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Mechanizmy i nieprawidlowosci w procesie wyceny

przedsi¢biorstw pilkarskich
Mechanisms and abnormalities in business valuation of football enterprises

Streszczenie

W pracy omowiono w sposdb syntetyczny proces i nieprawidtowosci wy-
ceny przedsiebiorstw pitkarskich. Wykazano metody wyceny, ich mocne i stabe
strony, a takze ograniczenia. Przedstawiono czynniki, od ktorych uzalezniony jest
proces ewaluacji klubow sportowych. Wyodrebniono i oméwiono przyktadowe
sposoby wykorzystywane przez decydentow i ksiegowych w celu manipulowania
sprawozdawczoscig finansowa jednostki, ktore zmniejszajg przejrzystos¢ i zasad-
no$¢ wyceny wartosci. W dalszej czg$ci opracowania opisane zostaty uwarunkowa-
nia wyceny 1 oceny przedsigbiorstw pitkarskich w odniesieniu do ich ewidentnej
specyfiki dziatalnosci. Celem badan bylo przedstawienie niejednoznacznosci i trud-
nosci ewaluacji biznesu sportowego majacego szerokie nacechowanie jakosciowe.
Charakterystyka ta wplywa wigc w znaczacym wymiarze na dyferencj¢ w zakresie
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wartoéci ksiggowych i rynkowych. Materiatem badawczym wykorzystanym w opra-
cowaniu jest przeglad literatury w danej dziedzina oraz symulacja proces wyceny
przedsigbiorstwa pitkarskiego za pomoca analizy wskaznikowej oraz wskaznikow
C/Z i C/WK.

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, kreatywna rachunkowos¢, wskazniki
finansowe

Summary

The paper shows in synthetic way a process and irregularities in the football
business valuation. It has been shown selected valuation methods, their strengths,
weaknesses and limitations. Paper also indicate the factors on which depends the
process of clubs evaluations. Further part of article discusses examples of ways used
by decision-makers and accountants to manipulate the financial reporting units that
reduce transparency and legitimacy of valuation. The following part of the study
describes the conditions of evaluation and assessment of enterprises of football in
relation to their specific business evident. The aim of the study was to present ambi-
guity and difficulty evaluating sports business. Football business has wide range of
features marked by quality factors. This characteristic affects so significant dimen-
sion to design differences among book value and market value. The research materi-
al used in the study is a review of the literature and simulation model of football
business valuation based on ratio analysis, P/E and P/BV indicators.

Keywords: business valuation, creative accounting, financial indicators

1. Wstep

Dziedzina zajmujaca si¢ badaniem aspektéw zwigzanych z wyceng
wartosci  danego przedsigbiorstwa jest bardzo skomplikowana, zlozona,
wielowymiarowa oraz posiadajaca znaczne nacechowanie subiektywizmem osoby
badajacego dany podmiot. Wycena przedsicbiorstw jest niezwykle istotna w
procesie transakcyjnym kupna/sprzedazy jednostek. Istnieje wiele roéznorodnych
metod wyceny, z ktorych kazda skupia si¢ w szczegodlnosci na zroéznicowanych
segmentach dziatalno$ci podmiotu. Przyjmuje si¢ jednak, ze najskuteczniejsze jest
wybranie jednej metody i ewentualne wykorzystywanie poszczegodlnych, innych
metod jako formy weryfikacyjne, kontrolne wyniki naszej analizy (Zarzecki 2013).

W obecnie skrystalizowanej gospodarce wolnorynkowej maksymalizacja
warto$ci przedsiebiorstwa jest najistotniejszym elementem jego funkcjonowania.
Dlatego tez tak istotna jest jego ewaluacja i otrzymanie ostatecznego wyniku analizy
ewaluacyjnej, jakim jest warto$¢ przedsiebiorstwa. Proces wyceny warto$ci
przedsigbiorstwa utozsamiany jest z wykazaniem wartosci kapitalow wlasnych danej
jednostki. W sytuacjach, w ktorych dokonuje si¢ wyceny, takich ja np.
kupno/sprzedaz jednostki, likwidacja, upadios¢, fuzje, przejgcia istotne jest
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wyznaczenie roéznicy pomi¢dzy aktywami posiadanymi przez przedsigbiorstwo a
jego zobowigzaniami (ktéore to zobowigzania s3 przejmowane przez
jednostke/podmiot nabywajacy prawa do podmiotu (Zarzecki 2013).

Wycena wartoéci staje si¢ procesem niezwykle skomplikowanym ze
wzgledu na ilo§¢ czynnikow wplywajacych na jej przebieg, a takze ostateczny
rezultat. Podstawowa kwestia jest niezwykle szeroki zakres informacji, ktore
powinien posiada¢ analityk. Mowa tu nie tylko o informacjach wewn¢trznych dane;j
spotki, ale takze o sytuacji zewngtrznej. Ogoélny stan gospodarki, poziom stop
procentowych, poziom bezrobocia, trendy panujace na rynku kapitatowym, poziom
inflacji, poziom konkurencji na rynku, aspekty publiczno-prawne. W istocie jest to
proces oparty o wykorzystywane modele wyceny, a co za tym idzie nie jest
doskonaly, dlatego tez istotne jest uSwiadomienie sobie przez rozpoczeciem prac
ewaluacyjnych w jakim celu przeprowadzamy wyceng, oraz okresli¢ skuteczny plan
dziatania (Hitchner i Mard 2011).

