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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest zbadanie mozliwosci oceny kondycji finansowej klubéw pitkar-
skich za pomocg metod stosowanych w analizie finansowej oraz modeli przewidujacych
zagrozenie upadtoscig.

Metodyka badan: Badania sktadaly si¢ z trzech etapow: analizy wstepnej (nakre§lenie
ogdlnego obrazu sytuacji finansowej klubow), analizy wskaznikowej (pogtebienie oceny)
oraz analizy dyskryminacyjnej (weryfikacja).

Wyniki badan: Przeprowadzona analiza pozwolila na sformufowanie oceny kondycji finan-
sowej badanych jednostek acznie ze wskazaniem podmiotéw zagrozonych upadtoscia.
Whnioski: Analiza finansowa opisuje sytuacje polskich klubéw pitkarskich w sposéb
wystarczajacy do sformutowania oceny ich kondycji finansowej i majatkowe;.
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Wktad w rozwdj dyscypliny: Inspiracja do dalszego rozwijania badaf sytuacji finansowe;j
i majatkowej klub6éw pitkarskich z punktu widzenia réznych grup odbiorcéw.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, analiza dyskryminacji, kondycja finansowa, kluby
pitkarskie.
Klasyfikacja JEL: M41.

1. Wprowadzenie

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa na wspéiczesnym rynku podlega nieustannej,
bacznej obserwacji przez réznorodne grupy odbiorcéw. Jego dziatalnoS¢ jest
poddawana ocenie najczesciej przez pryzmat informacji ujawnianych przez same
jednostki. Najbogatszym Zrédtem danych o podmiocie jest jego sprawozdawczoS$¢,
a ocena formutowana jest na podstawie analizy sytuacji majatkowej i finansowej
jednostki. Nie wszystkie podmioty sg jednak traktowane w taki sam sposéb. Przy-
ktadem jednostek traktowanych inaczej sg kluby pitkarskie, ktére ocenia si¢ najcze-
Sciej, biorgc pod uwage osiagane przez nie wyniki sportowe. Rzadko pojawiajg si¢
informacje o zyskach danego klubu lub o jego sytuacji majatkowej i finansowe;j.
Zainteresowane grupy odbiorcéw mogg znalez¢ informacje o tym, ktére kluby
s najbogatsze, jakich maja sponsordw, jakich pitkarzy pozyskali, ale trudno jest
okresli¢, ktéry klub osiggnat zysk, prowadzac swoja dziatalno$¢, albo ktdry jest
na granicy upadfosci. Podstawowym narzgdziem pozwalajacym na oceng sytuacji
majatkowej i finansowej podmiotéw gospodarczych jest analiza finansowa. Jest ona
narzedziem uniwersalnym, sprawdzajacym si¢ w réznych przypadkach i nalezy
przypuszczaé, ze pomimo nietypowego profilu dziatalnoSci klubéw pitkarskich
réwniez w odniesieniu do nich spetni swoje zadanie.

Gléwna teza postawiong w niniejszym opracowaniu jest stwierdzenie, Ze ocena
kondycji finansowej klubéw pitkarskich Ekstraklasy na podstawie przeprowa-
dzonej analizy finansowej jest wystarczajaca. JeSliby postrzega¢ kluby pitkarskie
jako zwykte podmioty (nie przez pryzmat osigganych wynikéw sportowych), ich
dobra lub zta sytuacja powinna znalez¢ odzwierciedlenie w przeprowadzonej
analizie. Czy tak jest, starano si¢ wykaza¢ w niniejszym opracowaniu. Podsta-
wowymi metodami badawczymi zastosowanymi do potwierdzenia tej tezy byty
studia literaturowe prezentujace miejsce i role analizy finansowej w gospodarce
rynkowej. W dalszej czeSci artykulu na podstawie analizy wstepnej i wskaz-
nikowej zaprezentowano sytuacje finansowa dziesigciu klubéw pitkarskich
Ekstraklasy. Zastosowano takze, jako rozwinigcie analizy wskaZnikowej, modele
dyskryminacyjne w celu ujawnienia zagrozenia upadtoscia. Przy formutowaniu
wnioskéw wykorzystano metody dedukciji i syntezy dla potwierdzenia postawionej
wczesniej tezy.
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2. Analiza finansowa jako zZrodto informacji o sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa

Roczne sprawozdanie finansowe stanowi podstawowe Zrédto informacji o sytu-
acji przedsigbiorstwa w danym okresie. Dane zawarte w sprawozdaniach przedsta-
wiajg pelny i rzetelny obraz jednostki gospodarczej, a ich pojemno$¢ informacyjna
jest bardzo duza. Mnogo§¢ danych i ich réznorodno§¢ sprawiaja, ze konieczna
staje si¢ ich analiza, ktéra w konsekwencji prowadzi do stworzenia syntetycz-
nego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej jednostki. Jak twierdzi E. Nowak
(2017, s. 40), ,,analiza danych zawartych w sprawozdaniach finansowych, ktére sa
efektem koficowego etapu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
stanowi wazng czynnoS¢ procesu poznawczego rachunkowosci”. Analiza ekono-
miczna pozwala kompleksowo zbadaé zjawiska i procesy gospodarcze zacho-
dzace w ramach jednostki oraz w jej otoczeniu. Definiowana jest jako dyscyplina
naukowa zajmujaca si¢ ,,wyszukiwaniem i mierzeniem zwigzkéw zachodzacych
migdzy zjawiskami ekonomicznymi oraz wykrywaniem za pomocg réznych
metod badawczych prawidfowosci dotyczacych zachowania si¢ podmiotéw gospo-
darczych i ich reakcji na bodZce plynace z otoczenia” (Analiza ekonomiczna...
2013). Mozna wiec stwierdzi¢, ze ,,analiza ekonomiczna jest najwazniejszym
narzedziem badawczym wykorzystywanym w ocenie i kontroli przedsigbiorstwa,
pozwalajacym zilustrowac jego sytuacje¢ finansowa przez wielkoSci i relacje
ekonomiczne, ktére s3 wyrazone w jednostkach pieni¢znych (...). Po odpowiednim
przetworzeniu informacje te stanowig podstawe do podejmowania decyzji mene-
dzerskich dotyczacych funkcjonowania, przeksztatcen i rozwoju danego przedsie-
biorstwa” (Borowiecki i Wystocka 2012, s. 74-75). Ze wzgledu na zréznicowanie
zjawisk podlegajacych badaniu wyréznia si¢ analiz¢ techniczno-ekonomiczng
oraz finansowg. Analiza finansowa jako najbardziej rozbudowana czgs§¢ analizy
ekonomicznej stuzy do realizacji powigzanych ze sobg zadaf, do ktérych nalezg:
ocena kondycji finansowej firmy, badanie wyniku finansowego i zwigzanej z tym
efektywnoSci gospodarowania, analiza struktury wykorzystania kapitatu jednostki
gospodarczej oraz analiza rozrachunkéw z kontrahentami i urzedami (Debski
20006, s. 173).

