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Identyfikacja i systematyka zaklocen
procesu wyceny przedsi¢biorstw pilkarskich

Sebastian Majewski*

Streszczenie: Ce/ — Podstawowym celem pracy jest identyfikacja czynnikow zaktocajacych proces wyceny
kart zawodniczych i zaproponowanie pewnej modyfikacji metody wyceny przedsigbiorstw do wspomagania
procesu wyceny.

Metodologia badania — W artykule postuzono si¢ pewna modyfikacja metody DCF do wyceny przedsigbior-
stwa zajmujacego si¢ dziatalnoscia sportowa. Case study jest opracowane na podstawie dzialalnosci spotki
sportowej Borussia Dortmund KGaA GmbH & AG.

Wynik — Wynikiem badania jest wskazanie problemow, na ktore natrafiaja wyceniajacy spotki sportowe, oraz
przyktadowe wyniki wyceny klubu z Dortmundu.

Oryginalnosé/Wartos¢ — Wartoscia dodana pracy jest pewna systematyzacja probleméw wyceny specyficznych
przedsigbiorstw, jakimi sg spotki sportowe oraz proba wskazania pewnych rozwiazan wspomagajacych zarza-
dzanie nimi.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo pitkarskie, wycena, finanse behawioralne

1. Wprowadzenie

W latach 1999-2000 rozwdj rynku pitkarskiego na §wiecie nabral gwattownego tempa.
Wielkie kluby pitkarskie staly si¢ przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalno$¢ gospo-
darcza na bardzo duzg skalg. Sklepy z pamigtkami klubowymi funkcjonuja podobnie do
hipermarketow, oferujac szerokg game produktow ,,ometkowanych” logo klubu. Oprécz tra-
dycyjnych dla tej czg$ci rynku koszulek i szalikow w sprzedazy pojawily si¢ kubki, szklanki,
pidzamy czy slodycze z barwami klubu pitkarskiego. Jest to powod do zainteresowania
inwestorow, a tym samym pojawia si¢ potrzeba wlasciwej wyceny juz nie klubu pitkarskiego,
lecz przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw zaktocajacych proces wyceny oraz ich
usystematyzowanie. Identyfikacje przeprowadzono metodg case study, wykorzystujac studia
literaturowe. W pracy zawarto rowniez propozycje tagodzenia wptywu owych czynnikow,
dzigki czemu proces wyceny czy to przedsigbiorstwa, czy to jego elementéw moze by¢
zobiektywizowany.
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Na potrzeby realizacji tak postawionego problemu zatozono nastgpujace hipotezy
badawcze:

1. Specyfika prowadzonej dziatalnosci wywoluje wiele probleméw zwigzanych z ma-

jatkiem przedsigbiorstwa.

2. Dziatalnos$ci przedsigbiorstw pitkarskich towarzysza efekty behawioralne (informa-

cyjne, spoteczne i psychologiczne).

Weryfikacj¢ postawionych zatozen oparto na studium przypadku Borussii Dortmund
GmbH & Co KGaA, dlaktoérej pozyskano dane ze sprawozdan finansowych za lata 2000-2015
oraz kursy akcji z rynku notowan Xetra. Dodatkowo watki dotyczace probleméw wyceny
praw do zawodnika oparto na przypadku karty Roberta Lewandowskiego. Ogromna rolg
w identyfikacji kluczowych zakldcen procesow wyceny odegraty studia literaturowe oraz
analizy przypadkow innych spotek pitkarskich, ktore nie byty przedmiotem niniejszego
badania.

