Corp. w znacznym stopniu opiera si¢ na przychodach z dni meczowych. Nalezy
oczywiscie zaznaczy¢, ze wysokie przychody z tego Zrédla wynikajg z fakeu, iz
wliczajg si¢ do nich przychody z dni meczowych dwéch druzyn. Dodatkowo,
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w przypadku MSGSC do przychodéw z dni meczowych wliczaja si¢ takze
przychody z merchandisingu, co réwniez zwigksza ich wartos¢. Warte uwagi sa
przychody medialne, ktére w sezonie 2020/21 stanowily najwicksza cze$¢ ca-
foéci przychodéw. Ustabilizowaly one swojg pozycje w strukturze jako drugie
najbardziej dochodowe Zrédlo. Wskaznik HHI obliczony dla spétki wskazuje
na réwnomierne roztozenie przychodéw. W analizowanym okresie odnotowano
réwniez wzrost przychodéw ze wszystkich Zrédel, z wyjatkiem kategorii ,inne
przychody ligowe”, co, tak jak wspomniano, wynika duzej wartosci tychze przy-
chodéw w pierwszym analizowanym sezonie. Najwigksza zmiennoscia na pod-
stawie wartosci wspdlczynnika CV wyrdznialy si¢ przychody z dni meczowych,
jednakze po nieuwzglednieniu sezonu 2019/20 staja si¢ one najmniej zmiennym
ze zrodel. Obliczone wartosci wskaznika TAT wskazaly na wzrost efektywnosci
spétki w generowaniu przychodéw z posiadanych aktywéw. Po pandemii spétka
byla znacznie skuteczniejsza w generowaniu zysku z wypracowanych przychodéw
niz wezesniej. Najbardziej alarmujacym elementem analizy sa niewatpliwie wyso-
kie wartoéci dtugu netto, ktdre w zestawieniu z przychodami wskazujg na wysoki

poziom obciazenia dtugiem spétki.
3.3.3. Podsumowanie analizy klubow z modelu amerykanskiego

Zestawienie ze sobg wnioskéw z analiz raportéw Green Bay Packers i Ma-
dison Square Garden Sports Corp. jest niezwykle trudne ze wzgledu na wspo-
minane wcze$niej roznice w raportowaniu pomiedzy tymi klubami. W zwiazku
z tym, w celu otrzymania jak najbardziej kompleksowych wnioskéw raportowane
przez MSGSC poszczegdlne kategorie przychodéw zostaly podzielone na dwie
grupy, ktdére wystgpowaly w sprawozdaniach GBP — przychody ogélnokrajo-
we (national revenue), do ktérych zaliczaja si¢ przychodu z revenue sharing
(w przypadku MSGSC raportowane jako ,Inne przychody ligowe”) i przychody
medialne od ogdlnokrajowych mediéw oraz przychody lokalne (local revenue),
w ktérych sktad wechodza przychody z dni meczowych, przychody ze sponsoringu
(wigkszoscia sponsoringu w przypadku MSGSC sa umowy lokalne) oraz lokalna
cze$¢ przychodéw medialnych. Doktadny podzial przychodéw medialnych na
lokalne i ogélnokrajowe nie byl podany w raportach finansowych. Na potrze-
by tego badania wartosci dla lokalnych praw medialnych zostaly zaczerpnigte
z noty poswicconej przychodom i kosztom operacyjnym, z pozycji przychodéw
od powiazanych podmiotéw. Spétka sama zaznacza, ze przychody z tej kategorii

to ,,w wickszosci przychody z lokalnych praw medialnych”. Wyniki tego nowego
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podziatu nie powinny by¢ wigc traktowane jako potwierdzone wartosci liczbowe;j,

lecz jako przyblizenie rzeczywistego stanu rzeczy.