2. Cel badan

Celem opracowania jest przedstawienie mechanizméw oceny i wyceny
przedsigbiorstwa pitkarskiego. Wskazanie na charakterystyczne aspekty zwiagzane z
ta dzialalno$cig, uwarunkowania zwigzane ze sprawozdawczo$cia i ewaluacjg
wartosci. Proces oceny i wyceny wartosci jest niezwykle istotny, ma on ogromny
wplyw na mechanizmy zachodzace w gospodarce, ksztalt podejmowanych przez
poszczegodlne podmioty decyzji finansowych i zarzadczych. Szczegdlnie z uwagi na
funkcjonowanie w gospodarce opartej na wiedzy i informacji niezbedne jest
efektywne wykorzystanie informacji finansowej. Istotne wydaje si¢ jednak to, czy
skuteczne podejmowanie decyzji na podstawie obiektywnej i bezkrytycznej ocenie
sprawozdan jest zawsze mozliwe.

3. Materialy i metody badawcze

W opracowaniu wykorzystane zostaly wykorzystane materiaty literaturowe
z dziedziny rachunkowosci, sprawozdawczo$ci, biznesu sportowego i wyceny
warto$ci. Badanie zostalo oparte na ocenie sprawozdan finansowych
przedsi¢biorstwa Manchester United z wybranych okreséw badawczych (lata 2012-
2014). Wykorzystane zostaly metody matematyczne opierajace si¢ na analizie
wskaznikowej i gieldowej. Wskaznikami, ktore zostaty poddane weryfikacji sa m.in.
wskaznik plynnoséci, wskaznik zadluzenia, wskaznik rentownosci aktywow, C/Z,
C/WK. Miary te zostaly wybrane ze wzgledu na to, iz w sposob kompleksowy
starajg si¢ przedstawi¢ rzeczywisto$¢ gospodarczg. Wskazuja na kondycje
przedsigbiorstwa w aspektach ptynnosci, polityki zadluzenia, zyskownosci w
wymiarze ksiggowym, a takze oceny wskaznikdéw rynkowych, gietdowych.

4. Wybrane metody wyceny przedsiebiorstwa pilkarskiego
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Realia gospodarcze oparte s3 na wiedzy i informacji, ch¢¢ posiadania

efektywnej informacji, ktore jest w stanie wspoméc podejmowanie skutecznych
decyzji doprowadzita do wykreowania si¢ wielu metod wyceny przedsigbiorstw. Ze
wzgledu na podejscie do kategorii warto$ci wyrdznia si¢ metode rynkowa. Opiera
sic ona na wykorzystaniu wskaznikow udostgpnianych przez rynek, poniewaz jej
zwolennicy upatrujg w rynku najbardziej efektywnego i godnego zaufania zrodia
informacji (Dunal 2014).

W ramach metod rynkowych wykorzystuje si¢ takie wskazniki (Dunal

2014) jak m.in.:

e Wskaznik C/Z - iloraz ceny rynkowej jednej akcji danego
przedsigbiorstwa i zysku netto osiagnigtego w okresie bazowym,
przypadajacego na jedng akcje,

e C/WK - jest to iloraz ceny rynkowej jednej akcji danego
przedsigbiorstwa

e i wartoSci ksiggowej. Ukazuje on zalezno$¢ i rdznice pomiedzy
warto$cig przedstawiang w sprawozdaniach finansowych a obecna
wartos$cia rynkowa,

e EV/(ZO+A) — jest to iloraz wskaznika EV i sumy zysku operacyjnego
(EBIT) osiagnietego przez dang jednostke w danym okresie z
amortyzacja (Zarzecki 2010).

Kolejng mozliwoécig przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa jest metoda

nie rynkowa. Ktora opiera si¢ w glownej mierze, na analizie danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych danego przedsigbiorstwa. Powyzsza metoda dzieli si¢ na
trzy podstawowe rodzaje:

1.

Majatkowe — metoda ta opiera si¢ na teorii, ze przedsigbiorstwo jest warte
tyle, ile wart jest jej majatek. Polega w glownej mierze na analizie bilansu i
wyznaczeniu wielkos$ci kapitatu wlasnego posiadanego przez jednostkg. W

jej ramach wyrdznia si¢ wycene aktywow netto i wycen¢ aktywow w

oparciu 0 metode odtworzeniowa. Wyrazaja je ponizsze wzory (Miciuta
2012):

a. Wartos¢ przedsigbiorstwa (metoda aktywow netto) = wartos¢
bilansowa aktywoéw — warto$§¢ bilansowa pasywow obcych
(wskaznik ten jest tozsamy z kategorig kapitatu wlasnego).

b. Warto$¢ przedsiebiorstwa (metoda odtworzeniowa) = warto$¢
brutto aktywow * (1 — zuzycie fizyczne danego aktywa) * (1 —
zuzycie moralne danego aktywa).