Analiza finansowa pozwala na (Nesterowicz 2016):

1) biezaca oceng efektywnoSci ekonomicznej oraz kondycji finansowej przed-
siebiorstwa,

2) ujawnienie mocnych i stabych stron oraz perspektywicznych szans i zagrozen,

3) dostarczenie zarzadzajacym firma informacji umozliwiajacych nalezyte
formowanie struktury majatkowo-kapitatowe;j,

4) kontrolowanie kosztéw, przychodéw oraz wyniku finansowego,
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5) racjonalne ksztaltowanie rozrachunkow i przeptywdéw pienieznych,

6) wykorzystanie konkretnych aspektéw sytuacji finansowej w negocjacjach
z kontrahentami.

W analizie finansowej stosuje si¢ rézne metody postepowania, ktdre ze wzgledu
na stopiefl szczegétowosci badafi analitycznych mozna podzieli¢ na ogdlne i szcze-
gbétowe. Do pierwszej grupy naleza metody indukcji, dedukcji oraz reduke;ji,
do drugiej: metody poréwnan, metody analizy przyczynowej, metody analizy
iloSciowej (deterministyczne i stochastyczne) oraz metody analizy jakoSciowe;].
Najwieksza wage analitycy przywigzuja do ogélnych metod analizy finansowej,
zwlaszcza jeSli poruszaja problematyke wspétzaleznosci réznych danych o charak-
terze finansowym. W ramach analizy finansowej wyrdznia si¢ analiz¢ wstepng
badajaca zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi elementami sprawozdan finanso-
wych oraz analiz¢ wskaznikowg stanowigcg jej rozszerzenie.

Celem analizy wstepnej jest dostarczenie uzytkownikowi podstawowych
informacji dotyczacych struktury i dynamiki réznych kategorii finansowych
przedsigbiorstwa. Analiza wstgpna obejmuje analize pozioma (analiza dynamiki)
i pionowa (analiza struktury). Pierwsza z nich ma na celu ustalenie zmian poszcze-
gblnych kategorii sprawozdawczych w czasie, druga pozwala na zaobserwowanie
zmian zachodzacych w strukturze sprawozdan, w udziale poszczegdlnych pozycji
w Tacznych sumach (Meritum rachunkowosci... 2006). Uzupetnieniem wspomnia-
nych wczesniej jest analiza pionowo-pozioma, pozwalajaca na sprawdzenie metod
finansowania aktywéw przez jednostke pod katem zapewnienia dlugoterminowe;j
ptynnoSci finansowej. Istotnym elementem analizy wstepnej jest interpretacja
otrzymanych obliczen w celu nakreslenia ogdlnej sytuacji jednostki.

Analiza wskaznikowa jest uwazana za najskuteczniejsza metod¢ analizy finan-
sowej, poniewaz wskazniki w niej wykorzystywane pozwalaja na kontrole stanu
1 kondycji finansowej przedsiebiorstwa w przypadku zaréwno oceny biezacej,
jak i prognozowania. Obrazuje ona relacje zachodzace miedzy poszczegdlnymi
elementami badanych sprawozdan (Nowak 2017, s. 63). Wykorzystanie wskaZnikdw
pozwala na zbadanie kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ukazuje mozliwoSci
rozwojowe, jak réwniez stabsze obszary dziatalnoSci wymagajace szczegétowej
analizy, umozliwia badanie trendéw i progresji oraz poréwnanie z podobnymi
przedsiebiorstwami czy branzg, pozwala na ujednolicenie analizy (Pomykalska
i Pomykalski 2017, s. 93). Do zalet analizy wskaznikowej nalezy zaliczy¢ prostote
pomiaru wielkoSci uzywanych do konstruowania wskaznikéw, powszechno$¢ ich
stosowania, mozliwo§¢ poréwnywania w czasie i w przestrzeni. Ma ona jednak
ogblny charakter, nie wskazuje przyczyn sytuacji pozytywnej badz negatywnej
w przedsiebiorstwie. Ponadto mnogoS¢ sposobéw obliczania tych samych wskaz-
nikéw przy matej liczbie standardéw poréwnawczych moze powodowaé zaktdcenia
w badaniu (Wilczyfiska 2018). Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na niebezpieczen-
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stwo btednej interpretacji wskaznikdw oraz brak jej uniwersalnego wzorca. Dlatego
tez przy glgbszej analizie warto wzbogaci¢ analiz¢ wskaznikowg innymi metodami
pozwalajacymi ujawnié przyczyny danych zjawisk (np. analizg przyczynowa).
Kazde przedsigbiorstwo moze stworzy¢ wiasne wskazniki, w literaturze mozna
jednak znalez¢ uniwersalne, ktdre znajda zastosowanie w wiekszoSci analiz. Wazny
jest taki ich dobdér, aby odzwierciedlaly rzeczywista sytuacje jednostki gospodar-
czej. Nalezy réwniez pamigtaé o wlaSciwej interpretacji wskaznikéw, ktora bedzie
uwzgledniata specyfike branzowa, regionalng i koniunkturalng (Korol 2013, s. 22).
Interesujacym uzupetnieniem analizy wskaZnikowej sqg modele przewidywania
upadtosci przedsiebiorstw. NiewtaSciwe rozpoznanie sytuacji moze doprowadzi¢ do
podjecia btednych decyzji, co moze wptynaé na dalsze pogorszenie kondycji formy.
W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele modeli przewidywania upadtosci,
ciggle réwniez powstaja nowe, gdyz wspdiczesna gospodarka podlega niezwykle
szybkim przemianom (Balina i Bgk 2016, Rutkowska 2006, Maczynska i Zawadzki
2006, Ttuczak 2013).