2. Przedsi¢biorstwo pilkarskie Borussia Dortumnd GmbH & CO KGaA

Na rynku funkcjonujg rozmaite podmioty prowadzace dziatalno$¢ sportowa. Sg nimi
stowarzyszenia, fundacje, sportowe spotki akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnos-
cia, spotki komandytowe czy akcyjne. Przedsigbiorstwo pitkarskie jest spotka prowadzaca
dziatalnos¢ gospodarcza zwigzang z organizacja spotkan pitki noznej, dla ktorej gtéwne
zrodto przychodéw stanowi dziatalno$¢ dodatkowa (komercyjna). Oznacza to, ze poza or-
ganizacja spotkan pitkarskich spotka prowadzi dziatalnos¢ komercyjna, z ktorej przychody
stanowig najwazniejszg grupe w rachunku wynikow. Nie jest to forma rozpowszechniona
w Polsce. W Polsce najczesciej wystepujaca forma prawna jest sportowa spotka akcyjna
— spotka, ktorej podstawowym Zrodtem dochodow jest dziatalno$¢ oparta na organizacji
spotkan pitkarskich.

Powstanie przedsicbiorstw pitkarskich wigze si¢ z polaryzacja samego Srodowiska
sportowego. Zaangazowanie kapitatu w t¢ dziedzing sportu spowodowato, ze rynek
klubow pitkarskich rozwija si¢ z jedng z dwoch mozliwych predkosci: lokalng lub globalng
(Antonowicz, Szlendak, Kossakowski, 2012). Sprzyja to coraz wigkszej dywergencji klubow
bogatych i biednych.

Jak juz wspomniano, podmiotem analizy jest przedsigbiorstwo pitkarskie Borussia
Dortmund, ktora jako klub pitkarski 2012 roku zdobyta mistrzostwo i puchar Niemiec,
a sezon 2012/2013 zakonczyta na drugim miejscu w Bundeslidze oraz w Lidze Mistrzow.
Borussia Dortmund (BVB) jest druga pod wzgledem sportowym sita niemieckiej Bundesligi
po dominujacym od lat Bayernie Monachium. Jest sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia,
spotka komandytowa i akcyjna, notowana na rynku Xetra. Jej akcje naleza do najbardziej
ptynnych waloréw na rynku niemieckim. Struktur¢ dochodéw BVB w 2015 roku przedsta-
wiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Struktura dochodow BVB GmbH & CO KGaA w 2015 roku
Zrodio: BVB (2015).

Kapital wtasny spotki w 2015 roku wynosit 347,5 mln euro, a warto$¢ rynkowa jej
zawodnikow 311,6 mln euro (na koniec sezonu 2015/2016). Bilans transferow zawodnikow
w tym czasie wynosit 22,55 mln euro, a dochdd ze sprzedazy biletow tylko na rozgrywki
Ligi Europejskiej UEFA przekroczyt 13 mln euro.

Borussia Dortmund dysponuje stadionem Signal Iduna Park o pojemnosci 80,7 tys. miejsc
(na mecze Bundesligi) i 53,5 tys. miejsc (na mecze rozgrywek europejskich). Zapetnienie
obiektu podczas spotkan pitkarskich jest bliskie 100%.

Niemiecki Urzad Statystyczny zakwalifikowat spotke BVB z punktu widzenia jej
dochodow do podmiotéw z podstawowa dziatalnoscia oznaczong kodem PKD 9319Z — po-
zostata dziatalno$¢ zwigzana ze sportem, co potwierdza stawiany na wstepie podglad, ze
przedsiebiorstwo pitkarskie ma przynosi¢ dochody gtownie z pozostatej dziatalnosci. Klasa
ta m.in. obejmuje:

— dziatalno$¢ producentow i sponsorow wydarzen sportowych, w obiektach lub poza

nimi,

— dziatalnos$¢ indywidualnych sportowcow, s¢dziéw, chronometrazystow itd.,

— dziatalno$¢ zwiazang z organizacja lig sportowych,

— dziatalnos$¢ zwiazang z promocjg imprez sportowych,

— dziatalno$¢ przewodnikéw gorskich,

— dziatalno$¢ stajni wyscigowych, osrodkéw hodowli i tresury pséw wyscigowych,

— dziatalno$¢ wspomagajaca towiectwo i wedkarstwo sportowe lub rekreacyjne.