Tabela 47. Przychody catkowite MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24 (podzial wlasny)

SEZON

PRZYCHODY
LOKALNE

(w mln dolaréw)

DYNAMIKA
PRZYCHO-
DOW LOKAL-
NYCH R/R
(17/18 = 100)

PRZYCHODY
OGOLNOKRA-
JOWE (w mln

dolaréw)

DYNAMIKA
PRZYCHO-
DOW OGOL-
NOKRAJO-
WYCH R/R
(17/18 = 100)

PRZYCHODY
CALKOWITE

(w mln dolaréw)

17/18

BRAK
DA-
NYCH

778,7

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24
693,1 513,9 228,5 683,3 749 8443
100 74,1 44,5 299,0 109,6 112,7
119,6 89,4 187,3 138 138,4 182,9
100 74,7 209,5 73,7 100,3 132,2
812,7 603,3 415,8 821,3 887,4 | 1027,2

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Na podstawie powyzszej tabeli zauwazono znaczny spadek przychodéw lo-

kalnych klubu w czasie pandemii (do 228,5 mln dolaréw), a nast¢pnie stopnio-

wy wzrost do najwyzszej raportowanej wartosci w sezonie 2023/24 (844,3 mln

dolaréw). Przychody ogélnokrajowe natomiast sa bardzo zmienne. Ich najwyisza

warto$¢ (187,3 mln USD) zostata odnotowana w sezonie 2020/21, czyli wtedy

kiedy raportowano najnizsza warto$¢ przychodéw lokalnych.
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Wykres 36. Przychody catkowite MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24 (podziat whasny)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual Re-
ports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Poréwnujac trendy widoczne na powyzszym wykresie mozna wywniosko-
wano, ze zaréwno w przypadku MSGSC jak i GBP przychody lokalne znacznie
ucierpialy w sezonie 2020/21 ze wzgledu na obostrzenia pandemiczne, jednakze
w calym okresie obserwowany jest ich wzrost. W przypadku MSGSC ten wzrost
jest znacznie bardziej dynamiczny (wzrost 0 299% migdzy sezonami 2020/21 —
2021/22), co wynika z ogromnego znaczenia przychodéw z dni meczowych dla
tej spétki. Przychody ogélnokrajowe obydwu podmiotéw natomiast nie ucier-
pialy wyraznie w czasie pandemii. Mozna zatem wnioskowa¢, ze stanowia one
poduszke finansowg dla klubéw i staly dochdd, na keéry mogg one liczy¢ w ob-
liczu kryzysu.

Przychody lokalne sg zdecydowanie najistotniejsza cz¢scia przychodéw cal-
kowitych spétki w wigkszosci sezonéw, stanowiac miedzy 80% - 85% calosci.
Jedynie w sezonie 2020/21 ten udziat spada do okolo 55%. Moze to wskazy-
waé na najwigksze zbalansowanie tej struktury w tym sezonie, jednakze nalezy
wzia¢ pod uwagg, ze wynika to przede wszystkim ze znacznego spadku przycho-
déw lokalnych. Sytuacja GBP prezentowala si¢ zgola inaczej — przez wigkszos¢
sezonéw struktura byla dobrze zbalansowana z niewielka przewaga przycho-
déw ogdlnokrajowych, ktére wyraznie najwickszy udzial mialy tylko w sezonie
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2020/21. Wynika to z faktu, ze przychody z revenue sharing w przypadku ligi
NFL, w ktérej skkad wchodzi klub Green Bay Packers, s wyzsze niz w przypadku
NHL i NBA oraz, co najwazniejsze, ze specyfiki rynku nowojorskiego, na ktérym
operuje spotka MSGSC. Rynek ten moze traktowany by¢ jako rynek premium,
charakteryzujacy si¢ wyzszymi cenami biletéw i ustug na stadionie oraz wysoki-
mi przychodami z lokalnych mediéw. Duza réinica jest takze podwdjna liczba
meczéw domowych notowana przez MSGSC, co dodatkowo podnosi przychody

z dni meczowych i w konsekwencji przychody lokalne.
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Wykres 37. Struktura przychodéw MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24 (podziat wlasny)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Wysokie wartosci wskaznika HHI réwniez wskazuja na zbyt duze oparcie si¢
struktury na przychodach lokalnych. Wspélczynnik ten obliczony réwniez dla
GBP wskazywal z kolei na zbalansowang strukture przychodéw. W tym wypadku
nalezy jednakze polega¢ na wartosciach wskaznika HHI obliczonych z uwzgled-
nieniem wszystkich kategorii przychodéw raportowanych przez MSGSC, ktére
z kolei réwniez wskazuja na do$¢ zbalansowang strukture.
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Wykres 38. Wskaznik HHI dla MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24 (podzial wlasny)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Tabela 48. Srednia roczna stopa wzrostu (CAGR) dla MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24
(podziat whasny)