Dochodowe — metody te opieraja si¢ na prognozowanych wielko$ciach
dochodu osigganego przez przedsigbiorstwo. Opierajg si¢ w szczegodlnosci
na  prognozowanych  wielkosciach  sprzedazy, prognozowanych
wielkosciach wyplacanej dywidendy i ogodlnej rentownosci danego
przedsigbiorstwa (Miciuta 2010).

Do metod dochodowych zalicza si¢ m.in. metoda zdyskontowanych EVA
(ang. Economic Value Added), ktora opiera sie na ocenie obecnej warto$ci
danego projektu, tj. zestawienia zmiany wartosci przedsigbiorstwa w czasie
przy wykorzystaniu poszczegolnych zasobow. Wskazuje na wartos§¢
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dodana, dochdd osiggany przez jednostke w ramach jej dziatalno$ci, biorac
pod uwagg ich efektywno$¢ wobec wykorzystanego kapitatu (Panfil 2009).
3. Poréwnawcze — metody porownawcze polegaja na benchmarking’'u danej
jednostki w odniesieniu do charakteryzujacych si¢ podobnymi cechami
jednostek dziatajacych na rynku. Dzicki takiej analizie otrzymuje si¢
bardzo efektywng informacje, poniewaz poza informacjami wewnetrznymi
firmy, bierze si¢ bezposrednio pod uwage sytuacje na rynku, stan
konkurencji. Metoda ta posiada jednakze pewne wady zwigzane
z trudnodciami w  przeprowadzaniu procesdw  poréwnawczych.
Komparastyka jest bowiem bardzo trudna, a takze bardzo czgsto
nieefektywna ze wzgledu na podejmowanie przez badaczy prob
poréwnywania wielkos$ci ze soba nieporownywalnych (Miciuta 2014).

Niezwykle istotnym elementem procesu wyceny przedsi¢biorstwa jest
przyjecie pewnego modelu wyceny wartosci poszczegélnych sktadnikow aktywow i
pasywow, co w konsekwencji przektada si¢ na warto§¢ przedsiebiorstwa jako
zorganizowanej calo$ci. Wyréznia si¢ m.in. ponizsze metody wyceny ze wzgledu na
odniesienie do standardu wartosci:

e  Warto$¢ rynkowa — (ang. market value) jest to warto$¢ danego
sktadnika majatku, badZz tez przedsigbiorstwa jako podmiotu, ktéra
uznawana jest za niezwykle prawdopodobng do uzyskania w procesie
kupna-sprzedazy zrealizowanym na rynku pomigdzy stronami
transakcji. Posiada ona czgstkowy charakter subiektywny, jednak w
istocie zaznacza sig¢, iz jest ona wyznaczana przez sity rynkowe, ktore
opierajg si¢ na racjonalnych i efektywnych dziataniach uczestnikow
rynku (Skoczylas 2007). Warto$¢ rynkowa okreslana jest takze jako
tzw. warto$¢ godziwa, tzn. taka wartos¢, ktora satysfakcjonuje strone
sprzedajaca i kupujaca, a takze stwarza szans¢ na uzyskanie godziwego
»wynagrodzenia” dla podmiotu sprzedajacego (Budzik-Nowodzinska
2012).

e  Warto$¢ ksiggowa — wartos$¢ ta okreslana jest bezposrednio w oparciu
o informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych, dowodach
ksiegowych, stad nazywana jest z ang. book value. Jest to warto$¢
poczatkowa $rodkdw majatkowych o0szacowana na dany dzien
bilansowy (z uwzglednieniem utraty wartosci, poniesionych kosztow
etc.), badz tez jest ksiggowa wartoscig calego przedsigbiorstwa, jako
r6éznica pomiedzy kwotg aktywow 1 zobowigzan jednostki (kategoria
ta jest tozsama z pozycja kapitalow wiasnych) (Panfil i Szablewski
2011).

Book value posiada liczne wady metodologiczne, ktore moga wypaczac
ostateczny wynik. Do takich negatywnych cech zalicza si¢ m.in. oparcie jej na
wartos$ciach historycznych zawartych w pozycjach bilansowych, ktore jednoczesnie
moga by¢ ustalane w sposob znacznie odbiegajacy od realnej, terazniejszej sytuacji,
nie odzwierciedla ona takze realnych korzysci, ktére moga by¢ osiggnigte z danego
sktadnika majatku, a jedynie jego warto§¢ w momencie przyjecia do jednostki
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(statyczny i statystyczny charakter). Wartos¢ ksiggowa nie jest ustalana na
podstawie informacji pochodzacych z rynku, co za tym idzie nie jest do konca
wyceng realng i efektywna (Zarzecki 2000).