3. Problemy z wycena wartosci niematerialnych i prawnych
Klub pitkarski dysponuje dwoma podstawowymi rodzajami aktywow, ktore okresla sig

mianem warto$ci niematerialnych i prawnych. Pierwszym z nich jest marka, drugim za$
karty zawodnicze. W przypadku marki wystepuje pewien dualizm, ktéry nieckiedy moze
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rowniez powodowac¢ konflikt intereséw — marka klubu i marka zawodnika. Problem ten
zostanie podniesiony w dalszej czesci pracy.

Pierwszy z nich jest glownie efektem wplywu lojalnosci i globalizacji. Kluby pitkarskie
przez lata budowaty swoja marke i lojalnos¢ kibicow. W $rodowiskach kibicow identyfiko-
wano si¢ z barwami klubowymi oraz z historig klubu. Jednak transfer $srodkéw finansowych
do $wiata sportu wymusit odsuni¢cie grup tradycyjnych fanow od kultury klubowej na rzecz
specjalnej grupy kibicéw — klientdow (experiental spectators), ktorzy mecze pitki noznej
traktuja jako rozrywke porownywalng z kinem czy teatrem. Stad mozna moéwic o ,,klubo-
wym brandingu”, w ktérym kultura klubowa jest redefiniowana jako ,,unikatowe miejsce
sprzedazy”. ,,Obrandowana” kultura klubu jest dla kibicéw sfera produktow i ustug, gdzie
moga przyjemnie spedzac czas, a takze podnies¢ swoj status w oczach innych (Antonowicz,
Szlendak, Kossakowski, 2012). Pojawia si¢ zatem istotny element majatku przedsigbiorstwa,
ktory nalezy uwzgledniaé, wyznaczajac jego godziwa warto$e.

Co prawda, mark¢ klubowg tworzy historia, jednak najwazniejszym jej sktadnikiem
sa zawodnicy i trenerzy. Nalezy si¢ zatem zastanowic¢, na ile marka zawodnika pomaga
w kreowaniu warto$ci marki klubu? W tabeli 1 przedstawiono najwigksze marki pitkarskie
na $wiecie w 2015 roku.

Tabela 1

Najwigksze pitkarskie marki $wiata w 2015 roku

Zarobki Zarobki zumoéw  Catkowite ~ Warto$é .
. . Catkowite
podstawowe sponsorskich zarobki rynkowa .
Lp. Imieinazwisko (kontrakt) ireklam P P zarobki/
’ £ MV Wartos¢
(mInUSD)  (mln USD) (minUSD) (mlnUSD) 'Ynkowa
1 Luis Suarez 18 5 23 100,94 0,23
2 Eden Hazard 18 4 22 72,90 0,30
3 Neymar 14 22 36 112,15 0,32
4 Gareth Bale 24 10 34 100,94 0,34
5 Sergio Aguero 17 7 24 67,29 0,36
6 Cesc Fabregas 16 5 21 50,47 0,42
7 Lionel Messi 51 26 77 134,58 0,57
8 Wayne Rooney 20 6 26 39,25 0,66
9 Cristiano Ronaldo 53 29 82 123,37 0,66
10 Zlatan Ibrahimovic 30 7 37 13,46 2,75

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Sporteology (2017).