3. Empiryczna analiza sytuacji finansowej klubéw pitkarskich

Kluby sportowe uczestniczace w rywalizacji ligowej moga funkcjonowaé
w Polsce jako spotki akeyjne (kluby profesjonalne), stowarzyszenia badZ uczniow-
skie kluby sportowe (zespoty amatorskie) (Kurleto 2016, s. 113—133). Dla klubu
sportowego najistotniejsze jest osiggniecie jak najlepszego wyniku mierzonego
kategoriami sportowymi (miejsce w lidze, tytul mistrzowski, uczestnictwo
w rozgrywkach na szczeblu europejskim itp.). Dla spo6tki akcyjnej natomiast
najwazniejszy jest wynik ekonomiczny mierzony poziomem zysku, wzrostem
przychodéw itp. Temat sytuacji finansowej polskich klubéw pitkarskich byt i jest
podejmowany (Wyszyfiski 2017, s. 69-99; Koscidtek 2017, s. 21-36; Ekstraklasa
raport... 2019), co §wiadczy o nie tylko sportowym zainteresowaniu tg proble-
matyka. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na klubach pitkarskich
wystepujacych w Ekstraklasie, a funkcjonujacych w postaci spotki akcyjne;j.
Analizie poddano 10 najbardziej interesujacych, zdaniem autoréw, polskich klubéw
pitkarskich; sg to: Legia Warszawa, Wista Krakéw, Lech Poznan, Lechia Gdafsk,
Slqsk Wroctaw, Jagiellonia Biatystok, Gérnik Zabrze, Cracovia Krakéw, Pogofi
Szczecin, Wista Ptock.

Ze wzgledu na dostepnos¢ sprawozdan finansowych badaniami objeto lata 2017
i1 2018. Z powodu réznic w okresach sprawozdawczych pomiedzy spétkami wzigto
pod uwage sprawozdania, ktére zakresem czasowym mieszczg si¢ w tych latach
(szes¢ klubéw publikuje sprawozdania w okresach od 1 stycznia do 31 grudnia,
natomiast cztery kluby — od 1 lipca do 30 czerwca nastgpnego roku).
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W ramach analizy wstepnej przeprowadzono analiz¢ bilansu, rachunku
zyskow i strat oraz rachunku przeptywéw pieni¢znych. Nastgpnie wykorzystujgc
wskazniki odnoszace sie do rentownoSci, ptynnoSci, sprawnoSci dziatania, zadtu-
zenia i strumieni pienieznych, przedstawiono sytuacje finansowg tych jednostek.
Ze wzgledu na stosunkowo duza liczbe podmiotéw objetych analiza jej wyniki
ukazane zostaly w ujgciu syntetycznym. W tabeli 1 zaprezentowano wybrane
dane zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych badanych klubéw. Strukture
gtéwnych pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat badanych klubéw przedsta-
wiono w tabeli 2, natomiast w tabeli 3 ujeto dynamike pozycji bilansowych oraz
rachunku zyskéw i strat.

Opierajac si¢ na analizie wstepnej bilansu, przede wszystkim nalezy zauwazy¢
ujemny kapital wlasny — wystepuje on przez dwa lata objete badaniami w przy-
padku pieciu klubéw: Gérnika Zabrze, Lechii Gdansk, Slaska Wroctaw, Wisty
Krakow, Pogoni Szczecin; Wista Ptock odnotowata tg warto$¢ na poziomie
nizszym od zera tylko w 2017 r. Obserwacje te Swiadczg o niewyptacalnoSci
wymienionych podmiotéw w sensie ekonomicznym, a wigc sg to zdecydowanie
negatywne sygnaly dotyczace ich kondycji finansowej. Mimo to Goérnik Zabrze
byl w stanie wypracowaé duzy wzrost przychodéw ze sprzedazy i osiagnal
w 2018 r. zysk netto, podobnie jak Pogon Szczecin, co nalezy oceni¢ pozytywnie.
W najgorszej sytuacji finansowej wydaje si¢ by¢ Wista Krakéw, ktéra poza najniz-
szym kapitatem wtasnym odnotowata znaczny spadek sumy bilansowej oraz strate
netto w 2018 r.

Analizujac podmioty pod wzgledem wysokoSci sumy bilansowej czy wartoSci
przychodéw ze sprzedazy, mozna stwierdzié, ze zdecydowanie najwigkszymi
rozmiarami dziatalno$ci odznacza si¢ Legia Warszawa, o czym §wiadczg dane
zawarte w tabeli 1. Klub ten w 2018 r. odnotowat wzrost sumy bilansowej, ale
réwnocze$nie ujemny wynik finansowy. Najlepsza kondycje finansowa wydawat
si¢ mie¢ Lech Poznan, ktéry w latach 2017-2018 odnotowal znaczny wzrost
dynamiki gtéwnych pozycji bilansu, a takze ponad dwukrotnie zwigkszyt wynik
finansowy netto w 2018 r. w stosunku do roku poprzedniego. Dynamika oraz
struktura bilansu i rachunku wynikéw moze réwniez zosta¢ oceniona pozytywnie
w przypadku Cracovii Krakéw i Jagiellonii Biatystok, ktére osiggnety zysk netto
przy réwnoczesnym wzroScie sumy bilansowe;.

Uzupetnieniem analizy wstgpnej jest badanie opierajagce si¢ na strumieniach
przeptywow pienieznych z poszczegdlnych segmentéw dziatalnoSci, ktére moze
by¢ Zrédiem cennych informacji dotyczacych kondycji finansowej analizowanych
jednostek. Warianty przeptywow pienigznych ujgto w tabeli 4.
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Tabela 2. Struktura wybranych pozycji bilansu i rachunku zyskéw i strat badanych
klubéw pitkarskich na dzien bilansowy w 2018 1.

<
2 z N=) 4 z 1) g
g | £ s | 5 | 3 2 £ g3 g é
S| E|2 | 3] & |22 9 &g 8| &
Wyszczegdlnienie = N ~ - 2 (55 2 |82 & ~
= s = = T lmE| EO|E VIR ez
| 2| 8|3 | %= 5 |© S| B
glEl7 3w S S
Aktywa trwate 74 25 57 17 31 67 38 53 36 15
Wartosci niematerialne 21 8 35 13 0 0 4 11 30 0
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 13 15 13 1 15 52 31 28 4 14
Nalezno$ci dtugoterminowe 1 0 0 0 0 0
Inwestycje dtugoterminowe 39 0 8 1 3 1 14 1
Rozliczenia migdzyokresowe 1 1 1 2 12 14 2 1 1
czynne krétkoterminowe
Aktywa obrotowe 26 75 43 83 69 33 61 47 64 85
Zapasy 5 5 9 1 12 2 5 1 2 4
Naleznosci krétkoterminowe 16 65 38 70 5 5 36 31 58 67
Inwestycje krétkoterminowe 2 1 1 4 25 12 16 13 0 9