5. Problemy zwigzane z wiarygodna wycena przedsiebiorstwa pilkarskiego
notowanego na gieldzie w oparciu o wykorzystanie analizy ekonomicznej

Oczywistg kwestig jest to, iz analiza ekonomiczna moze by¢ efektywnym
zrédlem oceny jednostki, wyceny jej wartosci. Jednakze musi by¢ ona
przeprowadzana we wlasciwy sposob, tak, aby rzetelnie odwzorowac rzeczywistosé
gospodarczag. Analiza posiada charakter narzedzia wykorzystywanego do
syntetycznego opisu sytuacji przedsigbiorstwa, poniewaz jest wykorzystywana przez
struktury zewnetrzne zajmujace si¢ szeroko pojeta ocena, analityka podejmujaca na
jej podstawie decyzje. Jej pierwotny charakter jest jednak nieco inny, gtownym
celem jej przeprowadzania winno by¢ bowiem dostarczenie informacji na temat
sytuacji przedsigbiorstwa dla wtascicieli jednostki. Niestety czgsto zauwaza si¢ tzw.
konflikt interesow (konflikt agencyjny, pryncypalny), polegajacy na rozszczepieniu,
asymetrii celow zarzadu i wilascicieli. Zwigzane z tym zjawisko wykorzystania
sprawozdan finansowych do celow menedzerdéw jest bardzo niepozadane, stwarza to
bowiem pole do naduzy¢, kreuje struktury dla wykorzystania w sprawozdawczosci
tzw. kreatywnej rachunkowosci i prowadzi do niewiarygodnego odwzorowywania
rzeczywistosci gospodarczej (Micherda 2006).

Kreatywna rachunkowo$¢ jest to przeciwstawna forma dokonywania
ewidencji w odniesieniu do tzw. sformalizowanej rachunkowosci. Stara si¢ ona
wykorzystaé takie elementy wykonywane w procesie ewidencji, ktére w pewnej
materii nie sg Scisle sformalizowane, unormowane sztywnymi przepisami prawa.
Dlatego tez w wielu przypadkach nie do konca mozna mowi¢ o ztamaniu prawa, a
jedynie o dziataniu nieetycznym, prowadzi to jednak do zaburzen decyzji, ktore
odnosza si¢ do sfery realnej gospodarki, a co za tym idzie ich charakter jest
sprzeczny z istotg analizy ekonomicznej, jako sposobu na wiarygodny, rzetelny opis
podmiotu gospodarczego (Wasowski 2010).

Przejawem kreatywnej ksiegowos$ci jest tzw. agresywna rachunkowos$¢.
Charakteryzuje si¢ ona takim dobraniem metod wyznaczania poszczego6lnych
elementow ujmowanych za pomoca ewidencji, aby przedstawialy one wyzsze
dochody, warto$ci interesujacych nas wskaznikow. Za narz¢dzia wykorzystywane w
agresywnej rachunkowosci (Kutera 2006) mozna uzna¢ m.in.:

e cwidencja przychodéw w momencie sprzedazy (wystawienia faktury), a nie

e w momencie zakonczenia transakcji sprzedazy (realne wplynigciu
nalezno$ci wynikajacej z wystawionej faktury),

e wykorzystanie narzedzia przyspieszonej amortyzacji na niekorzy$¢ metody
amortyzacji liniowej (nierealny okres zuzycia danego sktadnika majatku),

e sposob wyceny zapaséw za pomocg metody FIFO (gdy sytuacja na rynku
daje podstawy do tego by sadzi¢, iz ceny beda rosty w danym okresie),
przyczynia si¢ to do zwigkszenia marzy jednostkowej na sprzedazy, a co za
tym idzie zwigksza znaczaco przychody jednostki w okresie stosowania
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takiego zabiegu, jednakze w rzeczywistosci marza ta moze si¢ znaczaco

roznic,

e niedoszacowywanie tzw. watpliwych, ,,ztych” naleznosci, na ktore takze
tworzy si¢ rezerwy, ktorych wielko$¢ moze by¢ wyznacznikiem poziomu
ryzyka handlowego danej jednostki, co bezposrednio wigze si¢ z
ptynnosciag finansowa i mozliwoscia jej utraty, ustalanie mozliwo$ci
nieotrzymania danych nalezno$ci od kontrahentdw przeprowadzana jest
najczesciej w dosé subiektywny i nie wlasciwy sposob.

Poza mozliwoscig wykorzystywania agresywnej polityki rachunkowosci w
celu znieksztalcenia rzeczywistosci gospodarczej, istniejg takze inne instrumenty,
takie jak (Kutera 2006):

e  Wygladzanie zyskow (technika ta polega na takiej ewidencji zyskow, aby
mozliwe bylo zmniejszenie juz i1 tak wysokich pozioméw zysku w
okresach, w ktorych jednostka, jak i caty rynek prosperuje bardzo dobrze,
oraz pozniejszym transferze tych zyskow na lata stabsze, w ktorych
jednostka osiaga gorsze wyniki, notuje spadki wskaznikow).

e Kreatywna rachunkowos$¢ (jest stwierdzeniem bardzo pojemnym,
zapozyczajacym narzedzia z wielu réznych metod znieksztalcania
sprawozdan finansowych).

e Falszerstwo ksigg rachunkowych (sytuacja skrajna, charakteryzujaca sig
tym, ze sprawozdania finansowe, dokumenty zréodlowe nie majg swojego
faktycznego odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci, s one tworzone jedynie
na potrzeby procesu sprawozdawczego).

e Upigkszanie, kolorowanie wynikow (moze objawiaé si¢ jako subicktywne
wykorzystanie wskaznikow, ktore w sposob lepszy, ale nie koniecznie
bardziej wiarygodny i wilasciwy przedstawiaja stan finansow i procesow
zachodzacych w jednostce gospodarczej).