W tabeli uszeregowano grajacych pitkarzy wedtug wskaznika , ktory jest stosunkiem
wartosci rocznych dochodéw zawodnika do jego wartosci rynkowej. Na pozycji dziesiatej
w tabeli znalazt si¢ zawodnik Zlatan Ibrahimovic (obecnie Manchester United FC), dla
ktorego uzyskano warto$¢ wskaznika 2,75. Wartoscia normatywna, ponizej ktorej wystepuja
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marki pitkarskie (na ich obecnosci korzysta klub bedacy wlascicielem karty zawodniczej),
jest 1. Posiadanie przez klub prawa do karty zawodniczej o warto$ci tego wskaznika, ksztat-
tujacej si¢ powyzej tej wartosci, oznacza brak wartosci dodanej dla klubu w postaci wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa. A zatem mozna uznac, ze jest pewna granica, przy ktorej marka
pitkarza przynosi klubowi korzys¢. Jest to kolejny powdd do szacowania warto$ci marki,
a wlasciwie marek.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwie najpopularniejsze metody dochodowe
stuzace wycenie marek. Sg nimi metody:

— RFR (relief-from-royality method),

— MEEM (multiperiod excess earnings method).

Metody te wymagaja prognozowania strumieni dochodow, jakich moze przysporzyé
przedsigbiorstwu posiadanie marki (znaku towarowego). Problemem w tym wypadku jest
czesto brak wystarczajaco dtugich szeregdw czasowych dochodéw tego typu, jesli w ogdle
mozna wyodrebni¢ takie strumienie. Zwazywszy na fakt, ze przecigtnie w druzynie
wystepuje 28 zawodnikow i prawie wszyscy (w przedsigbiorstwach pitkarskich) maja swoja
marke, to wyspecyfikowanie dochodow przypisanych konkretnie jednej marce jest prawie
niemozliwe. Z drugiej strony, jesli przyjrze¢ si¢ cyklowi zycia ,,produktu” — zawodnika
i czasowi pracy jego marki, okazuje sig, ze ustalenie rzetelnych dostatecznie dtugich sze-
regow jest praktycznie niemozliwe. Stad alternatywa sg metody opracowane przez takie
firmy konsultingowe, jak Interbrand, Market Facts, Houlihan Valuation Advisors, Young &
Rubicam, CDB Research & Consulting. W tym jednak wypadku firma opracowujaca przed-
stawia jedynie koncowy wynik wyceny i nie ma mozliwo$ci zweryfikowania metodologii
szacowania tej wartosci.

Stosunkowo mniej skomplikowang koncepcj¢ mozna odnalezé dla przedsigbiorstw
w stanie likwidacji — warto$ci pozbawionej w wycenie zorganizowanej czesci aktywow
(Stonski, 2013). Jednak w przypadku przedsiebiorstw pitkarskich taki stan jest niemozliwy
do zaobserwowania.

Naturalng konsekwencja wyceny marki klubowej jest wycena karty zawodniczej. To
kolejny nietypowy sktadnik majatku przedsigbiorstwa pitkarskiego. Karta jest dokumen-
tem stwierdzajacym prawo jej posiadacza do dysponowania zawodnikiem, w rozumieniu
uprawianej dyscypliny sportowej. Karty zawodnicze nabraty wagi papieru wartosciowego
i podlegaja transakcjom kupna i sprzedazy. Rynek transferowy na §wiecie, poczawszy od
przetomu 1999/2000, rozwija si¢ coraz dynamiczniej. W tabeli 2 zawarto informacje o rynku
w ciggu ostatnich lat.
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Tabela 2

Dynamika rynku transferow kart zawodniczych na $wiecie w latach 19942011

Liczba Warto$¢ transferéw  Srednia warto$é transferu
Lata .
transferow  (euro) (euro)
1994-1995 5735 402 869 000 70 247
1999-2000 8531 1704 603 000 199 813
2005-2006 15952 1952 066 000 122 371
20102011 18 307 3002 198 000 163 992
2016* 3270 4344 691 002 436 258

* Rok 2016 zawiera informacje tylko z dwoch okien transferowych (letniego i zimowego), pozostale transakcje
nie s3 uwzglednione; wartosci sa przeliczone z USD na EUR wedtug kursu na dzien 28.09.2016.
Zrédto: FIFA.