Rozliczenia migdzyokresowe 3 4 1 8 27 14 4 2 4 5
czynne dtugoterminowe

Kapitat wtasny 23 * 23 * * 36 * 66 * 28
Zobowigzania i rezerwy 77 * 77 * * 64 * 34 * 72
na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania 8 * 5 * * 2 * 7 * 44
Zobowigzania dtugoterminowe | 20 * 5 * * 6 * 1 * 3

Zobowigzania 36 * 63 * * 17 * 16 * 25
krotkoterminowe

Rozliczenia migdzyokresowe 13 * 3 * * 38 * 10 * 0

bierne

Wynik ze sprzedazy -19 | -39 | 15 | -47 [-108 | -10 | -8 | 23 | =2 7

Wynik dziatalnoSci operacyjnej | —45 | -25 | 23 6 -18 4 9 16 10 -9
Wynik finansowy netto -38 | 28 17 | -0,5| =21 5 12 18 7 -9

Uwaga: wielkoSci oznaczaja udzial na dzien bilansowy: w przypadku sktadnikéw bilansu — w odnie-
sieniu do sumy bilansowej, w przypadku rachunku wynikéw — w poréwnaniu z przychodami netto ze
sprzedazy. Udziaty ujete sa procentowo, po zaokragleniu do jednosci, na dziefi bilansowy w 2018 r.

* — brak sensownej ekonomicznie interpretacji indekséw ze wzgledu na ujemne wartoSci kapitatu
wlasnego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.
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Tabela 3. Dynamika poszczegdlnych pozycji bilansu oraz rachunku zyskow i strat
badanych klubéw pitkarskich w latach 2017 1 2018

<
= 2 9 8=
% \% ‘g & = - N o v
N i~ & S 5 | eEx| 5 < D o
%] = Q = 3 s o < = z s 2
PO 3 v o &) = |22 N |22 N ~
Wyszczeg6lnienie = N ~ - 2 |32 = |2F| @ =
m e 5 = v |=®2| E |54| S =z
Ry 4 o o 2! s m = O
lE |2 22" el | =
_3 — %! @) fart
Suma bilansowa + —— | ++ | - —— | ++ - + ++ | ++
Aktywa trwate ++ - ++ | —— - ++ | ++ - ++ -
WartoSci niematerialne i prawne | — ++ | ++ | —— | —— + - —— | ++ | —-
Rzeczowe aktywa trwate - - ++ | —— + ++ | ++ - ++ -
NaleznoSci dtugoterminowe - bz. | bz. | bz. | bz. | bz. | bz. | bz. | bz. | bz.
Inwestycje dtugoterminowe ++ | bz. | ++ | —— - bz. | bz. - bz. | bz.
Rozliczenia migdzyokresowe
. : -—— | - - | - - ++ + - ++ | bz
czynne krétkoterminowe
Aktywa obrotowe - | -= + - NP [ (R IR EARTI [
Zapasy - - + |+ | = | | | - + | ++
NaleznoSci krétkoterminowe - - + - — | == | A+ |+ | ++ | ++
Inwestycje krétkoterminowe —— | == | == - | == | == | ++ _ T+
Rozliczenia migdzyokresowe
; - el - + ++ |+ |+ |+ +
czynne dtugoterminowe
Kapitat wtasny - + ++ + ++ + - + - — ¥
Zobowigzania i rezerwy
. . ++ - - - - ++ - - ++ | ++
na zobowigzania
Rezerwy na zobowigzania ++ | = |+ | = | = | ++ | - - ++ | ++
Zobowiazania dtugoterminowe | ++ - | == | == - - | - | ==
Zobowigzania krétkoterminowe | ++ + + ++ + + - - ++ -
Rozliczenia migdzyokresowe
. - - ++ | —— + ++ | ++ + ++ | bz.
bierne
Przychody netto ze sprzedazy -—— + ++ - - + ++ - + ++
Wynik ze sprzedazy oo | e | kg | g | [k g ||
Wynik dziatalnoSci operacyjnej | —— | —— | ++ | —— | —— | —— | —=* | + ++ [
Wynik finansowy netto —— | == | T —— | == | = 4 | 4 | FF

Oznaczenia: * — pozycja wzrosta z wartoSci ujemnej, dlatego tez znak nie oddaje w tym miejscu pod
wzgledem ekonomicznym sensownie dynamiki tej pozycji; ** — dana pozycja zanotowata wartosci
ujemne w obu latach, ale w 2018 r. warto§¢ bezwzglednie nizsza (gdy: ,,—”) lub warto$¢ bezwzgled-
nie wyzsza (gdy: ,.+); ,./& — wzrost danej kategorii w ujeciu rocznym (,.++’ wzrost o min. 25%);
.— —spadek danej kategorii w ujeciu rocznym (,,— - spadek o min. 25%); bz. — brak zmian.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.
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Tabela 4. Przeptywy pieniezne z poszczegdlnych rodzajéow dziatalnoSci badanych
klubéw pitkarskich w latach 2017 i 2018

Legia Goérnik Cracovia Pogon Wista
Pr.zel?l}./wy Warszawa Zabrze Krakéw Szczecin Ptock
pienigzne
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Dziatalno$¢
. - + + - - - - - - -
operacyjna
Dziatalno$¢
. . + - - - + + - - - -
inwestycyjna
Dziatalnosé
. + - - + - + + + + +
finansowa
Przeptywy B + B + B + B + 4 B
pienigzne netto
Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Przeptywy Biatystok Krakéw Poznaf Gdansk Wroctaw
pieniezne
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Dziatalno$¢
. + - - - + + - + - -
operacyjna
Dziatalnosé
. . - - + + - - - - + +
inwestycyjna
Dziatalno§¢
. + - + + - - + - + +
finansowa
Przeptywy B 3 N N + N N B B +