Wydaje sie, iz kreatywne podejscie do sprawozdawczosci, znieksztatcanie
wynikow, a nawet ich preparowanie jest zjawiskiem nieuniknionym, poniewaz jak
dlugo istnieja regulacja prawne ksztaltujace pewne aspekty funkcjonowania rynkow,
tak dtugo istniejg podmioty naginajace, badz tez tamiace te zasady w celu osiggania
korzysci. Wazng kwestig jest jednak to, aby minimalizowac, marginalizowac skalg
tego zjawiska, aby przestrzen gospodarcza byla jak najbardziej przejrzysta i
efektywna. W racjonalizacji 1 ulatwieniu przeplywu informacji na temat
przedsiebiorstw pomaga zdecydowanie znaczny rozwdj i wykorzystanie technologii
informacyjnych (Internetu). Dzigki szybkiemu i powszechnemu dostgpowi do
sprawozdan spotek gieldowych trafiaja one do wigkszej grupy odbiorcow, a co za
tym idzie tatwiejsza staje si¢ identyfikacja zachodzacych nieprawidtowosci. Wielka
sita Internetu jest takze to, ze zle wiadomosci rozchodza si¢ w nim z zatrwazajaca
predkoscia i posiadaja cechy charakterystyczne dla pedzacej kuli $nieznej, ktorej
zatrzymanie jest praktycznie nie mozliwe. Skutkuje to tym, ze bedac niejako spotka
publiczng istnieje bardzo duze ryzyko szybkiej utraty zaufania do danej jednostki,
ktére to nadszarpnigte zaufanie ciezko odzyskaé w przysztosci. Wszystkie transakcje
dokonywane w przestrzeni gospodarczej, na rynkach finansowych, a przede
wszystkim te realizowane za posrednictwem rynku kapitalowego opieraja si¢ na
wzajemnym zaufaniu i akceptacji ryzyka. Gdy rynkiem wstrzasa wydarzenie, ktdre
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to zaufanie ogranicza, badz tez stawia w watpliwos¢, problem moze mie¢ nie tylko
podmiot tracacy zaufanie, ale takze rynek jako calos¢. Dlaczego tak jest ? Jezeli w
koszyku gnije jedno jablko to istnieje duze prawdopodobienstwo, ze zaczna gni¢
i kolejne, co automatycznie przektada si¢ na awersje potencjalnego konsumenta do
zakupu tegoz dobra. Podsumowujac powyzsze rozwazania transparentno$¢ raportow
finansowych jest niezwykle istotna z punktu widzenia wszystkich interesariuszy, w
zwiagzku z czym zachowanie jest adekwatnosci i etycznosci wydaje si¢ by¢ kluczowe
dla zwickszenia efektywnosci dziatan gospodarczych. (Brigham i Daves 2007)

Powyzsza teza pocigga za sobg prosta refleksje, wszystkim uczestnikom
rynku, kazdemu interesariuszowi powinno zaleze¢ na tym, aby sprawozdania
finansowe, a co za tym idzie analizy finansowe byly sporzadzane wlasciwie,
adekwatnie, rzetelnie. W innym wypadku mechanizmy rynkowe tylko pozornie beda
efektywne, poniewaz decyzje podejmowane przez jego uczestnikow beda opieraty
si¢ na zatozeniach nie majacych realnego odzwierciedlenia w stanie faktycznym.
Analiza ekonomiczna i jej najwazniejsze narzedzie, jakim jest analiza finansowa,
shuza do odkrywania mechanizmow zachodzacych w realnej gospodarce finansowej
badanych obiektow. Efektem koficowym powinna by¢ informacja tozsama ze
stanem rzeczywistym, ktéra bedzie w pelni wuzyteczna dla kazdego
z interesariuszy. Jednakze nie kazdy z nas jest w stanie pogodzi¢ si¢ z
rzeczywistoscia, zawsze znajda si¢ osoby, nie majace ochoty na poznanie i
weryfikacj¢ swoich bledéw. Dlatego tez, jak w kazdym przejawie biznesu, tak i w
procesie dokonywania i analizy niezbgdny jest element uczciwosci, ktory pozwoli
na zbudowanie dlugofalowego zaufania i wspotpracy pomiedzy zainteresowanymi
stronami. Problemy i niejednoznaczno$¢ procesy wyceny warto$ci moze prowadzi¢
do wielu niedoskonatosci na rynku, zaburzen i kryzyséw. Negatywny aspekt tego
procesu wigze si¢ z istotnoscia wykorzystania wynikow takiej analizy. Wycena
warto$ci przedsigbiorstwa jest bowiem kluczowym elementem w procesie
podejmowania decyzji rynkowych i $cisle go determinuje. Dlatego tez
nieefektywna, nie prawdziwa informacja uniemozliwia wrecz mozliwo$é podjecia
skutecznej decyzji i wprowadzajace element wysokiego ryzyka, destabilizacji i
asymetrii informacji na rynku. Wydaje sie, ze proces wyceny nigdy nie bedzie
idealny, cho¢ poprzez ewolucje poszczegdlnych teorii, szkét i nurtow ekonomii
badacze starajg sie stworzy¢ efektywny model wyceny wartosci, jest to niezwykle
trudne i subiektywne (Maczynska 2012).