Na podstawie tabeli 2 mozna wnioskowaé, ze przetom na rynku nastgpit w latach
19992000, gdzie odnotowano zdecydowany wzrost sredniej wartosci transferu, a liczba
transferow wzrosta o blisko 50% w porownaniu z latami 1994—1995. Mozna zaobserwowac,
ze od tego sezonu transferami objeto wigkszo$¢ lig krajowych. Stad w kolejnych latach
(2005-2006) liczba transferow si¢ prawie podwoita, a warto$¢ przeprowadzonych trans-
ferow w sezonie 20102011 przekroczyta 3 mld euro. Warto$¢ rynku stale rosnie, o czym
moze $wiadczy¢ ostatni badany rok — na podstawie dwoch okien transferowych (wedtug
przepiséw miedzynarodowych transakcje nalezy zawiera¢ tylko w dwoch wyznaczonych
przez federacje terminach) otrzymano zaréwno wyzsza kwote transakcji, jak 1 wyzsza jej
wartos$¢ $rednig.

Skutkiem wzrostu znaczenia praw do zawodnikéw stato si¢ poszukiwanie modelu
wyceny praw. W literaturze mozna odnalez¢ m.in. nastgpujace modele wyceny:

1. Model Carmichacela, Forresta, Simmonsa (1999):

Ff:Xiﬁ+ Yiy+Z[5+e[
2. Model Gerrarda i Dobsona (2000):
F=a,% aX+aY+aB+u,

i

3. Model wyceny praw do zawodnika (Lucifora, Simmons, 2003):
ln(Fi) =o,te X, taX, ta X, talte,

4. Model DCF (przy zatozeniu, ze warto$¢ zawodnika jest funkcjg wartosci catego
zespotu (Trequattrini, Lombardi, Nappo, 2012)).

5. Drzewa trojmianowe i modele wyceny opcji jako narzedzie wyceny zawodnikow
(Turnau, Clark, Viney, 2005).

6. Modele ekonometryczne wykorzystujace zmienne zerojedynkowe symulujace efekty
nietypowe (Buriamo, Frick, Hickfang, Simmons, 2015).
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7. Model wyceny praw do zawodnika szacowany uogoélniong metoda z korekta hetero-
skedastycznosci dla napastnikéw (Majewski, 2016):
Fi =a,t a/X/i+ﬂ/VV/i+182D2f+ te

Zestaw zmiennych wykorzystywanych w modelach ekonometrycznych jest nastepujacy:
F,— warto$¢ transferu,

X, — wektor mierzalnych cech i wskaznika produktywnosci pitkarza,

Y, — wektor pozostatych cech pitkarza,

Z,— wektor reprezentujgcych cechy klubu kupujacego zawodnika,

B, — wektor cech klubu kupujacego,

In(F)) — logarytm naturalny dochodéw zwigzanych z wystepami zawodnika,

X, — wektor cech stanowigcych o doswiadczeniu zawodnika,

X,, — wektor zmiennych zwigzanych z wystepami zawodnika,

X, — wektor cech opisujacych reputacje zawodnika,

Z,— wektor cech opisujacych jakos¢ klubu sprzedajgcego,

W, — wektor wskaznikow zwigzanych z klubem i zawodnikami w nim wystgpujgcymi (w tym
wypadku wykorzystano wartos¢ klubu wazong wskaznikiem kraju pochodzenia
zawodnika),

D,, — wektor cech opisujacych goodwill zawodnika.