pienigzne netto

Uwaga: Legia Warszawa, Lech Poznafi, Lechia Gdafisk i Pogofi Szczecin publikuja sprawozdania
finansowe w okresach innych niz lata kalendarzowe. Z tego powodu w przypadku tych klubéw
2018 r. oznacza w tabeli okres 1.07.2017-30.06.2018, a 2017 r. — okres 1.07.2016-30.06.2017 (doty-
czy to takze kazdej kolejnej tabeli i interpretaciji).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Biorac pod uwage przeptywy pieni¢zne, sytuacje prawie wszystkich klubow
mozna oceni¢ jako zaledwie §rednig. Tylko Legia Warszawa w 2017 r. i Lech
Poznafi w 2018 r. odnotowaty dodatnie warto$ci strumieni z dziatalno$ci opera-
cyjnej przy réwnoczesnych dodatnich przeptywach netto. Wiele sposrod analizo-
wanych spétek odnotowuje ujemne przeptywy operacyjne, co jest zdecydowanie
niekorzystna tendencjg. W kilku takich przypadkach (Gérnik Zabrze, Cracovia
Krakéw, Pogon Szczecin, Slask Wroctaw — w 2017 1., Wista Plock w 2018 r)) wyste-
powaty jednak réwnocze$nie dodatnie przeptywy netto ze wzgledu na wysokie
wplywy z dziatalnoSci inwestycyjnej i/lub finansowej. Tylko Wista Krakéw zano-
towata identyczne, ze wzgledu na znak, warianty przeptywow pienig¢znych w obu
latach. Ogdlnie, bioragc pod uwage zmiany w 2018 r. w poréwnaniu z 2017 r.,
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w kilku przypadkach (Jagiellonia Biatystok, Lech Poznan i Wista Ptock) nastgpita
poprawa kondycji finansowej pod wzgledem przeptywow pienigznych. Odwrotne
tendencje takze mozna byto zaobserwowac (Legia Warszawa, Slqsk Wroctaw,
Pogon Szczecin i Cracovia Krakéw). Podsumowujac, pod wzgledem przeptywéw
pieni¢znych, tak jak w przypadku analizy wstgpnej bilansu i rachunku wynikéw,
najlepsza sytuacje wydaje si¢ mie¢ Lech Poznaf. Pozostate sp6tki notowaty prze-
cietne wyniki w tym zakresie.

Uzupetnieniem i zarazem rozwinigciem analizy wstepnej jest analiza wskaz-
nikowa, w ramach ktérej przeprowadzona zostata analiza rentownosci, ptynnosci,
zadluzenia oraz sprawnoSci dziatania.

Rentownos¢ jest niewatpliwie jedna z najwazniejszych miar odnoszacych si¢
do kondycji finansowej przedsigbiorstw. Podstawowe indeksy zyskownosci przed-
stawia tabela 5.

Tabela 5. WartoSci wybranych wskaznikéw rentownoSci badanych klubéw pitkarskich
w latach 2017 1 2018 (w %)

. Legia Goérnik Cracovia Pogon Wista
Wskaznl}( . Warszawa Zabrze Krakéw Szczecin Ptock
rentownosci
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
ROA -35,5 | 63.1 233 | -843 | 123 11,0 129 85 | 214 |-155.1
ROE —135,5 | 222,5 | -10,7 * 18,5 18,1 90 | 2,0 | 769 *
ROS —40,0 | 28,2 11,6 | -856 | 183 134 6.9 2,0 -9,2 | =500
. Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Wskazm,k . Biatystok Krakow Poznafi Gdansk Wroctaw
rentownoscl
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
ROA 4,1 189 | -61,8 | 09 28.8 16,5 -1,1 -1,3 | -119,5 | 43,6
ROE 11,2 | 407 * -0,3 | 123,8 | 6787 * * * -20,2
ROS 4,5 149 | 282 | 07 17,2 125 | =05 | =07 | 209 | 156

Oznaczenia: * — sytuacja, w ktérej wynik finansowy netto jest ujemny przy ujemnym kapitale
wlasnym, wartoSci obliczonych wskaznikéw nie maja wtedy sensownej interpretacji ekonomicznej;
ROA, ROE, ROS — wskazniki rentowno$ci aktywow, kapitatu wtasnego i sprzedazy netto.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Dodatnie wartosci wszystkich analizowanych wskaznikéw rentownoSci w ciagu
dwoch lat objetych analiza wystapity tylko w przypadku Lecha Poznafi, Cracovii
Krakéw i Jagiellonii Biatystok. Pogofi Szczecin zanotowata dodatnie ROA i ROS
(ujemne ROE wynika z nizszego od zera kapitatu wiasnego). Ujemna rentowno$¢é
w latach 2017-2018 wystapita w do$¢ duzej liczbie przypadkéw w Wisle Ptock
i Lechii Gdansk, tylko w 2017 r. w Gorniku Zabrze, a tylko w 2018 r. w Legii
Warszawa, Wisle Krakéw i Slasku Wroctaw. Pozytywnie, zwlaszcza na tle innych
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podmiotéw, pod wzgledem rentownosci oceni¢ mozna Lecha Poznan, Cracovie
Krakéw, Pogon Szczecin i Jagielloni¢ Biatystok, cho¢ tylko w przypadku tej ostat-
niej warto$ci wskaznikéw spadly w 2018 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Najgorsza sytuacje pod wzgledem zyskownoSci wydajg sie mie¢ Legia Warszawa,
Wista Plock, Wista Krakéw i Slask Wroctaw.

Jednym z giéwnych wyznacznikéw sytuacji finansowej podmiotéw gospodar-
czych obok rentownoSci jest ptynno$¢. Giéwne wskazniki odnoszace si¢ do tej
miary zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6. GiIéwne indeksy ptynnosci badanych klubéw pitkarskich w latach 2017 i 2018

Legia Goérnik Cracovia Pogon Wista
Wskaznik Warszawa Zabrze Krakéw Szczecin Ptock

2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Ptynnosci biezacej| 0,72 1,52 | 0,59 | 0,75 | 2,93 1,21 0,55 | 0,28 | 347 | 0,70

Ptynnosci 058 | 1,29 | 054 | 0,74 | 2,88 | 1,17 | 0,54 | 026 | 3,32 | 0,65
podwyzszonej
Ptynnosci 0,05 | 046 | 0,06 | 049 | 083 | 0,25 | 000 | 001 | 0,37 | 0,05
natychmiastowej
Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Wskaznik Biatystok Krakow Poznafi Gdansk Wroctaw

2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
PtynnoSci biezacej| 193 | 3,36 | 0,26 | 0,53 | 0,67 | 0,68 | 0,62 | 1,00 | 0,13 | 038

Ptynnosci 1,81 | 330 | 024 | 0,51 | 0,63 | 0,64 | 061 1,00 | 0,10 | 0,35
podwyzszonej