ZRODLO PRZYCHODOW CAGR
PRZYCHODY LOKALNE 0,03
PRZYCHODY OGOLNOKRAJOWE 0,07
PRZYCHODY CALKOWITE 0,04

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

Srednia roczna stopa wzrostu przychodéw z poszczegélnych kategorii jest
zblizona do tej odnotowanej w przypadku GBP. Warto zwrdci¢ uwage na dodat-
ni CAGR w przypadku przychodéw ogélnokrajowych — pomimo odnotowanego
w poprzednim podrozdziale ujemnego CAGR dla ,.innych przychodéw ligowych”
wplyw dynamiki ogélnokrajowych przychodéw medialnych sprawil, ze calos¢
przychodéw ogélnokrajowych rosnie w perspektywie calego okresu.
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Tabela 49. Wspoétczynnik zmiennosci (CV) dla MSGSC w okresie 2017/18 — 2023/24 (podziat

whasny)

ZRODEO PRZYCHODOW cv
PRZYCHODY LOKALNE 0,35
PRZYCHODY OGOLNOKRAJOWE 0,26
PRZYCHODY CALKOWITE 0,29

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Madison Square Garden Company. Annual Reports
(Form 10-K), sezony 2017/18-2018/19 oraz Madison Square Garden Sports Corp. Annual
Reports (Form 10-K). sezony 2019/20 — 2023/24.

W przypadku oby analizowanych klubéw zmienno$¢ przychodéw lokalnych
notowana jest na podobnym poziomie (GBP: CV = 0,34; MSGSC: CV = 0,35).
Przychody ogélnokrajowe obu klubéw cechuja si¢ mniejsza zmienno$cia. War-
to$¢ wspotezynnika CV dla przychodéw ogélnokrajowych jest wigksza w przy-
padku MSGSC. Mozna wigc stwierdzi¢, ze niewielka zmienno$¢ tych przycho-
déw, $wiadczaca o ich stabilnosci, moze by¢ czynnikiem, kt6ry zacheca klub do
oparcia swojej struktury przychodéw wiasnie o przychody ogdlnokrajowe.

Obciazenie kosztami wynagrodzen, ze wzgledu na dostepnos¢ danych, prze-
analizowane zostalo za pomoca wskaznika SRR jedynie w przypadku Green Bay
Packers. Przy rosnacym po pandemii poziomie kosztéw wynagrodzen wartos¢
SRR utrzymywala si¢ na poziomie w okolicach 0,60. Swiadczy to o pokrywaniu
rosnacych kosztéw wynagrodzen przy pomocy generowanych przychodéw przy-
chodéw. W przypadku obu klubéw obliczony zostal natomiast wspétczynnik
TAT. Warto$¢ aktywédw klubéw w analizowanym okresie rosta, dynamika tego
wzrostu byla jednakze znacznie wigksza w przypadku MSGSC. Wyizszy poziom
wskaznika TAT w ostatnich sezonach analizy w kontekscie MSGSC swiadczy
o skuteczniejszym wykorzystywaniu bazy aktywéw w generowaniu przychodéw.
Moze to by¢ spowodowane wigksza zaleznoscia GBP od przychodéw ogélnokra-
jowych, ktére w znacznej mierze sg niezalezne od posiadanych aktywéw, w zwiaz-
ku z czym wysoka efektywno$¢ ich wykorzystania nie jest dla klubu kluczowa
kwestia. Moze to jednakze stuzy¢ za wskazéwke co do potencjalnego zwickszania
przychodéw lokalnych.

W przypadku obydwu klubéw raportowany jest dodatni zysk operacyjny we
wszystkich sezonach, z wyjatkiem sezonéw pandemicznych. Wéwcezas obydwa
podmioty zanotowaly spadek zysku operacyjnego do wartosci ujemnych. W kori-

céwce raportowanego okresu warto$¢ tej pozycji wrécita do poziomu sprzed
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pandemii. Swiadczy to o wysokiej skutecznosci klubéw z modelu amerykariskie-
go w generowaniu zyskéw z uzyskanych przychodéw.