Trudnos$cig jest jednak nie tylko samo przeprowadzenie procesu wyceny.
Istotng i zawilg kwestig wydaje si¢ juz etap wyboru metody estymacji. Dobra decy-
zja w tym zakresie bedzie bowiem determinowac efektywno$¢ dokonanej analizy. W
zwiazku z czym nalezy uwzgledni¢ wiele zmiennych i cech charakterystycznych,
ktore warunkujg zasadno$¢ i mozliwos$¢ skorzystania z danej metody. Cechami ta-
kimi (Zarzecki 1999) sa m.in.:

e Ilosc¢ i jakos¢ dostepnych danych odno$nie obiektu wobec ktorego do-

konywany jest proces wyceny,
e Kondycja i przyszle trendy odno$nie sektora w ktéorym dziata podmiot
gospodarczy,
o  Wystepowanie specyficznych zjawisk sektorowych, sezonowosci itp.
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Wszystkie transakcje dokonywane w przestrzeni gospodarczej, na rynkach
finansowych, a przede wszystkim te realizowane za posrednictwem rynku
kapitatowego opieraja si¢ na wzajemnym zaufaniu i akceptacji ryzyka. Gdy rynkiem
wstrzgsa wydarzenie, ktore to zaufanie ogranicza, badz tez stawia w watpliwos¢,
problem moze mie¢ nie tylko podmiot tracacy zaufanie, ale takze rynek jako cato$¢.
Dlaczego tak jest? Jezeli w koszyku gnije jedno jablko to istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze zaczng gni¢ i kolejne, co automatycznie przeklada si¢ na
awersje potencjalnego konsumenta do zakupu tegoz dobra. Podsumowujac
powyzsze rozwazania transparentnos$¢ raportow finansowych jest niezwykle istotna
z punktu widzenia wszystkich interesariuszy, w zwigzku z czym zachowanie jest
adekwatnosci i etyczno$ci wydaje si¢ by¢ kluczowe dla zwigkszenia efektywnosci
dziatan gospodarczych (Brigham i Daves 2007).

6. Specyfika procesu wyceny i oceny przedsiebiorstw pitkarskich

W ramach wyceny wartosci przedsiebiorstw pitkarskich takze istnieje wiele
probleméw i mozliwych dysfunkcji, niedopatrzen i niejednoznacznych elementow
procesu ewaluacji. Jest to zwigzane w szczegolnosci ze specyficznym charakterem
tychze dziatalnosci gospodarczych. Istotng i logicznym stanem rzeczy jest bowiem
wplyw osiggnie¢ sportowych na wysokos¢ wyceny przedsigbiorstwa. Ogdlna forma
druzyny, miejsce w tabeli, osiagni¢ecia w rozgrywkach kontynentalnych, wszystkie
te czynniki maja wpltyw na sytuacje jednostki pitkarskiej, jednakze wpltyw ten nie
jest jednakowy w odniesieniu do poszczegdlnych kluboéw pitkarskich. Odnosnie
relacji odwrotnej, tj. wplywu warto$ci przedsigbiorstwa, jego stopy zwrotu, docho-
dowosci na forme sportowa, takze zauwazana jest taka zaleznos¢. Jednakze korela-
cja ta nie jest wystarczajaco silna, aby wychodzi¢ z zatozenia, iz dzigki osigganym
wysokim zyskom zesp6t bedzie osiggat wysokie wyniki sportowe, a takze ze istnieje
pewna zaleznos$¢ kontrastowa. Wobec powyzszych rozwazan mozna by stwierdzic,
ze forma sportowa paradoksalnie nie jest najbardziej istotnym aspektem przedsie-
biorstw pitkarskich, jednakze wobec emocjonalnych decyzji inwestoréw, moga mie¢
duzy, losowy wplyw w sytuacji przedsiebiorstw notowanych na gietdzie (Majewski
2014).