Ptynnosci 0,69 | 147 | 0,00 | 001 | 002 | 003 | 003 | 0,05 | 005 | 0,25
natychmiastowej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Podstawowe wskazniki ptynnosci przyjmuja bardzo zréznicowane wartosci
w przypadku analizowanych klubéw pitkarskich. Tylko Cracovia Krakéw,
Legia Warszawa, Wista Ptock (w 2017 r.) oraz Jagiellonia Biatystok zanotowaty
bezpieczne wartoSci poszczeg6lnych indekséw. Co wigcej, w przypadku dwdch
ostatnich klubéw w 2017 r. mozna wstgpnie wnioskowac o nadptynnoSci. Pozo-
state spotki notowaty wskazniki ptynnosci biezacej i podwyzszonej na poziomie
nizszym od 1 (w kilku przypadkach znacznie), co moze by¢ podstawa do stwier-
dzenia o ich problemach z terminowym regulowaniem biezacych zobowigzan.
W najgorszej sytuacji pod tym wzgledem wydaja si¢ by¢ Wista Krakéw, Slask
Wroctaw i Pogon Szczecin. Na uwage zastuguje Gornik Zabrze, ktéry przy
teoretycznie zbyt niskich poziomach ptynnoSci I i II stopnia osiggnat ptynnosé
I1II stopnia na zadowalajacym poziomie.
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Okreslajac kondycje finansowg badanych jednostek, przeprowadzono réwniez
analiz¢ zadtuzenia (tabela 7).

Tabela 7. Wybrane wskazniki zadtuzenia badanych klubéw pitkarskich w latach 2017
12018 (w %)

Legia Goérnik Cracovia Pogon Wista
Wskaznik Warszawa Zabrze Krakow Szczecin Plock
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Wskaznik ogdlnego 71 72 * * 34 39 * * 72 *
zadtuzenia
Pokrycie zobowigzan | —29 109 9 22 65 55 9 5 28 | —143
nadwyzka finansowg
Pokrycie aktywow 76 121 * * 146 96 * * 212 22
trwatych kapitatami
statymi
Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Wskaznik Biatystok Krakéw Poznaf Gdansk Wroctaw
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Wskaznik ogdlnego 64 53 * * 76,7 98 * * * *
zadtuzenia
Pokrycie zobowigzaf 7 36 -8 1 47,6 27 7 10 -17 14
nadwyzka finansowg
Pokrycie aktywéw 121 35 * * 544 43 | 258 | 54 * *
trwatych kapitatami
statymi

* —wskaznik ogélnego zadtuzenia przyjmuje wartosci wigksze niz 100 ze wzgledu na ujemny kapitat
wilasny; brak sensownej interpretacji ekonomiczne;j.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Jesli chodzi o wskaznik ogélnego zadtuzenia, w przypadku klubéw z dodatnim
kapitatem wlasnym mozna stwierdzi¢, ze jest on albo na poziomie do$¢ wysokim
(Legia Warszawa, Wista Ptock w 2018 r., Lech Poznaf), albo do$¢ niskim
(Cracovia Krakéw, Lechia Gdansk w 2018 r.). Tylko Jagiellonia Bialystok pod
tym wzgledem osigga umiarkowane wartoSci badanego wskaznika. Wydaje sie, ze
takie wartoSci analizowanego indeksu s3 dopuszczalne ze wzgledu na specyfike
branzy. Pokrycie zobowigzan nadwyzka finansowa w wigkszoSci przypadkow
ksztattuje si¢ na dodatnim poziomie, ale sg to wartosci doS$¢ niskie. Pozytywnie
na tle sektora ksztattuje si¢ pod tym wzgledem sytuacja Cracovii Krakéw i Lecha
Poznafi, odnotowujacych tendencje wzrostowg w odniesieniu do wartoSci tego
wskaznika. Pokrycie aktywéw trwatych kapitatami statymi przyjmuje zadowala-
jace wartoSci (>100%) w 2017 r. w przypadku Legii Warszawa, a w 2018 1. w przy-
padku Cracovii Krakéw (cho¢ odchylenie w 2017 r. nie jest duze), Jagiellonii
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Biatystok i Wisty Ptock. W pozostatych przypadkach wartosci tego wskaznika
uznaje si¢ za niezadowalajace.

Do waznych aspektéw dziatalnoSci przedsigbiorstw naleza rowniez sprawnosc¢
obrotu zapasami, naleznoSciami czy zobowigzaniami. Wskazniki cykli odno-

szacych sie do obszaru aktywnoSci podmiotéw gospodarczych zaprezentowano
w tabeli 8.

Tabela 8. Wskazniki odnoszace si¢ do sprawnoSci dziatania badanych klubéw
pitkarskich w latach 2017 i 2018 (w dniach)

Legia Gornik Cracovia Pogon Wista
Wyszczegblnienie |  Warszawa Zabrze Krakow Szczecin Ptock

2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Obrét zapasow 14,1 14,5 9.1 3.1 3,3 37 32 3,3 6,2 2,6

Naleznosci 457 | 439 | 597 | 53,1 | 1356 | 689 | 111,7 | 40,7 | 113,1 | 273
Zobowigzania 149,1 | 51,2 | 1883 | 426,3 | 874 | 934 | 2283 | 173,5 | 38,6 | 975

Kapitat obrotowy | -89,3 | 7.1 |-119,6 |-370,1| 51,5 | -20,8 |-113.4 |-129,6 | 80,6 | —67.5
netto

Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Wyszczegdlnienie Biatystok Krakow Poznafi Gdansk Wroctaw
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Obrét zapasow 7.6 43 59 6.5 74 8,5 09 0,6 38 58
Naleznosci 183 | 86,7 | 78,3 | 1458 | 96,7 | 106,7 | 80,6 | 975 1,6 9,5
Zobowigzania 70,7 | 675 | 4851 | 430,3 | 138,3 | 204,3 | 2284 | 1449 | 3492 | 290.8

Kapitat obrotowy | —44,8 | 23,5 [-400,9|-2779| -34,2 | -89,1 |-146,9 | —46,8 | -343,7|-2754
netto

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Interpretacja wskaznikéw cyklu naleznoSci, zapaséw i zobowigzafi doS¢ synte-
tycznie ujeta jest w cyklu konwersji gotéwki (kapitatu obrotowego netto). W wigk-
szoSci przypadkéw ich warto$ci sg ujemne, co okreSla si¢ raczej jako zjawisko
negatywne. Tylko niektére kluby (w 2017 r. lub w 2018 r.) osiggaty dodatni cykl
kapitalu obrotowego netto (najlepiej pod tym wzgledem ocenia si¢ sytuacje
Legii Warszawa w 2017 r.). Ogdlnie rzecz biorgc, wszystkie analizowane spotki
wypadajg do$¢ stabo w ocenie uwzgledniajacej wskazniki sprawno$ci dziatania.
Warto$ci indekséw czgsto zalezg jednak od specyfiki branzy, a funkcjonowanie
klubéw pitkarskich jako przedsigbiorstw — o czym trzeba pamietac¢ — rézni si¢ od
klasycznej dziatalnoSci produkcyjnej, ustugowej czy handlowe;j.