Obydwa analizowane kluby znacznie réznig si¢ od siebie w kontekscie ana-
lizy obciazenia dtugiem. Green Bay Packers stale raportuja dtug finansowy, ktdry
nieznacznie zwigkszyl si¢ w czasie pandemii. Jednakze ze wzgledu na wysoka war-
to$¢ utrzymywanej gotéwki i ekwiwalentéw diug netto, obliczany wedtug przyje-
tej w tej pracy metodyki, jest ujemny (czyli nie wystgpuje). MSGSC z kolei rapor-
tuje wyzsza warto$¢ dtugu finansowego od GBP oraz znacznie wigksze wartosci
zobowiazani leasingowych, oscylujace w granicach 700 — 800 mln dolaréw na
sezon. Wynikaja one co prawda z uméw dotyczacych uzytkowania hali widowi-
skowej zawieranych ze powiazang spétka Madison Square Garden Entertainment.
W dalszych analizach wskazane byloby zbadanie, czy w przypadku MSGSC bar-
dziej skuteczna nie okazalaby si¢ inna metoda analizy obciazenia dtugiem.

3.4. Porownanie modelu europejskiego z modelem amerykanskim

Poréwnanie modelu europejskiego z modelem amerykariskim na podsta-
wie przeprowadzonego wyzej badania jest trudne i nalezy mie¢ $wiadomos¢ jego
ograniczen i braku precyzji. Niezwykle cigzko poréwnywaé kluby europejskie,
raportujace kilka kategorii przychodéw z klubem takim jak Green Bay Packers,
ktéry swoje przychody raportuje wedlug zupetnie innych kategorii, czy spétka
Madison Square Garden Sports Corp., ktéra raportuje taczne dane finansowe
dwéch klubéw. Mimo tych trudnosci przeprowadzona analiza empiryczna po-
zwala na wysnucie kilku wnioskéw co do zauwazonych podobieristw i réznic po-
miedzy dwoma wspomnianymi modelami organizacji rynku sportowego.

Kluby w modelu europejskim polegaja przede wszystkim na przycho-
dach medialnych, przychodach z dni meczowych, przychodach ze sponsoringu,
a w przypadku stabszych zespoléw réwniez na niepewnych, zmiennych przycho-
dach transferowych. Przychody z wielu z tych Zrédel znacznie obnizyly si¢ w cza-
sie pandemii, co uwydatnilo ich brak odpornosci na taka kryzysowa sytuacje.
Zabezpieczeniem, ktére posiadaly zespoly amerykanskie byly przychody z reve-
nue sharing, na wielko$¢ keérych nie wplynela pandemia. Jest to niewatpliwie
istotna czgé¢ struktury przychodéw klubéw, dajaca pewnego rodzaju ,,poduszke
finansowa” i zabezpieczenie w obliczu nieoczekiwanego kryzysu. Nie sposéb po-
réwnywaé Green Bay Packers do klubéw europejskich pod wzgledem wskaznika
HHI, jednakze takowe poréwnanie jest mozliwe w przypadku MSGSC ze wzgle-
du na zblizong liczb¢ raportowanych zrédet przychodéw do klubéw z Europy.
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Wspélnym mianownikiem dla owych podmiotéw byt wzrost wskaznika HHI
w sezonach pandemicznych, w ktérych kluby byly niemalze catkowicie pozba-
wione przychodéw z dni meczowych.

Analiza dynamiki przychodéw wskazala na wyzsza $rednig roczng stope
wzrostu przychodéw u klubéw europejskich weiaz rozwijajacych swoja marke, jak
Borussia i Ajax niz w przypadku klubéw amerykanskich. Zdecydowanie najnizsza
warto$¢ CAGR przychodéw odnotowano dla Manchesteru United. Nieoczywista
obserwacjg jest tez wigksza zmienno$¢ poszczegélnych zrédet przychodéw odno-
towana w kontekscie MSGSC niz w przypadku klubéw z Europy.