Wycena kart zawodniczych jest problemem bardzo skomplikowanym, stad wielu autorow
probuje uszczegdtowié szacunki, wykorzystujac rézne modele i teorie ekonomiczne. Jednym
z przykladéw wykorzystania prostych modeli trendu opartych na cyklu zycia produktu
prezentuje Majewski w swojej pracy (2015). Autor wskazuje koniecznos$¢ dzielenia szeregu
czasowego prezentujacego wartos¢ rynkowa zawodnika na podokresy, dzigki czemu uzy-
skuje si¢ doktadniejsze oszacowania warto$ci teoretycznych i lepsze dopasowanie modeli.
Przyktadowo, analizujac warto$¢ karty zawodniczej Roberta Lewandowskiego (bytego
zawodnika Borussii Dormund, a obecnie najlepszego i najdrozszego polskiego zawodnika),
mozna wyr6znic trzy okresy. Watek tego zawodnika pojawia si¢ zresztg nie bez przyczyny
— za czasow jego gry dla tego wilasnie zespotu pojawity si¢ pewne zawirowania zwigzane
z warto$cig rynkowa akcji tej spotki i osoba pitkarza. Problem ten zostanie szerzej opisany
w kolejnym rozdziale.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci karty zawodniczej Roberta
Lewandowskiego wraz z fazami cyklu zycia.

Zastosowanie takiego podziatu wplywa nie tylko na warto$¢ oszacowania teoretycz-
nego karty zawodniczej, lecz takze na szacunek zmiennosci, a co jest tego konsekwencja
—ryzyka zmiennosci inwestycji w dang wartos¢ niematerialng i prawng. Takie oszacowania
sg rowniez podstawa do poprawnego wykorzystania metod symulacyjnych do wyceny
hipotetycznej wartosci rynkowej zawodnika, jak zrobili to Majewski i Majewska (w druku).
Autorzy wskazali, jak mozna wykorzysta¢ znane z wyceny opcji drzewa trojmianowe do
oszacowania warto$ci rynkowej zawodnika, a fazy cyklu zycia produktu postuzyty im do
precyzyjniejszego wyznaczenia wspotczynnika zmiennosci stosowanego w modelu.
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Rysunek 2. Zmiany dynamiki ksztaltowania si¢ wartosci karty zawodniczej Roberta
Lewandowskiego w latach 2008-2016

Zrédto: obliczenia wlasne.

4. Problem zmian wartoS$ci akcji klubu pod wplywem doniesien medialnych

Funkcjonowanie klubow pitkarskich jest silnie wpisane w uwarunkowania spoteczne i kul-
turalne proceséw demograficznych. Jak zauwazono wczeséniej, kluby pitkarskie, a wlasciwie
stadiony, petnia funkcje miejsca rozrywki i emocjonalnie wigza kibicoéw ze soba. Taka
lojalno$¢ moze mie¢ charakter marketingowy — przywiazanie do marki czy produktu, ale
zdarza si¢, ze ma charakter wigzow o wiele silniejszych.

Mozna zauwazy¢ w niektorych przypadkach, ze czynniki behawioralne powodujg wy-
stepowanie efektow, ktore powszechnie mozna uzna¢ za oznaki braku racjonalnosci w pro-
cesach decyzyjnych. W tym miejscu podane zostang dwa zaobserwowane w analizowanym

przyktadzie przypadki efektow: informacyjnego i psychologicznego. Pierwszy efekt dotyczy
spotki BVB i zostat zilustrowany na rysunku 3.
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Rysunek 3. Notowania spotki BVB w okresie od stycznia do konca wrzesnia 2013 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie notowan z rynku Xetra.