W rzeczywistosci, w odniesieniu do najwiekszych kluboéw osiagniecia
sportowe oczywiscie majg spory wptyw na reputacj¢ klubu, jednakze nie ma bezpo-
sredniego wptywu na wyniki finansowe, poniewaz globalne, wielkie przedsigbior-
stwa pitkarskie posiadajg w przewadze inne zrodta dochodéw poza nagrodami stric-
te sportowymi. Wydaje si¢ wiec, iz wyniki, forma sportowa ma wptyw na warto$¢ i
ceng akcji w odniesieniu do nie do konca racjonalnych decyzji inwestorow. Wskazu-
je si¢ nawet na relacje pomigdzy wynikami zespotéw narodowych a ogdlnymi, za-
gregowanymi wskaznikami poszczegodlnych gietd (Bell i in., 2009).

Istotna kwestig jest jednak to, ze ogodlny poziom wynikéw sportowych,
miejsca w tabeli, punktow, strzelonych bramek ma wptyw na warto$¢ akcji (co w
ostatecznym rozrachunku wptywa na warto$¢ wyceny przedsiebiorstwa), jednakze
korelacja ta jest skromna i zdecydowanie stabsza niz pozostalych czynnikéw o cha-
rakterze finansowo-zarzadczym. Zdecydowanie wigksze znaczenie ma ostateczna
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pozycja ligowa (ze wzgledu na prognozowanie ptynnosci finansowej, a takze moz-
liwos¢ spadku, relegacji z Ligii), anizeli czastkowe wyniki krotkoterminowe osiaga-
ne na przestrzeni catego sezonu (Bell i in., 2009).

Patrzac z punktu widzenia catosci badanych zaleznosci nie istniejg mocne
powiazania pomiedzy powyzszymi zjawiskami. Istniejg jednak pewne wyjatki, w
ktérych wida¢ mocna, znaczaca korelacj¢ pomiedzy wynikami a zmiang warto-
Sci/ceny akcji. Wskazuje si¢ takze, ze korelacja jest tym wyzsza, im wyzszy jest
poziom rozwoju danego kraju, gospodarki. M. Sarag i Feyyaz Zeren wskazuja takze
jak specjalisci z Uniwersytetu w Reading na zdecydowany wzrost znaczenia wyni-
kow w koncowych etapach sezonu, ktore maja bezposredni wplyw na ostateczny
wynik sportowy, jakim jest miejsce w tabeli, wygrana ligi, badz tez spadek do niz-
szej klasy rozgrywkowej (Sarac i Zeren 2013).

7. Wyniki

Tabela 1. w sposob syntetyczny przedstawia wybrane, podstawowe wskaz-
niki finansowe osiggni¢te w badanym okresie przez Manchester United w poszcze-
golnych obszarach dziatalnosci przedsicbiorstwa. Analiza wskaznikowa jest bardzo
szeroko wykorzystywana w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej, a takze
W procesie wyceny wartosci i atrakcyjnosci inwestycji przez potencjalnych inwesto-
row.

Tabela 1. Wybrane wskazniki finansowe Manchesteru United za lata 2012-2014

Wskaznik 2014 2013 2012
Plynno$é biezaca 63% l 69% 65%
Ogolne _zadluze- 599% l 60% 49%

nie
ROE 5% I 33% 10%
. - 7 3
P(;_Zlom kosztow 1% I 11% T S 11%

inansowych N v

Wartos¢ ksiego-
wa akcji 155% 138$ 108$

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United PLC Annual Report
2013/2014, Manchester 2014 oraz Manchester United PLC Annual Report
2012/2013, Manchester 2013

Z danych zawartych w tabeli 1. jasno wynika, iz poziom zadluzenia klubu
jest na relatywnie wysokim poziomie, co jest w duzym stopniu charakterystyczne
dla dziatalnosci przedsigbiorstw pitkarskich. Na przestrzeni badanych lat trudno
zauwazyC bezposredni zwigzek pomigedzy wskaznikami stopy zwrotu, a wzrostem
wartosci ksiggowej jednej akcji. Istotng sprawg jest jednak fakt, ze akcje przedsig-
biorstw pitkarskich, ich cena i popyt na takie papiery warto$ciowe, s w duzej mie-
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rze oderwane od typowych wskaznikow finansowych, ocen efektywnosci. Zwigzane
jest to z prestizem posiadania akcji takiego podmiotu, ktory jest niewatpliwie bez-
cenny dla 0s6b bedacych fanami zespotu ,,czerwonych diabtow”. Teoretycznie naj-
wazniejsze wskazniki rentowno$ci w badanym okresie zmieniaty si¢ bardzo zaska-
kujaco, co wiaze si¢ bezposrednio z duza nieregularnoscia osigganych zyskow netto
w danych okresach rozrachunkowych. Fakt ten czysto teoretycznie powinien wpty-
wac negatywnie na atrakcyjnos$¢ i wartos$¢ spotki, w tym wypadku jest jednak zupel-
nie odwrotnie.

Wycena wartosci przedsigbiorstwa jest to proces bardzo ztozony i czesto
dos¢ subiektywny. W ponizszej tabeli nr 2 autor przedstawi kilka mozliwych symu-
lacji wyceny Manchesteru United.