Analiza wskaznika SRR (niemozliwa w przypadku MSGSC) wskazuje na
wyzsze obcigzenie kosztami wynagrodzent w przypadku klubéw amerykariskich
(na przykladzie GBP) niz klubéw europejskich. Z kolei w kontekscie analizy
efektywnosci wykorzystania aktywéw w generowaniu przychodu cigzko o jedno-
znaczne wnioski. Wéréd klubéw europejskich w tej kwestii najlepiej prezenuje
si¢ Borussii Dortmund, gorzej natomiast Manchester United i Ajax. W modelu
amerykanskim réwniez zachodzi zauwazalna réznica — wspélczynnik TAT jest na
niskim poziomie dla GBP, natomiast dla MSGSC — na wysokim. Wnioskowaé
nalezy zatem, ze efektywno$¢ wykorzystania aktywéw w generowaniu przychody
zalezy w gléwnej mierze od modelu biznesowego danego klubu, a nie od ogdlnej
zaleznoéci pomigdzy opisywanymi modelami organizacji rynku.

Jedna z najbardziej zauwazalnych i istotnych réznic jest kwestia efektyw-
nosci generowania zysku operacyjnego z uzyskanych przychodéw. W przypadku
wszystkich klubéw europejskich raportowano ujemny zysk operacyjny we wszyst-
kich sezonach po pandemii. Kluby z modelu amerykariskiego, po raportowaniu
tej pozycji na ujemnym poziomie w sezonach pandemicznych, powrécily do jej
dodatniego poziomu w kolejnych sezonach. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze kluby
w modelu amerykanskim znacznie efektywniej generuja zysk na podstawie wyge-
nerowanych przychodéw.

Ostatnim z elementéw poréwnania jest kwestia obciazenia dlugiem poszcze-
gblnych klubéw. Wszystkie kluby z modelu europejskiego raportuja jakis poziom
dlugu netto, wynikajacy z dlugu finansowego lub/oraz zobowigzan leasingowych.
Co do wartosci. poziom zadluzenia klubéw si¢ rézni. W przypadku modelu
amerykanskiego pojawila si¢ pewna rozbiezno$¢ — GBP raportuje brak zadtu-
zenia netto, natomiast MSGSC notuje warto$¢ tej pozycji na bardzo wysokim
poziomie. Wynika to jednakie ze wspominanych wezesniej dhugoterminowych
umoéw leasingowych z powigzang spétka. Mozna zatem wysnué wniosek, ze kon-

strukcja modelu europejskiego w pewien sposéb zmusza kluby do zadtuzania sie,
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natomiast model amerykanski stwarza klubom $rodowisko do funkcjonowania
bez obcigzenia dlugiem. Zobowiazania i naleznosci transferowe, ktdre nie wyste-
puja w modelu amerykaniskim, dodatkowo wplywaja na zadtuzenie europejskich
klubéw. W przypadku najwickszych zespotéw réznica miedzy tymi pozycjami
zwykle jedynie poglebia zadtuzenie, natomiast selling clubs moga w ten sposéb

swoje zadluzenie zmniejszac.
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Celem badania zaprezentowanego w niniejszej ksigzce byla charakterysty-
ka strukeur przychodéw klubéw sportowych funkcjonujacych w ramach modeli
europejskiego i amerykariskiego oraz zidentyfikowanie réznic i podobieristw po-
miedzy nimi. Wnioski plynace z badania oparte sa zaréwno na analizie literatury
dotyczacej przychodéw klubéw sportowych i charakterystyki modeli organizacji
rynku sportowego, jak i na badaniu empirycznym wykorzystujacym wskazniki
finansowe wybranych klubéw.

W pierwszym, teoretycznym rozdziale przedstawiono histori¢ ekonomii
sportu oraz scharakteryzowano specyfike rynku sportowego na tle tradycyjnych
rynkéw. Zaprezentowano takze gléwne zrédla przychodéw klubéw sportowych
oraz czynniki wplywajace na ich strukture. Drugi rozdzial omawia charakterysty-
ke dwoch analizowanych modeli organizacji rynku sportowego — europejskiego
i amerykariskiego — ze szczeg6lnym uwzglednieniem struktury organizacyjnej lig,
mechanizméw kontroli finansowej oraz systemdéw podzialu przychodéw (reve-
nue sharing).