Poza badaniem wariantéw przeptywéw pienieznych z poszczegdlnych rodzajow
dziatalnoSci w analizie finansowej uwzgledniane sg czesto takze wskazniki zwig-
zane z tymi strumieniami. Przedstawiono je w tabeli 9.
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Tabela 9. Wybrane wskazniki zwigzane z przeptywami pienigznymi badanych klubéw
pitkarskich w latach 2017 i 2018 (w %)

Legia Gornik Cracovia Pogon Wista
Wyszczegdlnienie Warszawa Zabrze Krakow Szczecin Ptock
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Pokrycie zobowigzan | -37,3 | 60,0 39 | 246| 653 | 54,8 9.3 54 | =639 |-175,5
nadwyzkgq pienigzng
Kasowe ROA 280 | 343 | 119 |-754 | =71 | =50 | 3,6 | 16,2 | —40,2 |-1794
Kasowe ROE -121,0| 1209 | -54 * -10,7 | -8.3 * *oo(-14421  *
Kasowe ROS -31,5 | 153 59 |-765|-106 | 6,1 | -19 | -3,8 | -17,3 | =578
Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Wyszczeg6lnienie Biatystok Krakéw Poznan Gdansk Wroctaw
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
Pokrycie zobowigzan | 7.3 36,1 | 97 | 96 | 476 | 268 | 77 96 | -167 | 143
nadwyzkg pieni¢zng
Kasowe ROA 7.1 27 | =712 | 433 | 294 | 0,5 |-46,6| 30 |[-5199|-1573
Kasowe ROE 195 | =59 * * 1262 | 22,0 * -4.5 * *
Kasowe ROS 79 | 2,1 | -325|-328| 176 | 04 |-217| 1,6 |-909 | -564

* — sytuacje, w ktdérych przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej sg ujemne przy ujemnym
kapitale wlasnym, warto$ci obliczonych wskaznikéw nie maja wéwczas sensownej interpretacji
ekonomiczne;.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych podmiotéw.

Pokryciem zobowigzafh nadwyzka pieni¢zng na najwyzszym poziomie charak-
teryzuja si¢ Cracovia Krakéw i Lech Poznan (a takze Legia Warszawa w 2017 r.).
W przypadku wigkszoSci pozostatych podmiotéw wskaznik ten przyjmuje wartoSci
ujemne, ze wzgledu na mniejsze od zera przeplywy netto z dziatalnoSci opera-
cyjnej, lub dodatnie, ale bardzo niskie (Lechia Gdafisk, Pogofi Szczecin, Gornik
Zabrze i Jagiellonia Biatystok w 2018 r.). Tylko dwa kluby — Cracovig¢ Krakéw
i Lecha Poznafi, mozna pod tym wzgledem oceni¢ pozytywnie. Rentowno§¢
kasowa (aktywow, kapitalu wlasnego, sprzedazy) jest wysoka w przypadku
Lecha Poznafi, a przecietna w przypadku Gdérnika Zabrze i Jagiellonii Biatystok.
W odniesieniu do niemal wszystkich pozostatych jednostek, zwlaszcza w 2018 r.,
mierniki te przyjmowaty wartoSci ujemne, ksztattowaty si¢ na poziomie zdecydo-
wanie nizszym niz oczekiwany.

W ostatnim etapie analizy zastosowano klasyczne modele stuzace do progno-
zowania upadioSci przedsigbiorstw, wykorzystujace analize dyskryminacyjna.
Do badan wybrano modele opracowane i stosowane na rynku polskim, aby wyeli-
minowa¢ problem ich ewentualnego niedostosowania do warunkéw krajowych.
W tabeli 10 przedstawiono warto$ci wskaznikéw uzyskane za pomoca wybranych
modeli.
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Tabela 10. Wartosci wskaznikéw uzyskane za pomocg wybranych modeli przewidywania
upadtoSci badanych klubéw pitkarskich w latach 2017 i 2018

Legia Gornik Cracovia Pogon Wista
Autor modelu Warszawa Zabrze Krakow Szczecin Ptock
2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
E. Maczynska =574 | 1048 | 3,28 |-1292| 3,36 | 291 | 2,17 147 | =2,67 | -19,77
A. Hotda -0,50 - -1,85 - 2,27 - 1,94 - 1,93 -
T. Ma$lanka 6,76 | 19,84 | 824 | 2,58 | 6,601 781 | 9,80 | 20,09 | 20,09 | 24,27
D. Hadasik 0,17 | 047 | 6,15 | =709 | 092 | 1,05 | -4,50 |-12,79| 0,33 | -0,83
D. Wierzba 2,63 | 271 | 034 | -441| 071 | 0,29 | 0,09 |-0.83 | -0,19 | 6,21
Jagiellonia Wista Lech Lechia Slask
Autor modelu Biatystok Krakéw Poznan Gdansk Wroctaw

2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017
E. Maczynska 097 | 441 | 747 | 029 | 570 | 303 | 024 | 0,21 |-12,65| 5,66

A.Hotda 2,83 - -1.45 - 2,66 - 30,12 - 2,32 -

T. MaSlanka 780 | 11,52 | =5,61 | —2,83 | 14,49 | 10,19 | 14,24 | 12,79 | 26,84 | 15,33
D. Hadasik 0,41 0,66 |-18.81 | -9.83 | -0,04 | -0,59 | -3,33 | 2,05 | 21,97 | -7,54
D. Wierzba 046 | 2,07 | -408 | -034 | 1,39 | 0,54 | -040 | 0,00 | =722 | 1,19

Uwaga: w przypadku modelu A. Holdy wartoSci obliczono tylko dla 2018 r. ze wzgledu na wyste-
powanie w nim Sredniego stanu aktywéw w roku bilansowym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdad finansowych badanych podmiotéw oraz
prac (Maczyniska i Zawadzki 2006, Hotda 2001, Maslanka 2008, Hadasik 1998, Wierzba 2000).