Na rysunku 3 przedstawiono notowania spotki BVB w 2013 roku. Na notowania na-
niesiono dodatkowo informacje zwigzane z funkcjonowaniem klubu pitkarskiego Borussia
Dortmund. Mozna zauwazy¢, ze pojawianie si¢ waznych informacji dla funkcjonowania
klubu znajdowato odbicie w zmianach cen papierow wartosciowych. Pierwszym wydarze-
niem, ktore wywotato spadek cen akcji BVB, byl transfer najlepszego zawodnika klubu
Maria Gotzego do najwickszego krajowego rywala — Bayernu Monachium za 37 mln euro
(w nawiasie podano szacunkowa wartos¢ rynkowa zawodnika — 42 mln euro). Kolejnym
wydarzeniem byt pierwszy potfinat Ligi Mistrzow z Realem Madryt wygrany przez BVB
4 : 1. Wydarzenie to odbilo si¢ na wzroscie cen akcji, ktory nie zostal przerwany nawet po
przegranym meczu rewanzowym 0 : 2. Ceny akcji w pierwszej potowie miesigca osiggnety
najwyzszy poziom, ktory zostal zaktécony doniesieniami prasowymi o kolejnym transferze
zawodnika Borussii Dortmund do Bayernu Monachium. Transfer ten miat dotyczy¢ strzelca
czterech bramek w meczu przeciwko Realowi — Roberta Lewandowskiego. Spadek przed
meczem finalowym zostat poprzedzony zapewnieniami menedzera zawodnika — Cezarego
Kucharskiego o definitywnym transferze. Przegrany finat przez Borussi¢ Dortmund nie miat
juz skutkow, ktore odbityby si¢ na kursie akcji BVB. Z kolei ostatni okres wzrostu cen akcji
BVB odzwierciedla réwniez wzrost wartosci sportowej klubu (wzrost wartosci rynkowe;j
zawodnikdéw z 254 mln euro na koniec sezonu do 289 mln euro na poczatek nast¢gpnego
sezonu). Wzrost ten jest zakonczony w dniu pierwszego meczu Ligi Mistrzow w sezonie
2013/2014 przeciwko Lazio Rzym — przegranego przez BVB 1 : 2.
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Drugim przypadkiem zwigzkow, ktérych podtoze nie §wiadczy o racjonalnosci poste-
powania, jest efekt fanatyzmu. Na ten rodzaj efektu natrafili tureccy naukowcy (Berument,
Ceylan, Ogut-Eker, 2009) podczas $ledzenia zwiazkéw miedzy wynikami najlepszych
kluboéw tureckich: Fenerbahce, Galatasaray i Besiktas Stambut. W pierwszym badaniu
(Berument, Ceylan, Gozpinar, 2006) odkryli, wykorzystujac model GARCH-M, Ze zwycig-
stwa w Lidze Europejskiej wptywaja na istotne wzrosty cen akcji na gietdzie w Stambule.
Drugie badanie (Berument i in., 2009) dowiodlo, ze zwycigstwa tych trzech klubéw prze-
ktadaja si¢ na znaczace wzrosty cen papieréw wartosciowych.

5. Problem wyceny akcji Borussii Dortmund BVB GmbH & CO KGaA
metodg DCF ze wspotczynnikiem korygujacym

Problem wyceny spotek ogodlnie w literaturze jest podejmowany przez wielu autorow
(Zarzecki, 2013). Przez taki stan rzeczy wycena staje si¢ jedng z wiodacych dziedzin nauki.
Niniejszy artykul nie abstrahuje od probleméw podejmowanych przez autorow zajmujacych
si¢ wycena, ale jest ich uzupelnieniem o specyficzne problemy spotykane tylko w przypadku
przedsiebiorstw sportowych. Dlatego zdecydowano si¢ na przeprowadzenie analizy studiow
przypadku spoitki sportowej BVB, a wyniki przeprowadzonych symulacji maja wytacznie
charakter pogladowy — jako propozycja rozwigzania problemu.
Do wyceny akcji spotki BVB GmbH & Co KGaA przyjeto nastepujace zalozenia:
w procesie zostanie wykorzystany model DCF,
— dane finansowe za lata 2000-2012 pochodza z raportéw finansowych spotki BVB
izostang wykorzystane do oszacowania wartosci przysztych przeptywow pienieznych,
— do prognozowania przysztych wartosci przeplywow finansowych wykorzystano
oszacowany wczesniej model ekonometryczny opisujacy nastepujacy zwiazek
z zyskiem EBIDA:

CF=0,357EBIDA, + 18,112

— warto$¢ EBIDA ustalono na podstawie funkcji trendu, zaktadajac staly wzrost tej
warto$ci w najblizszych dziesigciu latach,