Czg$¢ empiryczna, zawarta w rozdziale trzecim, po$wigcona zostala analizie
wskaznikowej struktur przychodéw wybranych klubéw. Oprécz udzialéw po-
szczegblnych Zrédel w catosci przychodéw oraz poziomu ich zréznicowania, prze-
analizowano réwniez dynamike przychodéw oraz efektywnos¢ struktury przycho-
déw. Do analizy wybrano: w modelu europejskim — Manchester United, Borussi¢
Dortmund i Ajax Amsterdam, a w modelu amerykariskim — Green Bay Packers
oraz Madison Square Garden Sports Corporation (MSGSC). Okres badawczy
obejmowat sezony 2017/18-2023/24 (dla Packers — do 2022/23), co umozliwito
sformutowanie wnioskéw dotyczacych wplywu pandemii COVID-19.

Gléwne pytanie badawcze brzmialo: Jak ksztattuje si¢ struktura praychodéw
klubéw sportowych w modelach europejskim i amerykariskim oraz czym te struktury
rozniq si¢ migdzgy sobg? Analiza wykazala, ze kluby europejskie charakteryzujq si¢
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bardziej zréznicowana struktura przychodéw niz kluby amerykariskie. W duzej
mierze zalezy ona od specyfiki danego klubu — najwigksze podmioty opieraja
si¢ przede wszystkim na przychodach medialnych i komercyjnych, natomiast
w klubach ze stabszych lig znaczaca role odgrywaja przychody transferowe. Kluby
amerykanskie w wigkszym stopniu polegaja na przychodach z revenue sharing,
gléwnie z centralnie negocjowanych uméw medialnych, co zapewnia im wigksza
stabilno$¢ finansowa, szczegdlnie w okresach kryzysowych, takich jak pandemia
COVID-19. Wspdlnym elementem obu modeli pozostaje wysoka rola przycho-
déw medialnych.

W celu udzielenia bardziej kompleksowej odpowiedzi na gléwne pytanie
badawcze oraz uzupelnienia poruszonych w nim watkéw, przedstawiono réwniez

odpowiedzi na zawarte we wstepie szczegétowe pytania badawcze:

1)  Jakie sa gléwne zrédla przychodéw klubéw sportowych oraz jakie

czynniki determinujg ich poziom i strukture?

OdpowiedZ na pierwsza cz¢$¢ tego pytania zostala przedstawiona w czesci
teoretycznej ksiazki — zidentyfikowano gléwne Zrédia przychodéw, do ktérych
naleza: przychody z dni meczowych, przychody medialne, przychody komercyjne
(obejmujace sponsoring i merchandising), a w przypadku klubéw europejskich
réwniez przychody transferowe. W modelu amerykanskim przychody dzielone
sa na ogdlnokrajowe — uzyskiwane w ramach revenue sharing z praw medialnych
i sponsoringéw — oraz na przychody lokalne, obejmujace przychody z dni meczo-
wych, lokalnych praw medialnych i indywidualnych uméw sponsorskich.

Najwickszy wplyw na strukture przychodéw maja takie czynniki jak rozpo-
znawalnos¢ i globalizacja marki klubu oraz odniesione sukcesy sportowe, ktére —
szczeg6lnie w modelu europejskim — przektadaja si¢ na wyzsze premie od organi-
zacji ligowych i federacji, stanowiace cz¢$¢ przychodéw medialnych.

2)  Jakie sa kluczowe réznice miedzy europejskim a amerykariskim mo-
delem organizacji rynku sportowego oraz jakie konsekwencje maja

one dla struktury przychodéw klubéw?

W modelu europejskim kluby funkcjonuja jako niezalezne podmioty go-
spodarcze, majace swobod¢ w ksztaltowaniu wlasnych strategii biznesowych.
Skutkuje to wysokim zréznicowaniem struktur przychodéw pomiedzy klubami.
Brak centralnej kontroli nad podziatem przychodéw prowadzi do poglebiania
si¢ roznic finansowych pomigdzy najwigkszymi klubami a tymi funkcjonujacymi

w ligach stabszych sportowo i finansowo.
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W modelu amerykanskim natomiast franczyzowy sposéb organizacji ryn-
ku oraz rozbudowany system podziatu przychodéw skutkuja znacznie bardziej
wyréwnang sytuacja finansowa klubéw. Struktury przychodéw sa do siebie sto-
sunkowo podobne, poniewaz znaczna ich czg§¢ pochodzi z centralnie negocjo-
wanych Zrédel. Istotna réznica jest takze funkcjonowanie rynku transferowego,
ktéry w modelu europejskim stanowi dodatkowe Zrédto dochodu — szczegélnie
dla tzw. selling clubs — natomiast w modelu amerykariskim nie wystepuje.