Wszystkie badane modele, z wyjatkiem modelu A. Hotdy, wskazuja na zagro-
zenie upadioScig wowczas, gdy ich wartoSci sa ujemne. W modelu A. Hotdy
o istnieniu zagrozenia bankructwem informuja wartoSci nizsze od —0,3, natomiast
na brak takiego zagrozenia — wartoSci powyzej 0,1. Tylko Cracovige Krakéw
i Jagiellonie Biatystok wszystkie wykorzystane modele wskazuja jako niezagro-
zone bankructwem, a Lech Poznan i Pogon Szczecin — cztery z nich. Wysokie
ryzyko upadtoSci okres§lone zostato niemal jednoznacznie w przypadku Wisty
Krakéw. Niekorzystna jest tez sytuacja Slqska Wroctaw, zwlaszcza w 2018 r.
Jesli chodzi o pozostate kluby, niektére modele wskazujg na niebezpieczenstwo
ich upadifosci, inne na brak takiego zagrozenia, dlatego trudno jest jednoznacznie
okre§li¢ ich potozenie. Ogdlnie rzecz biorac, wykorzystane modele pozwalaja
pozytywnie okresli¢ sytuacje wszystkich klubéw z wyjatkiem Wisty Krakow
i Slaska Wroctaw.
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4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wybranych klubéw pitkarskich wystepujacych
w Ekstraklasie wykazata, ze potowa sposréd badanych podmiotéw charakteryzuje
si¢ ujemnym kapitatem wtasnym. Sg to kluby: Wista Krakéw, Lechia Gdafisk,
Slqsk Wroctaw, Gornik Zabrze i Pogofi Szczecin. Szczegdlnie zta jest sytuacja
Wisty Krakéw, w przypadku ktérej negatywnie mozna ocenié takze wskazniki
rentownosci, ptynnosci, czy tez odnoszace si¢ do przeplywéw pienieznych.
Podobnie jest niestety w przypadku Slaska Wroctaw. Niekorzystnie, takze pod
wzgledem zyskownoSci czy przeptywu strumieni pienigznych, ocenia si¢ sytu-
acj¢ Lechii. Nieco lepiej wypada kondycja finansowa Pogoni Szczecin i Gérnika
Zabrze, ktore notujg dodatnig rentownoS¢ i przecietng ptynnos$¢, aczkolwiek
kapitat wlasny na poziomie nizszym od zera interpretowany jest jako czynnik
Swiadczacy o ekonomicznej upadiosci tych przedsiebiorstw.

Przecietna wydaje si¢ kondycja finansowa Legii Warszawa i Wisty Plock. Klub
ze stolicy zwigkszat skale dziatalnoSci, ale odnotowywat tez przecietne wskazniki
ptynnoSci i zadtuzenia oraz niezadowalajacy poziom rentownoSci i przeptywow
pienieznych. Wista Plock cechowata si¢ natomiast wysoka ptynnoscia, ale niskim
poziomem rentownoSci i przeptywdw pienigznych.

Najlepsza sytuacje¢ finansowg wydaja si¢ mie¢ Lech Poznan, Cracovia Krakéw
oraz Jagiellonia Biatystok. W przypadku pierwszej z wymienionych spétek zaob-
serwowa¢ mozna pozytywnie oceniane wskazniki odnoszace si¢ do rentownosci,
zadtuzenia i przeplywéw pieni¢znych przy przecigtnej ptynnosci. Cracovia
zanotowala za$ indeksy zyskownoSci, ptynnoSci i zadtuzenia na zadowalajacym
poziomie, ale strumienie pieni¢zne w przypadku tego klubu oceniane sg raczej
negatywnie. Ostatnia z przywolanych spétek, poza zadowalajaca strukturg i dyna-
mika bilansu oraz rachunku wynikdéw, cechuje si¢ pozytywnie ocenianymi warto-
Sciami wskaznikéw pltynnoSci i zadtuzenia przy Srednich indeksach rentownoSci
i tych, ktdére odnoszg si¢ do strumieni pienieznych.

Podsumowujac, wyniki przedstawionej analizy zaskakuja. Potowa sposréd
badanych klubéw ma stabg kondycje finansowg z ujemnym kapitatem wtasnym.
Sposréd pozostatych pozytywnie oceni¢ mozna trzy spétki — Lecha Poznan,
Cracovie Krakéw i Jagiellonie Biatystok. Przecigtng sytuacje finansowa ma Legia
Warszawa oraz Wista Plock. Mimo to zZaden z analizowanych klubéw nie zgtasza
upadtosci, a najstabiej wypadajaca w badaniach Wista Krakow, ktora — sagdzac po
wynikach — powinna juz dawno upas$¢, w rozgrywkach sportowych radzi sobie
catkiem nieZle.

W Swietle przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze pomimo zagrozenia
bankructwem i zfej sytuacji finansowej polskie kluby pitkarskie odnosza mniejsze
Iub wigksze sukcesy. Z przeprowadzonych badafi wysnué mozna wniosek, ze
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analiza finansowa w przypadku klubéw pitkarskich w Polsce pozwala prawidtowo
oceni¢ ich sytuacj¢ finansowa i majatkowa, a analiza dyskryminacyjna wlaSciwie
wskazuje zagrozenia. Fakt, ze kluby pitkarskie wystepujace w Ekstraklasie nie
upadaja pomimo ztej kondycji finansowej, nalezy przypisa¢ czynnikom pozaeko-
nomicznym (przykfad Wisty Krakéw). Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze analiza
finansowa nie jest w stanie ujawnic niektdrych aspektow zwigzanych z wynikami
sportowymi klubéw, takimi jak wystepy na arenie europejskiej. Jest to kwestia
wybiegajaca daleko poza zwykta ocene kondycji finansowej klubéw pitkarskich
w Polsce, cho¢ przeciez rdwniez zwigzana z finansami tych podmiotéw. Moze
ona stanowi¢ przedmiot odrebnej analizy poszerzajacej obraz kondycji finansowej
badanych w artykule jednostek.
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Financial Analysis in the Assessment of the Financial Condition of Football
Clubs on the Example of Selected Clubs of the Polish Premier League
(Abstract)

Objective: The purpose of this paper is to examine the possibility of assessing the financial
condition of football clubs using financial analysis methods, including models providing
for bankruptcy risk.

Research Design & Methods: The following are used: three-step studies, preliminary
analysis for the outline of a general picture, indicative analysis for deepening the assess-
ment, and discriminatory analysis to verify the situation of clubs.

Findings: The analysis determined that an assessment of the financial condition of the
entities audited was possible, including an indication of the entities at risk of bankruptcy.
Implications/ Recommendations: The financial analysis describes the situation of Polish
football clubs so that an assessment of their financial condition could be formulated.
Contribution: The paper creates the inspiration for further developing the study of the
financial situation of football clubs from the point of view of different audiences.

Keywords: financial analysis, analysis of discrimination, financial condition, football clubs.