— koszt kapitatu ustalono na podstawie strony Damodaran online dla spotki BVB
(6,87%),

— zastosowano rowniez widelki dla kosztu kapitatu (od 6% do 7,5%),

— zastosowano poprawke polegajaca na wykorzystaniu mnoznika wzrostu wartosci
rynkowej kart zawodniczych wszystkich pitkarzy klubu (- T,

Na podstawie przeprowadzonych obliczen uzyskano nastepuj qce Wyn1k1 zaprezentowane

w tabeli 3.
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Tabela 3

Wyniki symulacji wartosci spotki BVB dla wybranych poziomoéw kosztu kapitatu (mln euro)

Metoda DCF Koszt kapitatu ~ Koszt kapitatu ~ Koszt kapitatu ~ Koszt kapitatu

6,00% 6,50% 6,87%* 7,50%
Klasyczna 196,91 190,10 185,23 177,26
Z mnoznikiem wzrostu 387,70 377,47 370,16 358,17
dla przeptywow
7Z mnoznikiem wzrostu 295,87 285,65 278,34 266,35

dla warto$ci koncowej

* oznacza warto$¢ kosztu kapitatu na podstawie Damodaran online.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Poréwnujac wyniki z warto$cig rynkowa zawodnikow Borussii Dortmund na poczatku
sezonu 2013/2014, ktoéra wyniosta 289 mln euro, mozna zauwazy¢, ze najlepsze wyniki
otrzymano, stosujac poprawke mnoznika wzrostu wartosci rynkowej dla przeptywow
finansowych. Wowczas niezaleznie od wysokos$ci kosztu kapitatu otrzymane wartosci
przekraczaty warto$¢ rynkowa kart zawodniczych. Nalezy jednak podkresli¢, ze jakkolwiek
poprawka ta podnosi walor poznawczy modelu wyceny, tak moze nie do konca uwzglgdnia
inne specyficzne sktadniki majatku jak cho¢by marke. Mozna zatem przyjaé, ze w przypad-
ku przedsigbiorstw pitkarskich stosowanie tej metody do wyceny moze dawac korzystne
rezultaty.

Whioski i przyczynki do przyszlych badan

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan mozna wyodrebnié trzy wnioski ogdlne
o charakterze poznawczym i przyczynkowym do dalszych prac:

1. Specyficzne elementy majatku, takie jak marka klubowa czy karty praw do zawod-
nikéw, sg elementami, ktorych warto$¢ trudno oszacowac. Z drugiej strony sg tak
istotne z punktu widzenia prowadzonej dziatalnos$ci, ze nie mozna ich pominacé.
Przyszte badania powinny skoncentrowaé si¢ na wypracowaniu metod wyceny tych
sktadnikow.

2. Dzialalnosci przedsigbiorstw pitkarskich towarzysza efekty behawioralne — informa-
cyjne czy psychologiczno-spoteczne.

3. Metoda DCF z przeptywami finansowymi skorygowanymi o wskaznik wzrostu
szacowanej wartosci rynkowej zawodnikow moze by¢ skutecznym narzedziem
w procesie wyceny przedsiebiorstw pitkarskich.
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IDENTIFICATION OF DISTURBANCES OF FOOTBALL ENTERPRISES’ VALUATION

Abstract: Purpose — The main goal of this article is to identify factors disturbing valuation process and to pro-
pose some modification of the valuation method of football enterprise.

Design/Methodology/approach — The valuation object was Borussia Dortmund GmbH & CO KGaA and the
valuation method is a modification of Discounted Cash Flow method.

Findings — The result of the study is to identify the problems they encounter analysts during the valuation of
a sport company on the example of the case of the club from Dortmund.

Originality/Value — The added value of the work is the systematization of problems of valuation of sport com-
panies and a try of identifying some solutions supporting management.

Keywords: football enterprise, valuation, behavioural finance
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