3)  Jak ksztattujg si¢ struktury przychodéw klubéw europejskich w za-
leznosci od wielkosci i rozpoznawalnosci marki oraz jaka jest rola

przychodéw transferowych?

Trzy europejskie kluby wybrane do analizy réznia si¢ pod wzgledem pozy-
¢ji rynkowej. Manchester United, jako marka globalna, w najwigkszym stopniu
polega na przychodach medialnych i sponsoringowych, podczas gdy przychody
z dni meczowych pozostaja uzupelnieniem catosci strukeury, a przychody trans-
ferowe maja niewielkie znaczenie.

W przypadku Borussii Dortmund — klubu o mocnej pozycji sportowej, lecz
mniejszym globalnym zasiggu — istotng role odgrywaja zaréwno przychody me-
dialne i sponsoringowe, jak i przychody z dni meczowych. Przychody transferowe
maja w jego strukturze wigksze znaczenie niz w przypadku Manchesteru United.

Ajax Amsterdam, wpisujacy si¢ profil tzw. selling club, w duzym stopniu po-
lega na przychodach transferowych, co pozwala kompensowa¢ nizsze od czotéwki
europejskiej wplywy z przychodéw medialnych i komercyjnych. Jednoczesnie
sprzedaz najlepszych zawodnikéw wiaze si¢ z nizszymi wydatkami na wynagro-
dzenia, co ogranicza obciazenie kosztami personelu.

Podsumowujac, im bardziej globalnie rozpoznawalng marka jest klub,
tym wickszy udzial w strukturze przychodéw maja stabilne zrédta, takie jak
prawa medialne i sponsoring, a mniejszy — zmienne i bardziej ryzykowne

przychody transferowe.

4)  Jak pandemia COVID-19 wplynela na strukture oraz dynamike
przychodéw klubéw sportowych i czy wplyw ten rézni si¢ migdzy

modelami europejskim i amerykariskim?

Wszystkie analizowane kluby — niezaleznie od modelu — odnotowaly znacza-
cy spadek przychodéw z dni meczowych z powodu ograniczei pandemicznych.
W modelu europejskim skutkowato to wzrostem udziatu stabilniejszych Zrédel
przychodéw, takich jak przychody medialne i sponsoringowe, co odzwierciedlaly
m.in. wartosci wskaznika HHI.
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W modelu amerykaiskim, mimo spadku czgéci przychodéw lokalnych, klu-
by nadal osiagaly stabilny poziom przychodéw ogélnokrajowych. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze mechanizmy revenue sharing pelnia funkcje zabezpieczenia i amor-

tyzuja negatywne skutki kryzysu.
5) W jakim stopniu kluby sportowe efektywnie wykorzystuja posiada-

ne aktywa do generowania przychodéw oraz czy wystepuja tu réz-
nice pomigdzy modelami organizacji rynku?

Na podstawie analizy efektywnosci wykorzystania aktcywow (wskaznik TAT)
nie mozna sformutowa¢ jednoznacznej zaleznosci pomiedzy modelem organizacji
rynku a poziomem efektywnosci. W modelu europejskim Borussia Dortmund
osiagata wyzsze wartoéci wskaznika niz Manchester United i Ajax Amsterdam.
W modelu amerykanskim MSGSC prezentowalo wyzsza efektywnos¢ niz Green
Bay Packers. Wyniki sugeruja, ze efektywnos¢ ta zalezy przede wszystkim od in-
dywidualnych cech klubu, jego modelu biznesowego i strategii, a nie od samego

systemu ligowego.

6)  Jak ksztaltuje si¢ relacja kosztéw wynagrodzeri do przychodéw, po-
ziom rentownosci operacyjnej oraz zadluzenia badanych klubéw

i czy zalezy to od modelu organizacji rynku?