Z tabeli 2 wynika jednoznacznie, ze w badanym okresie warto$¢ ksiggowa
akcji analizowanego przedsigbiorstwa stawata si¢ coraz blizsza wartosci rynkowej
akcji. Zjawisko to wskazuje na zwigkszenie efektywnosci wyceny rynkowej wzgle-
dem stanu faktycznego, wykazywanego w sprawozdaniach finansowych. Wskaznik
C/Z ulegt znaczacemu zmniejszeniu w roku 2013. Spowodowane to bylo w ogrom-
nej mierze faktem wzrostu wysokosci kapitatu wtasnego, w skutek przeprowadzone;j
przez przedsigbiorstwo emisji akcji wlasnych. Warto$¢ rynkowa klubu od pewnego
czasu ksztaltuje si¢ na wzglednie ustabilizowanym, zblizonym do wartosci ksiego-
wej poziomie. Wskazuje to na uwiarygodnianie si¢ wyceny wartosci przedsi¢bior-
stwa, a co za tym idzie na brak znaczacego przewarto$ciowania biznesu przez inwe-
storow gietdowych. Wydaje si¢ wiec, iz w obecnej sytuacji rynkowej wycena Man-
chesteru United dokonywana przez sity popytu i podazy na rynku kapitalowym jest
efektywna i zblizona do wartosci ksiggowej. Nie znaczy to jednak, iz wycena ta jest
odpowiednia, poniewaz warto$¢ ksiggowa w pewnym sensie takze moze nie w pel-
nym zakresie oddawaé rzeczywisty stan przedsicbiorstwa. Warta podkreslenia jest
sytuacja, w ktorej do§¢ powazne zmiany w finansach klubu (zauwazone poprzez
dokonang analize finansowa) w bardzo matym stopniu odzwierciedlone s3 w ryn-
kowej i ksiggowej wycenie przedsigbiorstwa.

Tabela 2. Wybrane wskazniki wyceny Manchesteru United

Wskaznik 2014 | 2013 | 2012
Clz 85,52 11,56 l' 53,33
C/IWK 1,03 ll 1,19 ll 1,41
TR I [
Wartos¢ k_s_le;gowa 15,5 13 10
akgeji | |
T x [ |
Wartos¢ r_y_nkowa 16 15,53 14,05
akgeji | |
7 Toos | |
Wartos¢ ksiegowa | g4 6 9 447 960 000 237 100 000
przedsi¢biorstwa | |

2 Warto$¢ ta jest utozsamiana w szerokiej mierze z kategorig kapitatu wiasnego przedsicbiorstwa, tj.
pasywow posiadanych przez jednostke, pomniejszonych o zobowiazania
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Manchester United PLC Annual Report
2013/2014, Manchester 2014 oraz Manchester United PLC Annual Report
2012/2013, Manchester 2013.

8. Whioski

Proces wyceny przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci funkcjonujacego w ob-
rebie tak specyficznego sektora jakim jest rozrywka sportowa jest niezwykle ztozo-
ny i trudny do efektywnego przeprowadzenia. Wigkszo$¢ z dostgpnym narzedzi
estymacji warto$ci opiera si¢ na dziataniach liczbowych w zakresie poszczegélnych
kategorii wskaznikow finansowych. Istotnym problemem jest jednak bardzo czesta
niejednoznacznos¢ i subiektywnos$¢ niektorych wielkosci, ich uznaniowy charakter,
poziom szacowan i mozliwych odchylen. Kolejng kwestig jest konflikt zwigzany z
jednoznaczng agregacja wielkosci, ktore posiadaja w znacznej mierze cechy jako-
sciowe, niemierzalne. W biznesie sportowym bardzo duzg role odgrywaja emocje,
poziom przywigzania, sympatii do danego przedsi¢gbiorstwa pitkarskiego, co jest
jednoznacznym efektem trudno mierzalnym majacym znaczacy wplyw na poziom
wartos$ci jednostki w oczach potencjalnego inwestora. Pomijajac powyzsze trudnosci
zwigzane z ewaluacja ceny warto wskaza¢ na niedoskonato$ci zwigzane z wykorzy-
stywanymi bardzo czg¢sto informacjami zrodtowymi w postaci sprawozdan finanso-
wych. Kreatywna rachunkowos$¢, przektamania ksiggowe, falszerstwa i zbyt znacza-
ce naginanie przepisow w obszarze sporzadzania i prezentacji danych ksiggowych
tworzg zjawiska asymetrii i nieprawidtowosci informacji, a co za tym idzie znaczaco
utrudniajg procesy ewaluacji biznesu. W wielu sytuacjach znaczacy wptyw na po-
ziom wyceny majg takze cechy zupetnie niemierzalne i nie majace odzwierciedlenia
w sprawozdaniach finansowych. Wydaje sie, ze tak tez jest w przypadku Mancheste-
ru United. Zwigzane jest to ze specyfika dziatalno$ci takiego podmiotu, a takze ze
specyficznym podejsciem obecnych i potencjalnych inwestorow. Oczywista kwestia
jest, ze inwestorzy w kazdym dziataniu kieruja si¢ mniej, lub bardziej swoimi uczu-
ciami i doswiadczeniami (aspekt behawioralny)
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