Analiza relacji kosztéw wynagrodzen do przychodéw (SRR) byta utrudnio-
na z powodu braku pelnych danych dla MSGSC. W okresie pandemii wszystkie
analizowane kluby odczuly wzrost SRR, wynikajacy z obnizenia przychodéw przy
jednoczesnym utrzymaniu lub wzroscie kosztéw wynagrodzen. Wsréd klubéw
europejskich najwigksze obciazenie kosztami personelu wystgpowato w Manche-
sterze United, natomiast najnizsze — w Ajaxie Amsterdam. Ze wzgledu na ograni-
czenia danych poréwnania z Green Bay Packers nie pozwalaja na sformutowanie
jednoznacznych wnioskéw.

Wyrazne réznice miedzy modelami widoczne sa natomiast w zakresie zdol-
nosci klubéw do generowania zyskéw. Wszystkie kluby europejskie w okresie
pandemii i bezposrednio po niej odnotowywaly straty netto, wynikajace ze wzro-
stu kosztéw operacyjnych przewyzszajacych tempo wzrostu przychodéw. Kluby
amerykariskie — mimo strat w okresie pandemii — powrécily do dodatnich wy-
nikéw netto, podobnych do tych osiaganych przed pandemia. Wskazuje to, ze
model amerykariski sprzyja generowaniu stabilnych zyskéw.

W analizie zadluzenia zauwazono, ze wszystkie kluby europejskie raporto-

waly dodatni poziom dlugu netto, wynikajacy z zadluzenia finansowego i/lub
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zobowiazani leasingowych. W modelu amerykanskim zaobserwowano natomiast
skrajne przypadki: Green Bay Packers nie raportowali zadnego zadluzenia netto
dzigki wysokiemu poziomowi gotéwki i ekwiwalentéw, podczas gdy MSGSC
wykazywalo bardzo wysoki poziom zadtuzenia ze wzgledu na znaczne zobowiaza-
nia leasingowe wobec podmiotéw powiazanych. Wskazuje to, ze struktura mode-
lu europejskiego w pewnym stopniu sprzyja zadluzaniu si¢ klubéw, podczas gdy
w modelu amerykanskim mozliwe jest funkcjonowanie bez dlugu.

Gléwnym ograniczeniem badania byla ograniczona dostgpnos¢ danych dla
klubéw amerykariskich. Raporty finansowe Green Bay Packers byly znacznie
mniej szczegdtowe niz raporty klubéw europejskich, natomiast MSGSC publi-
kuje taczne dane dla kilku klubéw sportowych, co utrudnia ich jednoznaczna
interpretacje. Mimo to sa to jedyne podmioty, dla ktérych publicznie dostgpne
sa oficjalne raporty finansowe. Brak szerokiej bazy danych dla klubéw amery-
kanskich stanowi zatem istotne ograniczenie przysztych badari nad poréwnawcza
analiza struktur przychodéw. Mozliwoscia rozszerzenia badania jest zwigkszenie
liczby analizowanych klubéw europejskich, poniewaz dostgpnos¢ danych umoz-
liwia analize klubéw z wigkszosci lig pitkarskich w Europie.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze analiza efektywnosci strukeury przychodéw
wymagala odniesienia do wybranych elementéw struktury kosztéw. Przyszle ba-
dania mogg zatem koncentrowa¢ si¢ na poglebionej analizie struktury kosztéw
oraz faczeniu wickszej liczby pozycji przychodowych i kosztowych w ramach za-
awansowanych analiz wskaznikowych.
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Ksigzka dotyczy problemu struktury przychodow klubéw spor-
towych biorgcych udzial w rozgrywkach organizowanych we-
dlug zasad modelu europejskiego iamerykanskiego. Sklada sig
ona z czeéci teoretycznej, poswieconej analizie literatury ekonomii
sportu oraz analizy empirycznej sprawozdan finansowych wybra-
nych podmiotéw: Manchesteru United, Borussii Dortmund, Ajaxu
Amsterdam, Green Bay Packers oraz spotki n Square Garden
Sports Corporation. Praca ma na celu porownanie struktury, dyna-
miki i efektywnosci przychodéw analizowanych klubow oraz stwier-
dzenie jak roznice organizacyjne miedzy modelami wptywaja na te
czynniki. Okres analizy obejmuje sezonu 2017/18 - 2023/24. Wy-
snute wnioski postuzy¢ mogg jako pomoc w ksztaltowaniu stabilnej
i zréwnowazonej struktury przychodéw.
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